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OZET

Son yillarda ekonominin gelismesi isletmelerin 6nemini artirmaktadir. Tiim diinyada
ekonomi iginde Ozel isletmelerin pay1 artmis, kamunun pay:r azalmistir. Bu durum isletme
yonetimini daha da 6nemli hale getirmektedir. Isletmelerde temel amaglarin en 6niine ise
isletmenin yasam stliresinin uzatilmasi yerlesmektedir. Bu amaca yonelik 6nlemlerin arasinda

isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu ¢aligsmalart bulunmaktadir.

[sletmelerin y6netimi ve hissedarlar ile iligkilerinin diizenlenmesi, isletme y®neticinin
suistimal ya da kisisel zafiyetlerine engel olabilecek ya da sirketi bu ve benzeri problemlerden
koruyacak yeni 6nlemler alinmasint zorunlu kilmaktadir. Bu asamada tiim diinyada kurumsal

yOnetim ilkelerinin 6nemi ortaya ¢ikmistir.

Kurumsal yonetim igletmeleri daha seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu
kilmaktadir. Kurumsal y6netim, isletme ySnetimlerinin hem hissedarlarina, paydaslarina hem

de faaliyet gosterdikleri topluma karsi daha diiriist ve sorumlu davranmasini saglamaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri gerek kavram gerekse uygulama olarak Tirkiye icin ¢ok
yeni bir kavram olmasina karsin kiiresellesme ile finansal ve mali piyasalarm entegrasyonu
sonucu hizla gelismistir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim ile ilgili yasal diizenlemeleri SPK
yapmis, kurumsal yonetim ilkelerini yayimlayarak bu alanda referans bilgi ihtiyacim
karsilamistir. SPK’nin ¢alismalar1 TUSIAD ve TKYD gibi sivil toplum kuruluslarinin yararl
calismalar ile yaygmbk kazanmis, pratik uygulamalar ile ilgili genis kapsamli calismalar

yapilmistir.

Kurumsal yonetim kavraminin, heniiz yeni bir kavram olmasma ragmen sirketler
tarafindan benimsenmeye baslandigi, ilkeleri uygulamanin saglayacag faydalarin anlasildig:

gOriilmektedir.

Bu calisma kurumsal yonetim ilkelerini detayli olarak aciklamak ve diinyada ve
tilkemizde gelisimini anlatmak ve secilen dort isletme diizeyinde uygulamasini tartigmak

amaciyla yapilmistir.

Calismanin Birinci Béliimiinde kurumsal yénetim ile ilgili tanimlamalar, kurumsal

yonetimin unsurlari, kurumsal yonetimin yararlari, diinyada ve tilkemizde gelisimi anlatilmis,

i



bagta gelismis bat1 ilkeleri olmak {izere birgok iilkede yasal diizenlemeler diizeyinde
gelismeler aciklanmustir. Tiirkiye de kurumsal yonetim ile ilgili yasal diizenlemeler ile bu
konuda resmi ya da sivil kurumlar tarafindan yapilan ¢alismalar detayli olarak agiklanmustir.
Ikinci Boliimde iilkemizde kurumsal yénetim ile ilgili diger calismalar anlatilarak, Tiirkiye
Vakiflar Banaksi, Kordsa Global AS, Tiipras ve Aselsan sirketlerinin kurumsal y6netim uyum

raporlari birer rnekolay olarak incelenmistir.

Calisma kapsami bilimsel yazindan derlenen bilgiler 1518inda, dnce teorik derlemeler
ile baslanmus, konu ile ilgili detayl: bilgilere yer verilerek konunun enine boyuna tiim hatlar
ile aktarilmasma ¢aligilmistir. Yukarda ad: gecen isletmelerin 6rnekolay olarak incelenmesi
ile kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamadaki Orneklerinin nasil uygulandigi, hangi
konularin agirhik kazandifi, nasil algilandigi ve uygulandigi aktarilmaya ve tartisilmaya

calisiimistir.

Kurumsal yOnetim ilkeleri uygulamasi isletmeleri; daha seffaf, daha acik, daha iyi
yoOnetilebilir hale getirmektedir. Ancak kurumsal ySnetimin yararlari daha uzun déneme
yayilirken, maliyetlerinin kisa dénemde karsilanmasi geregi isletmeler igin bir dezavantaj
olarak goriilse de, uzun vadeli getirilerin dogru hesaplanmasi, belki sayisal verilere
yansitilamayan ancak isletme i¢in ¢ok onemli faydalar saglayan unsurlarin varligi da goz ards

edilmemelidir. Tez ¢alismas: belli dl¢tide bu unsurlara da yer verilerek sona erdirilmistir.



ABSTRACT

Recent years, the improvement of economy increases the importance of enterprises.
All over the world the share of the private enterprises has been increased, whereas the public
share decreased. This situation points out the importance of the management of enterprises
much more. To increase the life span of the enterprise comes out to be the first main goal of
enterprises. One of the precautions to ensure this purpose for the enterprise is operating in

consistent with the corporate governance principals.

Management of the enterprises and arrangement of the relations with shareholders,
compulses to take new measures defending the company against the problems like misuses or
personnel weaknesses of enterprises managers. The importance of the corporate governance

principals emerges with this occasion.

Corporate governance makes the enterprises more transparent, auditable, fair and
responsible. Corporate governance provides the enterprise managements to act much more

responsible and honest against both their shareholders and the society they are operating in.

This study is done with the purpose to explain the details of Corporate Governance
Principals and the improvements in the world and in our country, additionally to discuss on

the practice of four chosen Enterprise.

In the first chapter of the study, the descriptions related to corporate governance,
elements of corporate governance, benefits and the improvement of corporate governance in
the world and in our country and moreover the improvements including the legal
arrangements basis in many countries leading advanced western countries are explained. The
legal arrangements in Turkey and the studies done by official and private Institutions are
explained in details. In the second chapter, explaining the other studies related to corporate
governance in our country done, the corporate governance consistency reports of Tiirkiye

Vakiflar Bankasi, Kordsa Global AS, Tiipras and Aselsan are observed as a case study each.

Leaded by the well known compilation of the written scientific informations, the
content of the study is first started by theoretical compilations and continued to effort to

discuss all detailed information about the subject. By observing case studies of the fore



mentioned Companies, it is struggled to discuss and explain how corporate governance

principles are practiced, and how they are perceived.

Although the corporate governance principals are so recent concept in our country
both as word and application, it is rapidly improved by the effect of globalization and the
integration of the financial Markets. In addition to completing legal arrangements relating to
corporate governance in our country SPK compensated the reference information
requirements by publishing corporate governance principals. Studies of SPK have become
widespread with the beneficial studies of the civilian society foundations like TUSIAD and

TKYD. Extensive studies are held concerning practical applications.

Although the corporate governance is a recent concept, it is clearly seen that the

benefits of the applications of principals are considered and perceived by Enterprises.

Corporate governance principal practices can benefit the enterprises to be more

transparent, more efficiently and better managed.

Whereas the benefits of the Corporate Governance spreading to long terms, facing
the costs in the short term is being regarded as disadvantage for the Companies By the
accurate calculating of the long term advantages, the existence of the elements for the
Enterprises which perhaps not be reflected to countable results , but crucially benefiting the
Enterprise should not be disregarded. Thesis study is concluded by considering these

elements moderately.
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TEZ SISTEMATIGI

Tez: Kurumsal yonetim ilkelerini tanimlamak, agiklamak, diinyada ve Tiirkiye’de
Kurumsal yonetim uygulamalarim aktarmak ve Tiirkiye’den dort drnekolay iizerinde konuyu

tartismak amaciyla yapilmstir.

Kurumsal yonetim ilkelerin uygulamamn isletmelere saglayacagi yararlar ya da

uygulamamanin isletmelere neler kaybettirecekleri detayli olarak incelenmistir.

Kurumsallagma, isletmelerde yonetim kalitesini artirmak ve gelistirmek igin temel

fakt6rlerden biridir.

Kurumsal y&netim ilkelerine uyum, isletmelerin daha iyi yonetilmesini, kaynaklar
daha etkin kullanmasini, yatiricimlar igin ise; sirketlerin daha seffaf hale getirilmesini

saglamaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin Tiirkiye i¢in yeni bir kavram olmasi ve 6neminin tam
olarak anlagilamamis olmasi, “Kurumsal Yénetim Ilkeleri”ne uyumun saglayacag: faydalarin,
isletmedeki diger bazi uygulamalar (6rnegin makine techizat alimi ile maliyet azaltma) gibi
sayisal olarak ifade edilememesi nedeniyle calisma igerigine sayisal veriler ve istatistik
tablolar eklenememis, konuyu sayisal verilerle ifade etmenin saglayacagi agiklama ve
kanitlama giiclinden yoksun kalmmuistir. Ancak bu olumsuz etkiyi azaltabilmek i¢in 6rnekolay

olarak incelenen isletme sayisi artirilmigtir.

Bu konuda diger ¢nemli bir nokta ise; igletmelerin incelenmesi esnasinda degisik
sektorlerden olusan on bes adet isletmenin kurumsal ySnetim uyum raporu incelenmis, bu
isletmeler ile ylz ylize goriisme talebimiz; tlim bilgilerin faaliyet raporlart ve kurumsal
yonetim uyum raporlarinda yer almasi, bunun digindaki bilgilerin ticari sir kapsaminda
degerlendirildigi, Kurumsal Y&netim raporlarinm uzman bir ekip tarafindan hazirlandig,
goriisme icin bu ekibi bir araya getirmenin gliclugii gibi gerekgelerle reddedilmistir.
Dolayisiyla calisma sadece basili ve yazili kaynaklar iizerinden stirdiiriilmiistiir. Incelenen
raporlar icinde farkli sektér ve nitelikteki isletmeler secilerek bu sakinca azaltilmaya

calisilmstir.

Calismanin {1k Béliimiinde kurumsal yonetimin tanimi yapilmis, unsurlar1 agiklanmus,

kurumsal y6netimin isletmeye ve genel ekonomiye yararlar: anlatilmigtir. B6liimiin ilerleyen
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kisimlarinda diinyada ve Tiirkiye de Kurumsal yonetimin ortaya cikisi, gelisimi aciklanarak
kurumsal yonetim ile ilgili yapilan yasal diizenlemelere bircok iilke ve uluslar arasi kurum
diizeyinde yer verilmistir. Kurumsal ySnetim diizenlemelerine yonelik olarak béliim sonunda

degerlendirme yapilmistir.

Calismanin Ikinci Béliimiinde ise kurumsal yonetim ile ilgili Turkiye’de resmi, yari
resmi ya da sivil toplum kuruluslarinin yaptigi ¢calismalar konusunda bilgi verilerek, finansal
sektorden Tirkiye Vakiflar Bankasi’min kurumsal yénetim uyum raporu, reel sektérden
Kordsa Global AS, Tipras ve savunma sanayinden Aselsan’a ait kurumsal yOnetim
raporlarina drnekolay olarak yer verilerek uygulamadaki 6rnekler genis boyutlu olarak ele

alinmistir.

Calisma en son béliimde sonug ve degerlendirme yapilarak bitirilmistir.



GIRIS

Kurumsallagma, isletmelerde yonetim kalitesini artirmak ve gelistirmek icin

temel faktorlerden biridir. Kurumsallasma ile bu gelisim stirekli hale getirilebilir.

Kurumsallagmanin ileri diizeye ulastigi kurumlarda insanlar daha iyi
gelisebilmektedir. Ciinkii kurumlarda hem seffaflik, hem de farkli fikirlere deger
veren bir yonetimin varligi sz konusudur. Bu ise galisanlarm gelisimini olumlu
yonde etkilemektedir. Kurumsallasma, kurumsal ydnetim ilkelerine uyum ile daha
hizli gelismekte ve kurumsallasan sirketler daha nitelikli elemanlar: calisan olarak

kendi biinyelerine katabilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum, isletmelerin daha iyi yo6netilmesini,
kaynaklar1 daha etkin kullanmasmi, yatiricimlar igin ise; sirketlerin daha seffaf hale

getirilmesini saglamaktadir.

Kurumsal yonetim ilk olarak sirkette ya da kurumda seffafligin saglanmasi ile
baglar. Seffaflik, isletmenin daha adil yénetilmesini ve y&netimin hesap verebilir
olmasini saglamaktadir. Yénetimin seffaf ve hesap verebilir olmasi, daha sorumlu
davranilmasim  beraberinde getirmektedir. Bu kavramlar kurumsal yonetim

ilkelerinin temel taslari olarak dne ¢ikmaktadir.

Bu ¢alisma kurumsal yonetim ilkelerini tanimlamak, agiklamak, diinyada ve
Turkiye’de kurumsal y6netim uygulamalarini aktarmak ve dért érnekolay iizerinde
konuyu tartigmak, boylelikle kurumsal yonetim ilkelerine uyumun isletmelere
sagladig1 yararlar ortaya koymak amaciyla yapilmistir. Bu amagcla calismada dnce
kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili ayrmtil bir cergeve ¢izilmis ve dort isletmede bu
cergeveye uyum i¢in yapilanlar, hangi diizeyde uyum saglanabildigi érnekolay

incelenmesi ile tartisilmastir.

Calismanin [k Bélimiinde kurumsal ydnetimin tanimi yapilmis, unsurlari
agiklanmig, kurumsal yonetimin isletmeye ve genel ekonomiye yararlar: anlatilmistir.

Béliimiin ilerleyen kisimlarimda diinyada ve Tiirkiye de Kurumsal yénetimin ortaya



¢ikigi, gelisimi agiklanarak kurumsal yénetim ile ilgili yapilan yasal diizenlemelere
bircok iilke ve uluslar arasi kurum diizeyinde yer verilmistir. Kurumsal yénetim

diizenlemelerine y&nelik olarak boliim sonunda degerlendirme yapilmistir.

Caligmanin Ikinci Béliimiinde ise kurumsal yonetim ile ilgili Tiirkiye’de
resmi, yari resmi ya da sivil toplum kuruluslarinin yaptigi ¢alismalar konusunda bilgi
verilerek, finansal sektérden Tiirkiye Vakiflar Bankasi’nin kurumsal yénetim uyum
raporu, reel sektdrden Kordsa Global AS, Tiipras ve savunma sanayinden Aselsan’a
ait kurumsal y®netim raporlarna o6rnekolay olarak yer verilerek uygulamadaki

ornekler genis boyutlu olarak ele alinmistir.
Calisma ile ilgili olarak;

Kurumsal yoénetim ilkelerinin Tirkiye i¢in yeni bir kavram olmasi ve
Oneminin tam olarak anlasilamamis olmasi, “Kurumsal Y6netim Ilkeleri”ne uyumun
saglayacag faydalarin, isletmedeki diger bazi uygulamalar (6rnegin makine techizat
almi ile maliyet azaltma) gibi sayisal olarak ifade edilememesi nedeniyle ¢alisma
igerigine sayisal veriler ve istatistik tablolar eklenememis, konuyu sayisal verilerle
ifade etmenin saglayacagr agiklama ve kanitlama giiciinden yoksun kalinmistir.
Ancak bu olumsuz etkiyi azaltabilmek icin drnekolay olarak incelenen isletme sayisi

artirilmistir.

Bu konuda diger 6nemli bir nokta ise; isletmelerin incelenmesi esnasinda
degisik sektorlerden olusan on bes adet isletmenin kurumsal y6netim uyum raporu
incelenmis, bu isletmeler ile yliz ylize gériisme talebimiz; tiim bilgilerin faaliyet
raporlar1 ve kurumsal yonetim uyum raporlarinda yer almasi, bunun disindaki
bilgilerin ticari sir kapsaminda degerlendirildigi, Kurumsal Y&netim raporlarinin
uzman bir ekip tarafindan hazirlandigi, gériisme icin bu ekibi bir araya getirmenin
glcliigii gibi gerekcelerle reddedilmistir. Dolayisiyla calisma sadece basili ve yazili
kaynaklar iizerinden siirdiirilmiistiir. Incelenen raporlar i¢inde farkhi sektdr ve

nitelikteki isletmeler segilerek bu sakinca azaltilmaya ¢alisilmustir.

Calismanin temel hipotezi; kurumsal y6netim ilkelerine uyumun isletmelerin

daha iyl yOnetilmesini ve kaynaklarin daha etkin kullanilmasini sagladig,



yatirimeilar ve diger paydaslar icin ise; uyumun, isletmeyi daha seffaf hale
getirdigidir. Bu hipotezin dogrulugunun tespiti ve agiklanabilmesi i¢in konu ile ilgili

aciklamalardan sonra detayli olarak 6rnekolay incelemeleri yapilmistir.

Calisma, sonug ve degerlendirme yapilarak sona erdirilmistir.



BIRINCI BOLUM
ISLETMELERDE KURUMSAL YONETIM

1.1. KURUMSAL YONETIMIN TEMEL KAVRAMLARI

Kurumsal yonetim ile ilgili olarak bir¢ok tanim bulunmaktadir. Bunlardan
birkagini ele alacak olursak kurumsal y6netisim (corporate governance), genis
anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca ulagmak i¢in olusturdugu herhangi
bir kurum y&netiminin diizenlenmesidir. Dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali
sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve béylece ait oldugu toplumun degerlerine
saygr gOsterirken uzun dénemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasma olanak
tantyan her tlrlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalarini ifade etmektedir

(TUSIAD, 2002: 8).

Kurumsal yonetisimin hukuki tanimini konunun 6nde gelen uzmanlarindan
olan Columbia Universitesi Hukuk Fakiiltesi Profesorlerinden Ira Millstein soyle

yapmistir:

“Kurumsal yonetisim, bir gsirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun
menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklar: ve insan
kaynaklarini  kendine ¢ekmesini, verimli c¢alismasini ve bu sayede de
hissedarlart igin uzun donemde ekonomik kazan¢ yaratarak istikrar
saglamasin miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili géniillii ozel sekior

uygulamalarimin bilesimdir’ (Ozeke, 2004: 1).

Baska bir ifadeyle, kurumsal yonetisim sirketlerin;

o Sermayeyi ve insan kaynaklarini cezbetmesine,
o Etkin performans gostermesine,
o Hedeflerine ulagmasina,



o Hukuki zorunluluklar1 ve toplumsal beklentileri yerine getirmesine
yonelik, yasa, diizenleme ve goniilli 6zel sektdr uygulamalarini kapsamaktadir

(Deloitte, 2006: 6).

Kurumsal yOnetim iizerine 1997 yilinda Shleifer and Vishny tarafindan
yapilan dar anlamda bir diger tanum; “firma ile yatirimer arasinda giiven olusturarak
her iki tarafin da yatwimlarimin karsihgim almasi saglamaktir” bigimindedir

(Kula, 2006: 17).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kurumsal Yénetim
Komitesi’ne gore kurumsal yénetim, genis anlamda, sirketlerin yonlendirildigi ve
kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve esasen sirket yonetimi, ydnetim
kurulu, hissedarlar1 ve diger cikar gruplari arasindaki iligkiler dizisini icerir.
Kurumsal yonetim, sirketlerin ama¢ ve hedeflerinin saptandigi ve bunlara
erisebilmek i¢in performansi izleme araglarmin belirlendigi yapiy1 ortaya koyar

(OECD, 1998: 2).

Kurumsal yo6netim bireylerin, 6zel ya da kamu kurumlarmin ortak
yasamlarim, faaliyetlerini yonetmek i¢in uyguladiklari ydntemlerin toplami olarak
distintilebilir. Bu eylem bi¢imi tek bir uygulamayi, tek bir araci degil biitiin bir
stireci ifade etmektedir. Bu stirecte farkli, zaman zaman c¢atisan ¢ikarlarin birbiriyle
uyumlu hale getirilmesi ve isbirliginin olusturulmas: saglanmaktadir. Bu haliyle
stire¢, resmi kuruluslar kadar bireylerin ve kurumlarin olusturdugu resmi olmayan
girisimleri, diizenlemeleri ve igbirliklerini de icermektedir. Diger bir ifade ile
kurumsal yonetim; sirketin pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticileri ile
¢alisanlar ve is iliskisinde bulundugu diger kurum ve kisilerle arasindaki iliskilerin

belirli ilke ve standartlarla kurallara baglanmasidir (Argiiden, 2001: 4).

Kurumsal y6netim, piyasa ekonomisinde sirket hissedarlari, sirket yoneticileri
ve sirkete yatinm yapan diger hak sahibi (shareholder) ve paydaslari (stakeholder)
arasindaki iligkileri sekillendiren kurallar biittintidtir (Macey ve O’Hara, 2000: 4).

Kurumsal yonetim kavramimi en genis anlamda, iyi sirket yonetimi icin

gerekli tanimlanmis (formel) ve tanimlanmamis (informal) kurallar biitiinii olarak ele



almak miimkiindiir. Daha kisa ve 6z bir tanim yapmak gerekirse; kurumsal yénetim
"iyi sirket yonetimi (good corporate governance)” demektir. lyi sirket yonetimi icin,
sadece sirket {ist yonetiminin ve yonetim kurulunun gérev ve sorumluklarini ve aym
zamanda sirket ici ve sirket disi paydaslarin haklarini1 énceden belirlemek ve bunlari
yasal cerceve igerisine almak son derece 6nemli ve gerekli olmakla beraber yeterli
degildir. Iyi sirket yonetimi igin bunlarin Stesinde defisim yénetimi, stratejik
yOnetim, sinerjik yonetim, toplam kalite y6netimi, insan kaynaklari ydnetimi vs.
yOnetim ilkelerinin ve y6netim tekniklerinin etkin bi¢imde sirkette uygulanmasi

gereklidir (Aktan, 2004: 4).

Dar anlamda kurumsal yonetim kavrami sadece iyi sirket yonetimi icin
sorumluluk, adalet, seffaflik, hesap verme sorumlulugu gibi tanimlanmis kurallarin
olusturulmas: iizerinde odaklanmaktadir. Oysa genis anlamda kurumsal yénetim
kavrami, iyi sirket yonetimi i¢in bir 6nceki timcede belirtilen ilkeleri kapsayan
tanimlanmig kurallarin yanisira modern yénetim tekniklerinin uygulanmasi ve aym
zamanda tamimlanmamis kurallar biitiiniidiir ki, buna “kwrumsal kiltir”® de

denilebilmektedir (Altin, 2006: 18).

Kurumsal yonetim, diger bir deyisle; sirketin pay sahipleri, yénetim kurulu
tiyeleri, yoneticileri ile calisanlart ve is iliskisinde bulundugu diger kurum ve
kisilerle arasindaki iliskilerin belirli ilke ve standartlarla kurallara baglanmasidir.
Kurumsal yo&netim, bir sirketin pay sahipleri ile calisanlari, kredi verenleri,
tedarikgileri, medya ve potansiyel yatirimcilar1 da dahil olmak iizere biitiin menfaat
sahipleri ile arasindaki hak ve sorumluluklarin hesap verebilirlik, esitlik, seffaflik ve
sorumluluk anlayisiyla etkin bir yonetim ve denetim ¢ergevesinde yiiriitiilmesi olarak

tanimlanabilir (TKYD, 2006: 16).

Kurumsal yonetimden, yoneticilerin  verdigi kararlardan c¢ikarlan
etkilenebilecek olanlarin, yoneticileri kontrol ederek, onlari hep dogru kararlar
almaya sevk etmeye imkan taniyan, keyfilikten uzak, kurallara dayali "kurumsal" bir
sirket yonetimi anlagilmaktadir (Sak, 2000: 56). Bu tanima gére, kurumsal yénetimin
olabilmesi i¢in Oncelikle, ¢ikar sahiplerinin sirket yoneticilerini kontrol edecek

haklara sahip olmasi gerekmektedir. Ancak, bu haklarin yasal olarak diizenlenmesi



yetmemektedir. Sirkette c¢ikari bulunan paylasimcilar, haklarii kullanabilecek
olanaklara sahip olabilmelidir. Aksi takdirde, taraflara taninan haklar gercek anlamda
bir deger ifade etmeyecektir. Son olarak, ¢ikar sahiplerinin yénetimi kontrol etme
konusunda harcadiklar: ¢aba, yonetimin denetlenebilmesi sonucunda elde edilen

katkidan fazla olmamalidir (Sak, 2000: 57).
Ulgen ve Mirze (2004: 2) ise kurumsal yénetimi sdyle tanimlamaktadir:

"Kurumsal yonetim, isletmenin stratejik yonetimi ile gorevli ve sorumlu iist
yonetimin (séz sahipleri), bu gorevilerini ve sorumluluklarmi yerine
getirirken, isletme iizerinde kendilerini belirli nedenlerle hak sahibi goren
pay sahipleri, ¢alisanlari, tedarikgi, miisteri ve diger toplumsal kurumlarla

olan iliskilerini kapsar".

Diger bir tanima gore; kurumsal ydnetim, sirketlerin kendi sorumluluklarinin
bilincinde olarak sirketin devamliligini saglayacak, ortaklarin elde ettigi degerlere
kars1 sirketin degerini artirabilecek ve bunu yaparken de iliskide oldugu kurum ve
kisilerle olan iligkilerini etik degerlere uygun ilkeler ¢ergevesinde yiiriitebilecek bir

yapidir (Senver, 2002: 2).

Kurumsal yo6netim, sirkétlerin yonetiminde ve faaliyetlerinde s6z konusu
toplulugun haklarin1 gozeten, diger bir ifadeyle, kér elde etme ve ortaklarina dagitma
ana unsuru ve amacini tastyan geleneksel yapilariin yaninda, pay sahipleri dahil tiim
menfaat sahiplerinin (paydaslarin) haklarinin korumasini ve bu cercevede s6z konusu
menfaat gruplar arasindaki iliskilerin kurallarinin diizenlemesini hedefleyen bir

yonetim felsefesidir (Sehirli, 1999: 2).

Kurumsal Yonetim, isletmelerin = siirdiiriilebilir basart ve biiyilimeyi
saglayabilmeleri igin gerekli tiim yonetsel sistemleri gerek gecmis deneyim ve
birikimleri gerekse son gelismeler 1518inda yeniden diizenlemesi, yeni sistemler
kurmas ile hem isletmesini hem de yaptig1 bu diizenlemeleri tiim paydaslar1 icin

seffaflastirmas: ve kamuoyunun bilgisine a¢ik hale getirmesidir.



Ozetle kurumsal yonetim, bir sirketin faaliyeti; sirket hissedarlarindan,
sermaye piyasasi yatirimcilarindan, sirketle ticari miinasebete girisen veya girisecek
olan kisilerden, is¢i ve memurlardan, vergi alacaklist ve topluma daha iyi bir hayat
saglama yiikimliligiint yiiklenmis devletten olusan ve sirketin basarili isleyisinden
yararlanabildigi gibi, basarisizigindan ve kotii idaresinden de olumsuz yonde

etkilenebilen ve zarar gérebilen biiyiik bir sosyal toplulugu ilgilendirmektedir.

Kurumsal yonetim sadece, yénetim kurulunun ya da st yonetimin uyacag
kurallar1 degil, kurumun biitliniinde uyulmas: gereken ve kurum kiiltiirii haline
getirilmesi  gereken ilkelerden olusur. Bu ilkelere uyum isletmenin hedeflerine

ulagabilmesi ve daha etkili performans gosterebilmesi agisindan énem tasimaktadir.

Cesitli tilkelerde kurumsal yoénetim model ve uygulamalar farklilik
gostermektedir. Bu farklilik o iilkelerde s6zii edilen ekonomik ve toplumsal degisime
bagh olarak ortaya ¢ikan degerler ve ilkelere gore sekillenmektedir. Ulkelerdeki
miilkiyet haklari, finansal sistem, isgiiciiniin temsil hakki, sendikal haklar, yénetim
anlayis1 gibi konular tilkelerdeki farkli kurumsal yonetim model ve uygulamalarinda

etkili olabilmektedir.

Diinya iizerinde her iilke icin uygulanabilir standart bir kurumsal yénetim
modeli meveut degildir. Diinyadaki kurumsal yoénetim diizenlemelerinin sayisi
100’iin {izerinde olup, bu diizenlemelere her gecen giin yenileri eklenmektedir. Her
tilkedeki kurumsal yonetim uygulamalar1 o tlkenin kosullarina, kiiltiirel yapisina,
hukuksal altyapisina, sirket yapilanmalarina ve insan faktoriine bagli olarak farklilik

gostermektedir (Basaran ve Oztiirk, 2005: 3).

Bir tlkenin kurumsal yonetim diizeyini, {ilkenin iginde bulundugu genel
sartlar, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi ve sirketlerin uygulamalan
belirlemektedir. Ulke ile ilgili faktorler; ekonomik durum ve finansal ortam,
rekabetin yogunlugu, bankacilik sistemi ve miilkiyet haklarinin gelismisligi ve
benzerlerinden olugsmaktadir. Finansal piyasalarla ilgili faktérler de; piyasaya iliskin
diizenlemeler ve piyasanin alt yapisi, piyasa likiditesi, gelismis bir yatirimer

toplulugunun varligi ve basta muhasebe standartlari olmak iizere, uluslararasi



standartlarin uygulanma diizeyinden olusmaktadir. Sirket uygulamalarinda éne ¢ikan
konular ise; finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasi, pay
sahiplerinin  esitligi, yonetim kurullarinin uygulamalari, yénetim kurullarimin
bagimsizligr ve bunlara saglanan maddi menfaatler, sermaye yapisi, halka aciklik
oranlar1, hisse senetlerinin likiditesi, sirket ile ilgili kesimlerin alinan kararlara
katilim diizeyi, sirketin gevreye olan duyarlilign ve sosyal sorumluluk diizeyi
olmaktadir. Farkli kurumsal yonetim uygulamalarinin her birinin kendi icerisinde

tsttinlikleri ve zayifliklar1 bulunmaktadir (Basaran ve Oztiirk, 2004: 31-32).
1.2. Kurumsal Yonetimin Temel Unsurlar:

Kurumsal y6netim alaninda diinyada birgok c¢alisma yapilmis ve
yapimaktadir. Bu caligmalar, her iilke icin gecerli tek bir kurumsal yonetim
modelinin olamayacagini 6nemle vurgulamaktadir. Buna gore olusturulacak model
tilkeye 6zgii kosullar1 da dikkate almalidir. Ancak bununla birlikte, genel kabul géren
tim uluslararast kurumsal yonetim yaklasimlarinda esitlik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk kavramlari “olmazsa olmaz” kavramlar olarak karsimiza

cikmaktadir.
Kurumsal y6netimin ana unsurlari;
e Yatirimci haklarimin korunmasi,
e Ortaklarin adil ve esit muamele gérmesi,
e Kurumsal y6netimde dogrudan ¢ikar sahiplerinin rolii,
e Kamuyu aydinlatma, yonetim ve seffaflik,
e Yonetim kurulunun sorumlulugu,
olarak tanimlanabilir (Topag, 2006: 12).

Tim diinyada kurumsal yénetim anlayist icin seffaflik (transparency), hesap
verebilirlik (accountability), sorumluluk (responsibility) ve adaletlilik (fairness)

temel ilkeler olarak kabul edilmistir. Bu ilkeler asagida aciklanmaktadir:



1.2.1. Seffafhik

Kurumsal y6netim anlayis: i¢inde seffaflik; isletmenin finansal performansi,
yonetimi ve hissedarlik yapisi hakkinda yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin

zamanli bir sekilde agiklanmasi seklinde tanimlanabilir (Pasli, 2005: 74).

Bir bagka deyisle seffaflik; ticari sir niteligindeki bilgiler hari¢ olmak iizere
isletme ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlasilabilir, yorumlanabilir, diistik maliyetle, kolay erisilebilir bir sekilde tiim

paydaslara duyurulmasi yaklagimidir.

Seffaflik, sirketin kamuoyu ile dogru, agik ve karsilastirilabilir bilgi
paylasimini gerektirmektedir. Zira yatirimeilar ancak yeterli diizeyde kaliteli bilgiye
sahip olduklar1 durumda kaynaklarmni etkin bir sekilde yonlendirme olanag:
bulacaktir. Bu nedenle, sirketin ge¢mis donem performans: ile birlikte gelecege
yonelik amaglar1 ve karsilasacagi 6nemli risklerin yatirimeilara duyurulmasi, iyi

kurumsal yonetimin geregi olarak degerlendirilmektedir.

Seffaflik ilkesi cercevesinde igletmelerin kamuyu aydinlatmalarini
gelistirilmesi, isletme ile menfaat iligkisi iginde bulunan kesimlere bilgi akisinin

arttirilmasi ve hizlandirilmas: amaglanmistir (Pasli, 2005: 74-76).

Seffaflik  ilkesi, yalmizca  faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin
gerceklestirilmesi sirasinda ve Oncesinde de geri bildirim saglanmasina yonelik
olanaklarin gelistirilmesine yo&nelik diizenlemeleri tesvik etmektedir. Bu ilke
sirketlerin sir olarak kabul edilen konulari hari¢ olmak iizere, mali durumu,
performansi, Ust diizey yoneticilerle ilgili bilgileri ve bir bilginin agiklanmadiginda

menfaat gruplarinin zarara ugrama durumunu anlatmaktadir.

Son dénemlerde yasanan finansal krizler seffaflik konusunun 6nemini agik
bir bicimde ortaya koymaktadir. Seffafligin yeterli diizeyde olmamasi, séz konusu
krizlerin ortaya cikmasina neden olan ya da en azindan ortaya ¢ikmalarina katkida

bulunan faktdrlerden biri olarak gdsterilmektedir.
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Finansal bilgilerdeki eksiklikler, “erken uyari sistemlerinin” etkin olarak
islemesini engellemekte ve dolayisiyla gerekli 6nlemlerin alinamamasina yol
agmaktadir. Buna paralel olarak, basta gelismis iilkelerde olmak tizere yalnizca mali
piyasalarda degil, ayn1 zamanda daha genis anlamda y6netim aninda da seffafligin
arttirllmasina  yonelik diizenlemeler benimsenmektedir. Ciinkii kotii yonetimin
yarattii negatif etkiler ele alindiginda, seffaflifin arttirilmasinin hem piyasalarin
etkin olarak islemesi, hem de iyi y&netim anlayisinin yerlestirilmesi yoluyla

kamuoyunun yararina olacag: diistintilmektedir (Tuzcu, 2003: 26-30).

Seffaflik; menfaat sahipleri, ilgililer, sermaye piyasas: aktorleri, alacaklilar ve
pay sahipleri yoniinden 6nemli olan tiim iliskilerin, raporlarin planlarin, projelerin
agiklanmasini icermektedir. Seffafligin, anonim sirketler hukukundaki yeni araci;
internet ve agilmasi zorunlu goriilen web siteleridir. Her sermaye sirketinin bir web
sitesinin olmasi ve bu sitenin seffafik saglayici bir arag olarak calismas:
gerekmektedir. Bu tammlar 1s18inda seffafligin saglanabilmesi icin gerekli olan
bilginin; i) ulagilabilir olmasi, ii) bilgiden yararlanmak isteyen taraflarin
gereksinimlerine uygun olmasi, iii) nitelikli ve giivenilir olmas: &ncelikli olarak

saglanmalidir,

Seffaflifin beklenen yararlari saglayabilmesi i¢in de oncelikle seffaflik
yoluyla elde edilmek istenen bilgiyi sunan kisi ve kuruluslarin bu bilgiyi, bilgi talep
edenlerle paylasma konusunda yeterli ve istekli olmalar1 ve bununla birlikte sézii
edilen bilgiye ulagmak isteyenlerin, bu bilgi yoluyla aciklama yapanlan

degerlendirebilmeleri gerekmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte bilginin kesin ve dogru olmas: énemini bir kat daha
arttirmistir. Boylece uluslararasi yatirimeilar, yatirim yapacag: tilkeleri ve sirketleri
daha rahat ve giivenilir olarak segmektedir. Ayrica sirkete kredi veren kisi ve
kuruluslar da sirketin mali durumu, yonetimi ve performansina gére kredi

vereceklerdir.
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1.2.2. Hesap Verebilirlik

Kurumsal yonetimin dayandii temel ilkelerden bir digeri, hesap
verebilirliktir. Seffaflik ve hesap verebilirlik konusundaki tartismalar, bankacilik,
denetim, muhasebe standartlari, ulusal mali uygulamalar gibi ¢ok genis alanlara
yayilmakla birlikte bu tartismalarin odaklandiklari temel hedef; yonetim ve
denetimde etkinligin arttirilmas: yoluyla daha iyi isleyen bir ulusal ve uluslararasi

sistemin insa edilmesidir (Ogreten, 2005: 23).

Kurumsal yonetim cergevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu
tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara

kars1 hesap verme ylkiimliiltigii tasimasini saglamalidir (OECD, 2005: 9).

Hesap verebilirlik ilkesi; isletme yonetimine iliskin kural ve sorumluluklarin
acik bir sekilde tamimlanmasi, yonetim ile hissedar menfaatleri arasindaki

paralelligin yonetim kurulu tarafindan gézetilmesidir.

Hesap verebilirlik, karar veren ve faaliyette bulunan tiim kisilerin, verdikleri
kararlar ve yaptiklar1 faaliyetlerden sorumlu olmalari ve hesap verme zorunlulugu

ilkesidir.

Hesap verebilirlik ilkesi, hem sorumluluk hem de seffaflik ilkeleri ile i¢ ice
olarak pay sahiplerinin ve isletme faaliyetleri ile ilgili tiim kesimlerin, isletme
yOnetiminin aldigr kararlar1 ve yapilan uygulamalar1 sorgulamasini ve yargilamasini
da saglar. Hesap verebilirlik temelde, alinan kararlarin dogrulugunu kanitlama ve

sorumlulugunu kabullenme gerekliligine igaret etmektedir (Ogreten, 2005: 24-27).

Hesap verebilirlik, sirket yonetim kurulu ve idari yoneticilerin sirket
faaliyetleri ve aldiklan kararlar ile ilgili hissedarlar tarafindan sorgulanmasini saglar.
Clinkd yonetim kurulunda yer alan kisilerle hissedarlarin menfaatleri her zaman ayni
olmaz. Hesap verebilirlifin saglanmasi agisindan yoénetim kurulunun gorev ve

sorumluluklarimin agik bir sekilde ortaya konmasi gerekmektedir.

Hesap verebilirlik ilkesi, sirket y®netiminin yaptifi uygulamalarla ilgili

oldugundan yonetimin siki olarak denetlenmesi gerekmektedir. Bunun araglarinin
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baginda genel kurullar gelmektedir. Yilda bir kez olagan yapilan ve gerektigi
durumlarda olaganiistii yapilan toplantilarla yonetimin yaptigi faaliyetleri kontrol
etme olanagr saglanmaktadir. Bunun yaninda sirket, i¢ ve dis denetimlerle
denetlenmekte ve tutulan raporlar sonucuna gore ydnetimin basarist ve ibrasi
gerceklesmektedir. Basel Komitesi banka organizasyonu iginde hesap verebilirligi
yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklarinin en az iist diizey yodnetimin kadar

agikga tanimlanmasi olarak gérmektedir (BIS, 1998, www.tkyd.org, 25.04.2008).

Yonetim kurullariin sirketlerini ileriye gétiirmek igin faaliyetlerinde serbest
olmalari gerekmektedir. Ancak bu serbestinin, etkili bir hesap verebilirlik
cercevesinde olmas: gerekmektedir. Etkili hesap verebilirligin temel 6geleri sunlardir

(Tuzcu, 2003: 24):

1. Olgiilebilir hedefler belirlenmesi ve sorumluluklarin tespiti,

2. Hedeflerin gerceklestirilmesi i¢in nelere gereksinim duyuldugunun
planlanmast,

3. Isin yapilmasi ve gelismenin izlenmesi,

4. Sonuclarin raporlanmasi,

5. Sonuglarin bir degerlendirmeye tabi tutulmasi ve geri bildirim

saglanmasidir.

Hesap verebilirligin artmasi ile birlikte sirket yoneticilerinin beklenmedik
karar alma egilimleri sinirlanacak ve bu sayede alinan kararlara taraf olanlarin
giivenleri zedelenmeyecektir. Boylelikle, sirket ile ilgili karar verecek olan taraflar

daha etkili karar alabilecektir (Tuzcu, 2003: 24).

1.2.3. Sorumluluk

OECD (2005: 7) raporu 3. Maddede sorumluluk soyle tanimlanmaktadir:

“Kurumsal yonetim c¢ergevesi, paydaslarm haklarimi yasalarda ve ikili
anlasmalarda  belirtildigi  sekilde tammali, servet ve yeni is alanlar
yaratmada sirketler ve paydaglar arasimda etkin isbirligini ve mali acidan

giiclii isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir”.
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Bu madde, sirketlerin hissedarlar1 i¢in deger yaratirken toplumsal degerleri yansitan
kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet gdstermesini de ifade
etmektedir. Ancak, kurumsal yonetim ilkeleri; genel olarak kanunlarin sorumluluk
ag¢isindan minimum standartlari olusturdugunu, gercek anlamda sorumlu sirket
davranisinin ise yasal zorunluluklarin Gtesine gegilerek yerine getirilebilecegini
vurgulamaktadir. Kurumsal y6netim ilkeleri bu dogrultuda, c¢alisanlarin y&netime
katilimim tesvik edici araglarin gelistirilmesini 6nermekte ve biitiin paydaslarin
kaygilarim yonetim kuruluna iletebilmesi i¢in gerekli ortamin saglanmasinin dnemini
vurgulamaktadir. Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerinde alacaklilarin haklar: iizerinde
de durulmakta; etkili bir iflas ¢ercevesi ve alacakli haklarinin etkin bir sekilde icraya

konulmasinin alt1 ¢izilmektedir (Deloitte, 2006: 7).

Demirbas ve Uyar, (2006: 24) sorumluluk ilkesi konusunda su agiklamalari
yapmislardir: Sorumluluk, isletme faaliyetlerinin ilgili mevzuata, toplumsal ve etik
degerlere uygunlugunun saglanmasidir. Sorumluluk; gérevden kaynaklanan
yiktumliliikleri, tam baghlikla ve bilingle, yerine getirmektir. Yo6netimin temel
sorumlulugu, kuruma dogru hedefler koymak ve bunlari uygulamaktir. Sorumluluk
ilkesi, isletmenin kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere

uygunlugunu giivence altina almak amacindadir.

Yoneticilerin sorumlulugu gercekei finansal raporlar iiretmek, sirket
faaliyetlerinin yiiriitilmesini saglamak ve ilgili kanunlara uymak ile smirli degildir.
Isletmeler, igerisinde faaliyette bulunduklar1 demokratik toplumlarim beklentilerini -
genellikle kanunlar gibi yazili olmayan beklentileri de karsilamalidir. Kurumsal
sorumluluk kavrami, is dinyast ve toplum arasindaki karsilikli iliskinin
giiclendirilmesi ic¢in, isletmeler tarafindan toplumun beklentilerine karsi yapilan
eylemleri isaret etmektedir. Hissedarlar, kurumlarmin degerinin maksimize
edilmesiyle tutarli  olacak  sekilde, toplum taleplerinin  karsilanmasini
beklemektedirler. Edinilen deneyimler bunu gergeklestirebilen kurumlarin genellikle
uzun vadede en 1yi performansi gergeklestirebilen firmalar oldugunu ortaya

koymaktadir (OECD, www.oecd.org, 25.04.2008).
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1.2.4. Adillik

Adillik, sirket yonetiminin ortaklara ve menfaat sahiplerine esit davranmasi
ve ¢ikar catigmalarmin Oniine gegilmesini betimlemektedir. Esitlik, adil ydnetim
ilkesi, kurumun gelecegi ile ilgili olarak tiim taraflarin fikirlerini dengeli olarak
degerlendirmektir. Esitlik, sirket yonetiminin aldigi kararlarda yalmzca miilkiyet
hakki bulunan hissedarlar: degil, ayn1 zamanda sirketin uzun dénemde karlihigm ve
varligini stirdlirmesine yardimci olacak tiim taraflari dikkate almasi anlamina
gelmektedir. Yonetimin yapmis oldugu eylemlerle ilgili olarak, konuyla iliskili tiim
taraflara aciklanabilecek nitelikteki bilginin esanli ve esit bir bi¢imde paylasilmasi

gerekmektedir (Tuzcu, 2003: 25).

Aznlik ve yabanci pay sahipleri de dahil olmak iizere tiim sirket ortaklarina
esit muamele gosterilmesi adillik ilkesinin temelini olusturmaktadir. OECD’nin
yayimladigi Kurumsal yoénetim ilkelerinde, s6z konusu ilke, “Hissedarlarin Egit
Muamele Gormesi” bashg altinda anlatilmistir. Bu ilke ile OECD, “bir pay, bir oy
hakkr” ilkesini degil, esas sézlesme ile farkli haklara sahip cesitli pay gruplan
olusturulmus olsa da, ayn1 grupta yer alan pay sahiplerine esit muamele edilmesi ve

ayn1 oy haklarina sahip olmalarinin saglanmasimi savunmaktadir.
OECD’nin bu ¢ercevedeki ilkeleri uyarinca;

e Ayni tiirden hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

e Her tiirdeki, biitlin hissedarlar ayni oy hakkina sahip olmalidir.

e Oy hakkindaki her ttirlti degisiklik hissedarin oylamasina sunulmalidir.

e Hissedarlar toplantisinin islem ve wusulleri, biitiin hissedarlarin adil
muamele goérmelerini saglamalidir.

e Azinlik hissedarlar, hisselerin ¢ogunlugunu elinde bulunduran
hissedarlarin  ko6tli niyetli muamelelerine kars: korunmali, azmlhik
hissedarlar, magduriyetlerini telafi edebilecek etkin mekanizmalara sahip
olmalidir.

e Oylar, hisseler tizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisiler ya da onlarin

atadigi temsilcileri tarafindan kullanilmalidir.
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e Uzaktan yapilan oylama Oniindeki engeller ortadan kaldirilmalidir

(OECD, www.oecd.org., 25.04.2008).

Adillik ilkesi azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil olmak iizere tiim pay
sahiplerinin kanunen veya esas sdzlesme ile taninan haklarinin gerekli ve yeterli bir
sekilde korunmasmi ve ortakliga herhangi bir yoldan kaynak saglayanlar ile ortaklik
arasindaki sdzlesmelerin hukuka uygun bir sekilde uygulanmasinin teminini ifade

etmektedir (Pasli, 2005: 30-52).

Adillik ilkesi; azinhk ve yabanci hissedarlar dahil olmak iizere hissedar
haklarimin korunmasi ve tedarikgilerle yapilan sézlesmelerin uygulanabilirliginin
saglanmasini 6ngérmektedir. Adillik, bir anlamda genis kapsamli esit islem ilkesi ile
ortusmektedir. Esit islem sadece pay sahiplerine degil, daha genis bir cevreye;
calisanlara, alacaklilara, miisterilere, yani isletme ile menfaat ilgileri bulunanlara,
hatta kamuya ySnelmistir. Ilkedeki bu toplumsal ag¢ilim giin gectikce daha 6ne
¢ikmaktadir (Pasli, 2005: 72-74).

Isletme yoneticileri faaliyetlerini yerine getirirken alinan kararlardan
etkilenen tiim kesimlere kars: esit uzaklikta olmalidir. Bu adil bir yonetim anlayisina
sahip olmanin bir geregidir. Bir baska deyisle yonetimin yapmis oldugu eylemlerle
ilgili olarak, konuyla ilgili tiim taraflara agiklanabilecek nitelikteki bilginin esanl1 ve
esit bir bigimde paylasilmas: gerekmektedir. Gerek duyulan bilginin bu bilgiyi
kullanacak olan isletme i¢i ve dis1 gruplara farklilik yaratmayacak sekilde iletilmesi

adil bir yonetimin kosuludur.

Yukarida agiklanan dort temel ilkeden baska Kurumsal Yoénetim Merkezi
(Corporate Governance Center) tarafindan hazirlanan "ABD Halka Acik Sirketler Icin
21. Yiizyil Yonetim Ilkeleri (21.st Century Governance Principles for U.S. Public

Companies)” adl1 raporda igletmeler i¢gin 10 adet yonetim ilkesi belirlenmistir.

Asagida siralanan bu ilkelerle kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi

amagclanmistir. (Asian Pasific Economic Corporation Forum, 2003: 5):
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. Etkilesim (Interaction): Yénetim kurulu, denetim komitesi, yénetim, ig

denetciler ve bagimsiz denetciler arasinda etkili bir iletisim bulunmalidr.

. Yonetim Kurulunun Amacr (Board Purpose): Yonetim kurulu isletme
hissedarlarmin haklarini geregi gibi korumak amaciyla kurulun gérevlerini en
iyi sekilde anlamalidir. Kurul igiincii kisi yatirimeilarin haklarim da goz

oniinde bulundurmalidir.

. Yonetim Kurulunun Sorumlulugu (Beard Responsibility): Yonetim
kurulu isletme faaliyetlerinin giivenilir bir sekilde yerine getirilmesinden
basta hissedarlar olmak {izere tiim ilgili kesimlere kars1 sorumludur. Ancak
yonetim kurulunun temel sorumluluk alani isletmenin icra direktdriiniin
(CEO) denetlenmesi, isletme stratejisinin izlenmesi, isletmenin kontrol

sistemleri ve risklerinin g6zetilmesi ve degerlendirilmesidir.

. Bagimsizhk (Independence): Bagimsizlik herhangi bir yoneticinin isletme
ile veya yonetimle mesleki veya kisisel bir baginm olmamasidir. Bu
baglamda y&netim kurulu ve denetim komitesi iiyeleri isletme yénetiminden

bagimsiz olmalidir.

Uzmanhk (Expertise): Yoneticiler ve kurul tiyelerinin isletmenin faaliyette
bulundugu sektor ve isletme faaliyetleri konusunda ydnetsel uzmanhiga sahip

olmalari gerekir.

Toplant: ve Bilgilendirme (Meetings and Information): Yonetim kurulu
belli araliklarla olmak iizere sik sik toplanmalidir. Ayrica kurul gérevlerini

yetine getirecek personel ve bilgiye ulasabilmelidir.

. Liderlik (Leadership): Yonetim kurulu baskanligi makami ile icra

direktoriintin (CEO) rolleri birbirinden ayrilmalidir.

Kamuyu Aydmlatma (Disclosure): Isletmenin finansal tablolar1 yénetim

tarafindan zamaninda ve seffaf olarak kamuya aciklanmalidir.
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9. Komiteler (Committee): Basta denetim komitesi olmak iizere ydnetim

kuruluna bagl tiim komiteler bagimsiz iiyelerden olusmalidir.

10. I¢ Denetim (Internal Audit): Tim isletmelerin etkin, devamli calisan ve
dogrudan komiteye raporlama yapan bir i¢ denetim fonksiyonuna sahip

olmasi ve bunu devam ettirmesi gerekir.

1.3. Kurumsal Yonetimin Yararlar:

Iyi Sirket AS Danismanhigin web sitesinde yayimladiklart “Kurumsal
Yénetim Bilgilendirme Notlari’nda, kurumsal yoénetimin temel amaci; “kurulan
mekanizmalar  yoluyla gsirketin imajim, itibarim,  giivenilirligini ve degerini

arttirmaktr” bigiminde ifade edilmektedir (www.iyisirket.com, 27.04.2008).

Kéarhilhik amaci, sirketlerin etkin yonetimi ile hissedarlar kazancinin tist
diizeyde gergeklestirilmesidir; yatirimer haklarinin korunmasina yoénelik amag ise
sirketin ve sirket fonlarimin verimli kullanilmasi i¢in sirketlere giivenen yatirimecilarin
haklarina en st diizeyde oncelik verilmesi ve 6zen gOsterilmesi olarak ifade

edilebilir.

Kiiresellesme ile artan rekabet sirketlerin  biiyiime  hedeflerini
gerceklestirmede ulusal ve uluslararasi yatirimcilardan saglanacak finansman
kaynaklarinin 6nemini artirmig ve uluslararasi finansal kaynaklardan pay kapma
yarisini hizlandirmistir. Kurumsal y6netim anlayisi uygun finansman kaynaklari
saglamanin yanisira, sirketlere asagida belirtilen 6nemli yararlari saglamaktadir.

Sozii edilen yararlart sunlardir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 6):
- Diisiik sermaye maliyeti

Sirket faaliyetlerinin stirekliligi i¢in sermaye saglamak, sirketler igin hayati
6nem tasmmaktadir. Ancak tilke i¢i kaynaklar sirketlerin sermaye gereksinimlerini
¢ogu zaman karsilayamamaktadir. Bu durum sirketleri iilke disi kaynaklar bulmaya

yoneltmektedir. Dis kaynak c¢ekebilme yetenegi, bir iilkedeki kurumsal ydnetim
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sisteminin etkinligi ve kaynak saglayanlarin haklarina ne 6l¢iide saygili olundugu ile
yakindan iligkilidir. Yatirimcilar haklarini koruyacak yasal diizenlemelerin olmamasi
halinde ya s6z konusu iilkelere yatirim yapmamakta ya da yatirim yapsalar bile daha -
yiksek bir risk primi talep etmektedirler. Bu durum sirketlerin kaynak maliyetlerini
artirmaktadir. Bu nedenle kurumsal yonetim, ekonomik etkinlik ve biiyiime agisindan

son derece 6nemli sonuglar dogurmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 6-9).
- Finansman olanaklarinin ve likiditenin artmasi

Yasanan uluslararas: finansal krizlerin ve sirket skandallarinin arkasinda
yatan Onemli nedenlerden biri olan, kamunun ve 6zel sektdriin kurumsal yonetim
politikalarinin yetersiz oldugu goriisii, kurumsal yonetisim kavramini diinyada son
on yilda gittikce &nem arz eden bir olgu haline getirmistir. Gelismis tilkeler,
uluslararasi finans kuruluslar1 ve iliskili organizasyonlar bu konuya biiyiik 6nem
vermeye baslamiglar, yatirim yapmadan veya kredi tahsis etmeden 6nce kurumsal

yonetim uygulamalarimin kalitesini gézetir hale gelmislerdir.

Son ekonomik kriz de kurumsal yo6netimin Onemini yeniden ortaya
¢ikarmistir. Ornegin kriz ABD’de sirketlerin kaynaklarini ne 6lgtide gercekei olarak
hedeflerine y6nlendirdigini, kaynaklarini ne kadar etkin kullandiklarim gdzden
gecirmelerini  saglamistir.  Isletmelerin, finansal piyasalarda islem yapan
hissedarlardan gelen stirekli kar artis hedeflerini gerceklestirebilmek igin,
kaynaklarim daha riskli yatirim araclari ile degerlendirmeye calismalarina neden
olmustur. Bazi sirketler hatta asil faaliyet konularindan uzaklasarak, giderlerini bu
tiir getiriler ile finanse etmeye c¢alismiglardir. Bunun sonucunda iyimserligin
azalmasi hemen bu sirketleri zora sokmustur. Hizla bu sirketlerin hisse degerleri
diiserken, bunlar lizerinden gelir elde eden diger isletmeler ya da bunlara kaynak

saglayan hem yatiricilar hem de finansal kurumlar krize girmistir.
- Rekabet iistiinliigii

Kurumsal yonetimin, ulusal ekonomiler i¢in Onemini artiran temel
etkenlerden biri kiiresel rekabettir. Giinlimiizde yabanci yatirimcilar bir hissedar

grubu olarak Onemli bir finansman kaynagini temsil etmektedir. Sermaye
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piyasalarimin gittikge daha kiiresel bir konuma ulagmasina paralel olarak, yabanci
yatirimceilarin  sagladiklari kaynaklara iliskin hesap verebilirlik beklentileri de
artmaktadir. Bu beklentileri karsilamakta daha basarili olan iilkeler, yabanci kaynak

konusundaki uluslararas rekabette tistiin konuma ulasabilmektedir.

Sirketlerin ve sonug¢ olarak ekonomik sistemin diisiik maliyetli yatirim
sermayesini cezbedebilmesi, ancak yatirimci giiveninin gelistirilmesi ile miimkiin
olabilmektedir. Bu giivenin 6ziinde ise, sirkete saglanan kaynaklarin yatirimcilarla
iizerinde anlagilan amaglar dogrultusunda kullanilmasi yatmaktadir. Isletmelerin
sermaye artigl gereksinimlerinin artan oranda hisse satisi yoluyla karsilanmasi,
ekonomideki  hissedar sayisini  artirmaktadir.  Yatiimeilar,  tasarruflarini
yonlendirecekleri sirketin mali raporlar kadar, iyi yonetilip yonetilmedigini de goz
onlinde bulundurmaktadir. Sermaye piyasasi araglarini kullanarak, daha genis bir
yatirimcl  potansiyelinden borg¢lanma olanag: taniyan uluslararasi sermaye
akimlarindan uzun vadeli kaynak saglamak isteyen tlilkeler i¢in, kurumsal ydnetim

uygulamalarina islerlik kazandirmak biiyiik 6nem tasimaktadir (Deloitte, 2006: 8).
- Kaynaklarm etkin kullanimi

Kurumsal yo6netim, gerek tek bir sirket Ozelinde gerekse daha genis
ekonomide kaynaklarin etkin kullammini 6zendirmektedir. Ekonomik sistemin
saglikli islemesi icin, bor¢ ve 6z sermaye niteligindeki kaynaklar, bunlari en etkin
sekilde yatirima doniistiiren sirketlere yonelmelidir. Bu agidan, kurumsal yonetim kit
kaynaklarin korunmasina ve bliylimesine yardimct olarak, toplumsal gereksinimlerin

tatmin edilmesini saglamaktadir.

Iyi kurumsal yonetim, kaynaklari etkin bir sekilde kullanmayan, gerekli
beceriye sahip olmayan veya kisisel amaglarini sirket amacglarindan istiin tutan
yoneticilerin  degistirilmesini saglayarak sermayenin daha iyi kullanilmasini
saglamaktadir. Ote yandan, yoneticilerin, sirket lehine uygulamalarinin tesviklerle
Ozendirilmesi, kurumsal yonetim sisteminin igletmelerdeki mevcut kaynaklarin etkin

kullanimini saglayan 6nemli bir kuraldir.

20



Sirketler basarili performanslarini hissedar ve diger paydaslarin ¢ikarlarim
tatmin edebildikleri &l¢iide uzun vadede siirdiiriilebilir kilmaktadir. Yetersiz
kurumsal yo6netim yapist nedeniyle deger yaratma potansiyelini gercege
dontistiremeyen her isletme, ekonomik biiylime agisindan 6nemli bir kayip

olusturmaktadir.
- Sirket performansii artirma

Kurumsal yonetimin hesap verebilirlik ilkesi geregince, yo6netim
performansinin nesnel olarak izlendigi sistemlerin olusturulmasi, performans artisina
olanak saglamaktadir. Zira sirketin amaci ne olursa olsun, etkili bir kurumsal
yonetim, yonetim kurulu ve yoneticilerin bu amac¢ dogrultusunda faaliyet
gOstermesini temin etmeye yonelik sistemlerin kurulmasimi tesvik etmektedir.
Yonetim kurulu performans degerlendirmesi buna 6rnek gosterilebilir. Kurumsal
yonetim ilkeleri, yonetim kurulu performansinin iiyeler tarafindan genel olarak ve
bireysel diizeyde degerlendirilmesini 6nermektedir. Performans degerlendirmesi ile
tyelerin kisisel ve kolektif gorevlerinin netlestirilmesi ve yonetim kuruluna bu
gorevleri ne kadar basarili yerine getirdigine iliskin geri bildirim saglanmasi
miimkiin olmaktadir. Bd&ylece yonetim kurulunun sirkete daha fazla katkida
bulunmasi saglanmaktadir. Ayni sekilde, tepe yonetimin performansi da sirket
amaclarin1 yansitan hedeflere ulagsma derecesine dayali olarak yonetim kurulu
tarafindan sistematik olarak degerlendirilmelidir. Sirket yonetimi i¢in gercekei, net
ve Olctilebilir hedefler koyulmasini beraberinde getiren bu sistem, performansin

stirekli olarak izlenmesini ve kontrol edilmesini zorunlu kilmaktadir.

Ayrica iyi kurumsal yonetim;

Krizlere dayaniklilik,
- Firma imajinin artmasi,

Firma degerinin artmasi,

Yiiksek getiri,

Sermaye piyasalarina katilim,
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- Kalicr, istikrarli, uluslararasi sermaye akimlarinin  ve kurumsal

yatirimeilarin ¢ekilmesi,
- Dogru yatirim ve birlesme kararlar alabilme,
- Sirkete duyulan giivenin artmasi,
- Uzun vadeli tasarruf saglama,

- Zamaninda dogru ve eksiksiz bilgiye ulasabilme
gibi faydalar saglamaktadir (Bakirhan, 27.05.2008).

Kurumsal yonetimin yatirimcilara olan faydalari; sermaye kazanci, Kkér
payindan yararlanabilme, haklarin korunmasi, sirket yénetimine katilabilme olanag:

olarak tanimlanabilir.

Iyi kurumsal y6netim uygulamalarinin sirketler ve tilke acisindan da énemli
yararlari bulunmaktadir. Konuya sirketler acisindan bakildiginda, kurumsal yonetim
kalitesinin yiliksek olmasi; diisiik sermaye maliyeti, finansman olanaklarinin ve
likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi ve iyi yonetilen sirketlerin

sermaye piyasalarindan diglanmamasi anlamina gelmektedir.

Konuya iilke agisindan bakildiginda ise iyl kurumsal ydnetim, iilke imajinin
yiikselmesi, sermayenin yurt disina kagmasinin Onlenmesi, yabanci sermaye
yatirimlarinin artmasi, ekonominin ve sermaye piyasalarimin rekabet giiciiniin
artmasi, krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde
dagilmasi yiiksek refahin saglanmasi ve stirdiiriilmesi acisindan 6nem arz etmektedir

(SPK, 25.04.2008).

1.4. Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Kurumsal yonetim, genel yonetim ve sirketlerin orgiitsel durumuyla iliskili
bir terimdir. Hissedara yonelik sirket modeli, Ingiltere ve ABD’de gelistirilmis,
ancak bu modelde sirketin diger katilimcilarinin nasil gozetilecegini baslangigta

ayrintilariyla belirtilmemistir. Kurumsal yoénetime yonelik ilgi oncelikle ABD’de
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1930’lardan sonra artmaya baglamistir. Baslangicta kurumsal yonetimde o6ncelikli
konu, iceriden 6grenenlerin ticaretini 6nleyen, hissedarlar1 koruyan, hisse senetleri
borsalarda iglem goren sirketlerin ileri diizeyde bilgi agiklamalarini saglamayi
amaclamaktaydi. Daha sonra ABD kurumsal yonetim sistemi, ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) hiikiimet ve 6zerk kurumlarin daha siki
diizenlemelerini igerecek sekilde 20. Yiizyil boyunca yogun bir evrim gegirmistir.
ABD’nin yoneticiye yonelik modeli, Almanya’nin birlikte karar vermeyi esas alan
calisanlara yonelik modeli ile Fransa’da ve ¢ogu Asya iilkesinde uygulanan devlete
yonelik modelde oldugu gibi sirket varligmm korunmasi ve artirilmasina iliskin
modellerin  bagarisizhi1, uluslararas: piyasalarda hissedarlara yonelik modeli
glindemin basina oturtmustur. Diinya Bankasi yoneticileri, “Kurumsal Yonetim
Uygulama Cergevesi” raporlarinda, kurumsal yonetimin hissedara yonelik modelini
kabul edilebilecek en uygun model olarak ifade etmektedir. Ayrica bu modele ait
ulusal standartlarm belirlenmesi ile s6z konusu gerceveye yakinlastirilmasinin,
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde beklenen bir iyilesme yol acacagim ileri

stirmektedirler (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 16).

Ingiltere’deki kurumsal yonetim akimi ABD’den daha sonra ortaya ¢ikmustir.
1980’lerin, kotii ve yanlis yonetim uygulamalar nedeniyle ¢ok sayida biiyiik sirketin
cokiisi (Maxwell, Polly Peck, BCCI, vd.) kurumsal yonetim sisteminde temel bazi

yetersizlikler oldugunu géstermistir (Glirbtiz ve Ergincan, 2004: 16).

Hiklmetler yerine yatinmcilarin bu konuda aktif olarak harekete
gecmelerinin ardindan, kurumsal yonetim uygulamasim giivence altina almak i¢in
hiikiimetlerin bu konuda yasal diizenlemeler yapmasi yerine, goniilliiliik esasmin
benimsenmesi s6z konusu olmustur. Bu yaklasimin ¢ikis noktas: hissedarlarin daha
fazla bilgi ve aciklamaya gereksinim duymasidir. Cadbury Yasasi, hissedarlarin oy
kullanmasiyla birlikte, yonetim kurulu bagkani, ydnetim kurulu iiyesi, yonetim
kurulu tiyesi olmayan yonetici ve cesitli komitelerin rollerini ayirmasi ve yonetim
kurulu ¢alisma bigimine yonelik cesitli degisiklikler tavsiye etmis ayrica bunlar
sirketlerin uymalar1 gereken standartlar olarak belirlemistir. Adi gecen yasa

gliniimiizde standart uygulama haline gelmis ve halka agik sirketlere ait menkul
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kiymetlerin borsalarda islem gérebilmesi i¢in sirketlerin kurumsal yénetimle ilgili

politikalarini agiklama zorunlulugu getirilmistir (Giirbiiz ve Ergincan 2004: 17).

Cadbury Yasasinda lizerinde durulan cesitli komite ve rollerin birbirinden
ayrilmas: konusu incelendiginde; mevcut sistemde yonetim kurulu baskanlar1 ve
CEO’larmn (bir sirketin en yiiksek icra yoneticisi) ne derece giiclii ve baskin
olacaklarinin ve bu giicin 6neminin degerlendirilmesi gerekmektedir. Yonetim
kurulu bagkanhigi ve CEO fonksiyonlar tek bir kiside birlestiginde, ge¢mislerini,
simdiki durumlarim ve hatta geleceklerini bor¢lu olduklari (yonetici) arkadaslarin
Onemli gorevlere atarlar. Bu yolla icraci olmayan yoneticilerin de atamalarim ayni
sekilde gergeklestirebileceklerinden dolayi, yonetim kurulu baskani - CEO’nun daha
gliclenmesi saglanmaktadir. Aym goriisii destekleyen yonetici gruplarinin olusmasi
da dolandiricilik, suistimal olasiligini 6nemli derecede artiran bir etken olarak
nitelendirilebilir. 27-28 Nisan 1998de bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi,
hiikiimetler, diger ilgili uluslararas: Srgiitler ve 6zel sektér ile birlikte OECD’yi
kurumsal yonetim standartlarimi ve buna iliskin gergeve ilkeleri dizisini gelistirmeye
yoneltmistir. Yapilan incelemeler sonucunda “OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri”,
26-27 Mayis 1999°da bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi Toplantisi’nda
onaylanmistir. OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri; hissedarlarin haklari, hissedarlara
adil davranilmasi, sirketteki ¢ikar gruplarmin rolii, agiklama ve seffaflik ile yénetim
kurulunun sorumluluklariyla ilgili olmak iizere bes ana boliimden olusmaktadir

(Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 18).

1990’1larm sonlaria dogru OECD ilkelerini izleyen Almanya, Kore, Fransa,
Rusya ve diger bazi iilkeler tarafindan bicimlendirilen en iyi kurumsal ydnetim
uygulamalarina yonelik ilke ve kurallara iligkin ulusal diizenlemelerin kdkeni, OECD
kurumsal yonetim ilkelerine dayanmakta ya da biiyiik 6l¢iide ona benzemektedirler

(Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 18).
1.4.1. Kurumsal Yonetimin Gelismesine Yol Acan Etkenler

Rusya/Asya/Giiney Amerika’da yasanan krizler, 6nemli sirketlerdeki skandal

ve basarisizliklar, kiiresellesme ve diinya genelindeki 6zellestirme dalgas:, sirket
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birlesme ve satin almalari, sermaye piyasalarinin entegrasyonu, yatirimcilarin
talepleri, kurumsal yonetimin gelisimine katkida bulunan nedenlerden bazilari olarak

gosterilmektedir (Saruhan ve Ozel, 2005: 25).
a- Kiiresel Diizeyde Yasanan Finansal Krizler

1990’1 yillarda gelismekte olan tilkeler igerisinde Giliney Kore, Tayland,
Endonezya, Malezya, Singapur ve Hong Kong gibi Giineydogu Asya iilkeleri
sergiledikleri ekonomik performans ile 6n plana ¢ikmislardir. Bu iilkeler biiyiime ve
kalkinma hizlariyla tim diinyada hayranhk uyandirmiglar ve bu dénemde rekor

seviyede sermaye girisi saglamislardir.

Ancak 1997 yilinda kriz ortaminin olustugunun goriilmesiyle duraklayan
sermaye akisi, 1998 yilinda ayni hizla bu iilkelerden geri ¢ikmaya baslamis ve bu
stirecte anilan tilkelerin ekonomilerine ciddi zararlar vermistir. Bu karisiklik tarihe

Giineydogu Asya krizi olarak gegmistir (Saruhan ve Ozel, 2005: 25).

Glineydogu Asya’da yasanan krizde, sirketlerin ellerindeki kaynaklari
verimsiz bir sekilde kullanmalar1 ve bunun kurumsal olarak disaridan izlenememesi,

bu iilkelerde yasanan krizin boyutlarini biiyiitmiistiir (Ozilhan, 2002: 6).

Bu kriz, yatirimcilarin gelismekte olan piyasalarda ne kadar gligsiiz bir
korumaya sahip oldugunu gostermis ve bu piyasalardaki zayif kurumsal yonetim

uygulamalarini glindeme tagimaistir.

1998 yilinda Rusya’da yasanan krizin nedenleri arasinda da, iilkenin
ekonomik ve politik yapisimin yaninda, kurumsal ortamin bozuklugu
gosterilmektedir. Rusya’da 1992 — 1994 yillar1 arasinda yasal otorite, hizli bir
dzellestirme programi yiriitiilmesini kararlastirmis, bu program miilkiyet haklarinin
cogunlukla kurum i¢i calisanlar ve yoneticiler tarafindan toplanmasi ile
sonuclanmigtir. Ne var ki, sirketin miilkiyetini elinde bulunduran bu ¢aliganlarin,
sahip olduklar1 bu kurumlarda koklii yeniden yapilandirma gerceklestirmeye doniik
yeterli giidii ve sermayeleri olamamustir. Etkili kurumsal yonetime olanak tanimayan

bu sistem, kurumlarin piyasa kosullarina gére yeniden yapilandirilmas: karsisinda bir
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engel olusturmustur. Bunun o&tesinde yasal diizenlemelerdeki bosluklar ve etik
olmayan diirtiiller, Ozellestirilen kurumlara ait varliklarin devamli sekilde

soyulmasina olanak veren bir ortam yaratmistir.

Giiney Amerika’da da yasanan benzer krizlerde, krizin yasandig iilkelerden
hizlr sermaye c¢ikislarina engel olunamamasinin nedenleri arasinda bu tilkelerdeki

kurumsal y6netim diizeyinin yetersiz olmasi gosterilmektedir.

Yasanan son ekonomik kriz, sirketlerin kaynaklart ne &lclide etkin
kullandigini sadece kar ve getiri glidiisiyle degil, hedeflerine uygun gergekei, uzun
vadeli, degisime acik isletmesini, paydaslarini ve hissedarlarimi daha uzun vadeli
getiri saglayan kurumlar haline getirmeleri gerektigini ve bunu da ancak kurumsal

yonetim uygulamalari ile saglayabilecektir.

Yasanan uluslararasi finansal krizlerin arkasinda yatan en énemli nedenlerden
bir tanesinin, lilkelerin ve sirketlerin kurumsal yo6netim politikalarinin yetersiz

oldugu goriisii, bu kavramin 6nemini arttirmastir,
b- Onemli Sirketlerdeki Skandal ve Basarisizhklar

Hisse senetleri diinya genelindeki menkul kiymet borsalarinda islem goren
bazi 6nemli sirketlerde son dénemlerde ciddi finansal skandallar yasanmis ve bu
durum yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan giivenini azaltmistir. Sonug olarak
hisse senedi fiyatlarinda ciddi distisler gergeklesmis ve yatirimeilari milyonlarca

dolar1 bulan kayiplar ile karsilastirmistir.

Skandallar detayli irdelendiginde, ¢esitli muhasebe sahtekarlhiklar: ile
sirketlerin gergekte kot olan finansal durumlarinin gizlendigi, tiirlii hileler ile
gelirlerin oldugundan yiiksek gosterildigi, sermayedarlarin yamltilarak y6neticilerin
kendi varliklarmi arttirdifl, yoneticilerin, caliganlarin ve bazen de biiyiik
sermayedarlarin sirket kaynaklarim diisiik faiz veya faizsiz kullandig1 pek ¢ok drnege

rastlanmaktadir.

Yetersiz kurumsal yOnetim uygulamalar;, yasanan bu skandallarin

arkasindaki nedenlerden biri olarak gosterilmektedir. Ayrica, Amerika Birlesik
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Devletleri’nin 6nemli sirketleri arasinda bulunan Enron ve Worldcom firmalarinda
vasanan skandallar zayif kurumsal yonetimin sadece firmalar1 degil, toplumun

genelini etkiledigini ortaya koymustur (Kiigiiksdzen ve Kiigiikkocaoglu, 2005: 16).

- Enron Olay1

Enron 1985 yilinda birkac sirketin birlesmesiyle kurulmus ve iilkenin en
biiyiik dogalgaz dagitim sirketi olmustur. Sirket Once enerji dagitimi ve iiretimi ile
bagladig isi enerji ticaretine yogunlasarak daha da biiyiitmiistiir ve piyasanm 6nemli
oyuncularindan biri haline gelmistir. Enron, 2000 yilinda ABD’nin Fortune 500

siralamasinda yedinci siraya oturmustur.

Sirketin batisina giden yolda en 6nemli kilometre taslari yasal ya da yasal
olmayan yontemlerle muhasebe kurallariyla zararlar bilango disinda tutulmus diger
sirketlere aktarilmis, boylelikle sirket oldugundan ¢ok daha fazla karli gosterilerek

hisse senetlerinin stirekli ylikselmesi saglanmistir.

Enron, Ekim 2001’de zarar aciklamig, Kasim 2001°de geriye doniik
gelirlerini diizeltmesiyle baglayan siire¢ Kasim 2001 de iflasiyla sonu¢lanmistir.
2001 yili bagmda 80 $ olan hisse senedi fiyati Subat 2002°de 0,20 $° a inmistir.
Yatirimeilar: ¢ok biiylik zararlara ugramislardir. Bu olayin 6nemli bir diger yani ise
Bagimsiz Denetim sirketi Arthur-Andersen‘in gérevini tam olarak yerine
getiremedigi ve hatta Arthur-Andersen g¢alisanlarinin bir kisminin Enron ile ilgili
mahkeme tarafindan talep edilebilecegi bilinen ¢ok sayida belgeyi yok ettigi ortaya
cikmasidir.  Bu  durum, Arthur Andersen’in de sonunu  getirmistir

(www.ekodialog.com.tr, 28.04.2008).

- Parmalat Skandah

2001 yilinda yasanan Enron skandali tarihe en biiyiik sirket skandallarindan
biri olarak ge¢mistir. 2003 yilinin son giinlerinde meydana gelen ve “Avrupa’nin
Enron”u olarak kabul edilen Parmalat skandali da is diinyasin etkileyen 6nemli bir

diger olaydir. Parmalat sirketi, 1961°de Calisto Tanzi tarafindan ve bir aile sirketi
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olarak kurulmustur. Siit tretim sirketiyken biiytliyerek yilda 7,6 Milyar Euro’luk
ciroya ulasarak Italya’nin en biiyiik gruplarmdan birisi haline gelmistir. Bankalar
tarafindan da yillar boyunca zorlu fakat karli operasyonlart sebebiyle de bir o kadar

da ¢ekici bir miisteri olmustur.

Sirket bilancolarnin yeteri kadar agik ve anlasilir olmamas: bu durumu
agiklamaktadir. Sirketin, 6zellikle offshore istiraklerini de kullanip karmasik yapilar
kurarak opsiyon ve swap gibi bilango dis1 tiirev triinlerini sik kullanma istegi bu
zorlugu daha da arttirmistir. Fakat sirket, bankalarm kérli operasyonlar1 sebebiyle
yillarca piyasalardan bir yaptirimla karsi karsiya kalmamis ve borglanma konusunda
bir sorun yasamanustir. Parmalat sirketiyle ilgili olarak piyasalarda ilk ciddi soru
isareti, Parmalat’in Subat 2003’te piyasalardaki olumsuz sartlar1 6ne siirerek 500

milyon Euro’luk bono ihracindan, vazge¢mesi olmustur.

Kasim 2003’te sirketin Cayman Adalari’nda kurulu Epicurum fonunda 500
milyon Euro’luk bir kattliminin olmasmin ortaya ¢ikmasi Parmalat’in
yatirimeilarinin parasim spekiilatif islerde kullandigi siipheleri nedeniyle piyasalar
daha da tedirgin etmistir. Firma piyasalarda giiveni tekrar saglamak icin bu fondaki
katilmini likide edecegini acgiklamasina ragmen, énce grubun finans direktdriiniin
istifas1 piyasalar: sarsmis; daha sonra da bu paranin fondan tahsil edilememesi
tizerine 150 milyon Euro’luk bir bono itfasinin gergeklestirilememesi firmay: iflasin

esigine getirmistir (Pirgaip, 2005: 42).

Biytk miktardaki bu bonoyu elden c¢ikarmasi, kurumsal yatirimcilar
tarafindan sirkete olan glivensizlikten dolay: yapilmigtir. Seffaf bir piyasada bdyle
biiytik bir elden ¢itkarma genelde bono fiyatlara yansimis ve yatirimcilara sirketin

borg¢ ddeyebilirligine dair bir mesaj vermistir (Pirgaip, 2005: 42).

Bu durum karsisinda kriz yonetim uzmani Enrico Bondi damisman olarak
gorevlendirilmistir. Bunun ilizerinden bir hafta gegmeden Parmalat’in kurucusu ve
sahibi Tanzi, Yonetim Kurulu Baskanligi ve CEO gorevinden istifa edince bu
gorevlere de atamustir. Bagslatilan sorusturmalar durumun vahimligini de gozler

Online sermistir. Bank of America, Parmalat’mn Cayman Adalari’ndaki istiraki
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Bonlat’in kendi mali denetim sirketi Grant Thornton’a Bank of America baslikli bir
belgeyle beyan ettigi 3,9 milyar Euro’luk bir banka hesabi olmadigini aciklarken,
Parmalat’in bor¢larmin da bilangoda belirtilenden daha yiiksek oldugu anlagilmistir.
Ayrica, Tanzi’nin aileye ait turizm sirketi olan Parmatour’un zararim kapatmak i¢in
500 milyon Euroluk bir paray1 Parmalat hesaplarindan aktardigini kabul etmesi de

ayr1 bir olaydir (Pirgaip, 2005: 44).
Parmalat’in iflasi ti¢ baslik halinde aciklanabilir (Pirgaip, 2005: 45):
- Bagimsiz Yonetim Kurula Uyeleri

Parmalat iflas ettigi donemde Milan Borsasi’nda islem gormekteydi.
Parmalat’in yonetim kurulu sekiz iiyeden olusmaktaydi. Bunlarin iicii bagimsiz
tiyeydi. Bu baglamda Parmalat Italyan Kurumsal yénetim ilkeleri dogrultusunda
yapilandirilmis goriinmektedir. Italya, Kita Avrupa’s:t Kurumsal Yénetim Ilkelerini
benimsediginden ikili yonetim sistemi benimsenmistir. Borsada islem goren sirketler

de, yonetim icrai sorumlulugu olanlar ve olmayanlar olarak yapilandirilmastir.

Buna gore, icract olmayan iyelerin sayisinin alinacak kararlarda agirlik
olusturacak olctide tespit edilmesi gerekmekteydi. S6z konusu iiyelerin yeterli sayida
bir kismi ise bagimsiz {iye olarak atanmaliydi. Bagimsiz liyeler, kendi veya {igiincii
bir taraf adina isletme, istirakler, icrada gorevli yoneticiler veya hakim ortaklarla
hi¢cbir sekilde is iligkisine girmeyen; isletme {izerinde kontrol veya énemli derecede
etki saglayan miktarda hisse senedi sahibi olmayan ve icrada gorevli yoneticiler ile
daha once belirtilen sekilde is ve ortaklik iligskisine giren taraflarla ailevi miinasebeti

bulunmayan iiyelerdi.

Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin gorevleri ortaklarin haklarini korumak
olmasina ragmen yasanan sirket skandallari, bu {Uyelerin bagimsizliklarini
koruyamadiklarini gostermistir. Bagimsiz lyelerin sirket tarafindan atanmalari ve
yonetim kurulu ile yoneticiler arasindaki yakin iligkiler bu {iyelerin bagimsiz

kalmalarini engelleyen nedenler olmustur.
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- Bagimsiz Denetim Sirketleri

Parmalat sirketler grubunun 1999 yilindan itibaren bas mali denetcisi Deloitte
ve Touche idi. Bu tarihten Onceki denetcisi ise olan Grant Thornton, grubun
denetimini devretmis olmasina ragmen hala Bonlat’in da aralarinda bulundugu 19
kadar mali denetimden sorumluydu. Ozellikle Grant Thornton’un 3,9 Milyar
Euro’luk bir hesab1 kontrol etmemis olmasi 6nemli bir eksiklik olmustur. Parmalat
bilangolarinda yiiksek miktarda nakit ve menkul kiymet goriinmesine ragmen
piyasalardan stirekli bor¢lanmaya gitmesinin denetlenmemesi bir baska eksik olarak

goriilmiistiir (Pirgaip, 2005: 46).

CONSOB tarafindan ytiriitilen sorusturma sonucunda, 2004 yili sonunda
Parmalat Yo6netim Kurulu bir basin agtklamasiyla 2003 yilinda bagimsiz denetimden
geemis sirketin mali tablolarinda aktiflerin 3,95 Milyar Euro tutarinda fazla
gosterildigini kamuoyuna acgiklamistir. Yine yapilan incelemelerde bankalara olan
borg¢larin ve iligkili taraf islemlerinin de agik bir sekilde raporlanmadigi anlasiimistir.
Bu hileli islerden dolayr CONSOB Parmalat aleyhine dava agmis ve bagimsiz

denetgileri ise denetim calismalarindaki kusurlar nedeniyle sorgulamistir.
- Bankalar ve Derecelendirme Kuruluslar:

Parmalat skandalinin diger tarafinda bankalar olmugtur. Parmalat’in piyasaya
borcunun yaklasik 10 Milyar Euro civarinda oldugu tahmin edilmis ve bunun biiyiik
bir kisminin bono ihracindan kaynaklandidi ortaya cikmistir. Birgok yatirim
bankasinin piyasaya siiriilen bu milyarlarca Euro tutarindaki tahvillerin altina imza
atmalar1 bankalarmn giivenilirligi konusunda tereddiitlere yol agmistir. Bununla
beraber bazi bankalarin “miisteri iliskisi” kavramim daha ileriye tasidiklar
gorlilmisttir. Eger yatirim bankalari esas olarak bir gida sirketi olan Parmalat’in
offshore igtiraklerine para transferini miimkiin kilacak finansal {irlinlerin
yapilandirmasma bu kadar istekli olmasayd:, Parmalat’in yatirimeilarinin parasiyla
spekiilasyon yapma sans: ¢ok daha az olacakti. Ayrica Parmalat’a kredi veren yatirim
bankalarindan bazilari, Parmalat’mn mali yapisinin bozuldugunu fark ederek vermis

olduklar1 kredileri kurtarmak i¢in Parmalat sirketine baski yaparak bono ¢ikarmasi
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saglanmig ve boylece kendi risklerini ortadan kaldirarak riski bono sahiplerine
bilerek yaymuislardir. Ayrica derecelendirme kuruluslarindan Standard and Poors’un
Parmalat ’1 skandal ortaya ¢ikana kadar BBB- (Investment Grade) degerlendirmesi
yatirimeilarin - Parmalat’a olan giivenini arttiran bir diger unsur olmustur.
Derecelendirme kurulusunun, sirket bilangosundaki aktif biiyiikliiklerin yeterli
olmasina ragmen bu kadar bor¢lanmasini dikkate almayip sirket notunda bir
degisiklik yapmamasi, yatinmeilarin biiyiik bir zarar ugramasma neden olmustur

(Pirgaip, 2005: 46).
¢- Yayginlasan Kiiresellesme

Kiresellesme, sirket ve sahislarin birbirleriyle sinir 6tesi rekabet etmelerini
engelleyen her tiirlii engeli ortadan kaldirmaktadir. Boyle bir rekabet, tiiketicilerin
daha iyi tirtinlere, daha uygun fiyatlarla ulagsmasina olanak tamyarak, toplam refah

diizeyinin artmasini saglamaktadir (Ozilhan, 2002, 05.05.2008).

Ancak sermayenin en fazla fayday: saglayabilecegi yerlere akmasinin
oniindeki engellerden birisi de zayif kurumsal ydnetim uygulamalaridir. Ulkelerin
ekonomik ve siyasi yapilarinin ve hatta kiiltiirlerinin giderek aymlastig1 kiiresellesme
caginda, sirketlerin diinya ticaret ve sermaye akimlarindan aldiklarn paylar
bliytitebilmeleri icin faaliyette bulunduklar: iilkenin iyi ekonomik politikalar
tiretmesi tek basina yeterli olmamaktadir. Bu ortamda, sirketlerin yeni uluslararasi
ekonomi ve ticaret diizenine ayak uydurabilmek i¢in kendi yapilanmalarim

gliclendirmeleri 6nem kazanmaktadir.

Ulkeler kiiresellesme ile birlikte artan rekabet kosullarinda, biyiimek ve
biiylimeyi stirdiirtilebilir kilmak icin, uluslararast boyutta gerekli uyum c¢alismalarini
yapmak ve bunlari bir dizi diizenleme seklinde hayata ge¢irmek zorunda kalmislardir

(Ozilhan, 2002,05.05.2008).

Sirketlerin kiiresellesme sonucunda kiiresel ekonomide énem kazanmalar1 ve
birbirlerine olan bagimliliklarinin artmasi, bunlarin yapilar: ve ynetimleri {izerinde
daha fazla durulmasini glindeme getirmis, kurumsal yénetim ilkelerinin belirlenmesi

yoniinde ¢esitli ulusal ve uluslararas: girisimler baslatilmistir.
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d- Diinya Genelindeki Ozellestirme Dalgas:

Diinya genelinde yayginlasan 6zellestirme dalgasi da kurumsal
yonetimin énem kazanmasinda biiyiik rol oynamistir. Ozellestirme Latin Amerika,
Bati Avrupa ve Eski Sovyet Blogu tilkelerinde énemli bir olgu haline gelmistir. 1990
yilindan beri OECD ozellestirme programlarinin uygulandig: iilkelerde, bu

programlar tilke toplam tiretimlerinin ortalama %2,7’si kadar gelir tiretmislerdir.

Uretilen gelir baz1 6rneklerde % 27 seviyesine kadar ulasmistir. Kacinilmaz
olarak ozellestirme dalgasi, 6zellestirilen kurumlarin nasil sahiplenilecegi ve kontrol

edilecegi konularini da glindeme getirmistir.

Ozellestirmenin ekonomik biiyiimeye katki saglayabilmesi i¢in, ozellestirilen
firmalara yatinm yapan bireylerin, verdikleri paralarin kurumun karar alicilari
tarafindan giivenilir sekilde kullanilacagina inandirilmalari gerekmektedir. Bu
nedenle, 6zel yatirimlar agirlikli olarak iyi kurumsal yonetimin 6zendirilmesine bagli
olmaktadir. Artan Ozellestirme ve finansal piyasalarin liberizasyonu kurumsal

yonetim politikalarinin dikkatle incelenmesine katki saglamastir.
e- Sirket Birlesme ve Satin Almalar:

Sirket birlesme ve satin almalarinda yasanan artislar da, 6zellestirme dalgas:
gibi kurumsal y6netimin 6nemini arttiran faktorlerden olmustur. Diinya piyasalarinda
entegrasyon arttikca sirketlerin birlesme ve satin almalarla ilgili deneyimi de

artmaktadir.

Ancak, sirketlerde kontroliin el degistirdigi dénemlerde riskler de artmakta,
sirket birlesmeleri ve satin alimlariyla karsi karsiya olan yoneticiler ve hissedarlar,
ilgi duyduklart sirketin pazarlik stireci ve kontrol devrinin ilk dénemlerinde, bunlarin

finansal performanslar: kadar iyi yonetilmesini de gézetmektedirler.

1980’11 yillarda ABD’de ve 1990’11 yillarda Avrupa’da yasanan saldirgan ele
gecirme dalgasi, kurumsal yonetim kavramimin herkesge tartisiimasina neden
olmustur. Bu ele gegirmeler yeni kurumsal devler ortaya ¢ikarmis, ele gecirilen

sirketlerde ¢ogunlukla bagka iilke vatandaslarina ait fonlarin yonetildigi bir ortam
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olugturmustur. Bu yapi, ulusal ve uluslararasi diizeyde sirket birlesme ve satin
almalarma iliskin dizenlemeleri politikanin giindemine getirmistir (Sehirli, 1999:

14).
f- Yatirimeilarm Talepleri

Glinlimiizde yatinmecilar hisse senedi yatirimi yaparken sadece kendi
tilkelerinin ortakliklar: ile sinirli kalmamakta, yerkiirenin her kosesindeki yatirim
araclar1 ile ilgilenmektedirler. Ortakliklar, uzun vadeli ve yatiriminin karsiligini
almak konusunda sabirli olan sermayeyi kendilerine ¢ekebilmek i¢in giivenilir ve

genel kabul gormiis kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmak durumundadirlar.

Hisse senedi yatirimcilart igin tasarruflarini yatiracaklari sirketin mali
raporlar kadar, iyi yonetilmeleri konusu da 6nem tagimaktadir. Bu durum sadece i
piyasadaki hissedarlar i¢in s6z konusu olmayip, yabanci yatirimeilar i¢in de gegerli
bir kosuldur. Sermaye piyasasi araclarimi kullanarak, daha genis bir yatirimci
potansiyelinden kaynak yaratma olanag: taniyan uluslararasi sermaye akimlarindan,
uzun vadeli kaynak saglamak isteyen iilkeler i¢in kurumsal y6netim uygulamalarina

islerlik kazandirilmasi, biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bazi piyasalarda, kurumsal yatirimeilar, pay sahibi olarak, sirket yonetiminde
gitgide daha fazla s6z sahibi olmay1 talep ederlerken, bireysel hissedarlar, genellikle
yonetim haklarii kullanmaya istekli gozikkmemekle birlikte, ¢ogunluk hisselerini
elinde bulunduran hissedarlardan ve yonetimden adil muamele beklemektedirler

(Sehirli, 1999: 14).
g- Son Global Ekonomik Kriz ve Kurumsal Yonetim

2007 yili ortalarinda ABD’de baglayan ve tiim diinyay: etkisi altina alan mali
kriz halen devam ediyor. Ust iiste dev bankalar batarken bircok uluslararas: dev
sirket ¢ok yliksek zarar agikliyor. Borsalar ve diger finansal piyasalarda zararlar
trilyonlarca dolarla ifade ediliyor. Bircok uluslararas: sirket yiiksek boyutlarda zarar
aciklarken isci ¢ikartmalar ile kiiresel diizeyde istihdam daralmasi gézleniyor. Tiim

diinyada insanlarin gelecek beklentileri negatife donerken, genel bir umusuzluk
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yayiliyor. Bu siirece nasil gelindigi ilk akla gelen soru elbette. Sorun sadece konut
kredileri ve bunlara dayali varliklarin deger kayb1 mi1? Son kriz, biraz daha detayli
incelendiginde daha onceki krizleri hatirlatiyor. Yine, sirket ve finansal kurum
yoneticilerinin daha fazla kazanma ve hisse basina kér artirmak icin asir1 riske
girmeleri karsimiza ¢ikiyor. Yiksek risk istahi nedeniyle finans yoneticileri yiiksek
kazang beklentileri ile finansal tiirevlere hatta onlarin tiirevlerine ve 3. dereceden
tiirevlerine yofun yatirim yaptilar. Bu tlirev araclan yeterince denetlenmeyen
finansal araglardi. Likidite kosullarinin iyi isledigi emlak piyasasinin biiytidiigii ve
talebin stirekli arttig1 bir piyasada yiiksek kazanclar elde edilmistir. Ancak kosullarin
tersine donmesi ile bu menkul kiymetlestirme sirketlerin sonuna getiren temel neden
olmustur. Oysa goz ardi edilen yalin gercek; hicbir seyin sonsuza kadar
stiremeyecegidir. Stirekli olumlu beklentiler satin alinmistir, siirecin hi¢ bitmeyecegi
zannedilerek hareket edilmistir ve bu nedenle krize hazirhiksiz yakalanildig

sOylenebilir.

Krizin bu denli biiylimesinde gbze carpan iki nedenden s6z edilebilir: Ilki;
finansal piyasalarda olusan yeni yatirnm araglari ile ilgili denetim ve gdzetim
eksikligi, ikincisi ise sirket yoOneticilerinin risk belirlemede rasyonel
davranamamalari. Burada 6zellikle dikkat edilmesi gereken isletmelerin, kurumsal
yonetimden uzak davraniglari, seffaflik, kamuoyunu bilgilendirirken risk, getiri gibi
onemli konularda gerektigi kadar agik ve net olmamalari, bunun yaninda yonetim

kurullarinin kendilerinden beklenen performansi gésterememeleridir.

Kriz ile yeniden anlagilmistir ki, artik yatirimlari finanse edecek kaynak |
bulmak daha da zorlagsmistir. Artik yatiimeilar sirketlerinin  karliligi  kadar,
yenilik¢iligini, verimliligini ve kurumsal yonetime uyumunu da dikkate almaktadir.
Bu ilkeler sirketlerin, gelecegini, siirdtrllebilir biiylimelerini saglayacak temel

faktorler olarak algilanmaktadir.

13

Isletmelerde bu giine kadar “Yénetim Kurullari “ sadece olagan gérevleri
yerine getiren bir tiir onay ve ibra mekanizmasi olarak ¢alismakta olup, tiim y6netsel
islevler daha cok isletmenin tepe yoneticileri tarafindan gergeklestirilmektedir.

Krizden c¢ikarilan ders, Yonetim Kurullarmin isletme yonetimine, daha profesyonel
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yaklasim gostermeleri, tepe yoneticileri {izerindeki denetim mekanizmalarini daha

etkin kullanmak zorunda olduklaridir.

28 Ocak - 1 Subat 2009 tarihleri arasinda Isvigre’nin Davos kentinde
diizenlenen “Diinya Ekonomik Forumu” nun ana giindem maddesi de bu krizin

diinyanin yasadig1 en biiyiik ikinci ekonomik kriz olmasidir.

Zirve, 96 llkeden 2500°den fazla katihmci ve 41 iilkenin devlet ya da
hiikiimet baskanlarinin katilimiyla toplanmistir. Zirvede; kiiresel ekonomik krizden
nasil ¢ikilabilecegi, yeni ekonomik diizenin ne olmasi gerektigi, kiiresel mali
sistemin yeniden istikrara kavusturulmasi ve ekonomik bilyiimenin yeniden
canlandirilmasi vb. konular ele alinmistir ve bu konular ile ilgili ¢6ziim &nerileri

tartisilmistir.

1.4.2. Kurumsal Yoénetimin Diinyada Gelisimi

Biitiin diinyada yasanan sirket skandallari, 6zel sekt6riin toplam tiretim icinde
paymin hizla artmasi, ancak buna bagli olarak yonetim ve denetimde yasanan
aksakliklar, kurumsal yonetim ile ilgili yapilan ¢alismalarin yogunluk kazanmasina

sebep olmustur. Bu konuda yapilan bazi ¢alismalar sunladir:

1.4.2.1. Cadbury Raporu

Yakin ge¢mis olarak tanimlayabilecegimiz zaman dilimi i¢inde ilk olarak
Ingiltere’de 1992 yilinda olusturulan Cadbury Komitesi tarafindan “Kurumsal
Yonetimin Finansal Goriiniisii iizerine Komite Rapory” adli rapor yayimlanmustir.
Tavsiye niteligini tagtyan bu kodlar, kurumsal yonetim {izerine yapilacak ¢alismalar

icin de temel olusturmustur (Kula, 2006: 37).

Komitenin tavsiyeleri, temel olarak yonetim kurulunun kontrol mekanizmasi
raporlama fonksiyonlarini konu almaktadir. Bu konuya kurumsal y6netim agisindan
Ozellikle finansal raporlama ve hesap verebilirlik {izerinden yaklasilmistir.

Tavsiyelerin amaci, istenilen ve gereksinim duyulan kalitede bir kurumsal yénetim
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anlayisinin yakalanmasim saglamaktir. Vurgulanan konu; halka agik sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosterdikge, faaliyet konularinda etkinliklerinin
ve islevlerinin artacagidir. Komite ayn: zamanda, s6z konusu tavsiye niteligindeki
kodlara uyumun goniillii olmasinin, kurumsal yonetim anlayisinin gelismesinde daha

etkili olacagina inanmistir.
Cadbury Raporu Yénetim Kurulu konusunda;

Yonetim kurulunun etkisi,

- Yonetim kurulu baskani,

- lIcrada gérev almayan yonetim kurulu iiyeleri,

- Bagimsiz danigmanlik kuruluslarindan yardim alma,

- Yonetim kurulu tiyelerinin egitimi,

- Yonetim kurulunun yapisi ve isleyis esaslari,

- Yonetim kurulu sekretaryasi,

- Yonetim kurulu {iyelerinin sorumluluklari,

- Caligsanlar i¢in etik kurallarin belirlenmesi,

- Oneri komitesi,

- Ig kontrol,

- Denetim komitesi ve Yonetim Kurulu calismalarina katkida bulunacak

diger komiteler (6diillendirme ve kurumsal yénetim komiteleri)

gibi bagliklarda 6nerilerde bulunurken, denetim konusunda;

- Denetimin 6nemi,

- Objektiflik,

- Denetimin etkisini ve degerinin artiritlmast,

- Denetimin gizliligi ve giivenilirligi
basliklar 6ne ¢ikarilmistir. Bunlarla birlikte yine kurumsal yonetimin bir baska
onemli ayagini olusturan pay sahipleri i¢in ise;

- Yonetim kurulunun pay sahiplerine kars: hesap verebilirligi,

- Kurumsal yatirimeilar,

- Pay sahipleri ile iletisim ve Pay sahiplerinin etkisi
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basliklarinda ¢aligmalar yapilarak kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda

onerilerde bulunulmustur (Kula, 2006: 40).

1.4.2.2. Halka Acik Sirketler Gozetim Raporu

Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu (Public Oversight Board), borsaya
kayith kuruluglarin bagimsiz denetim mekanizmalar: igin diizenlemeler yapmak
tizere kurulan bagimsiz bir 6zel sektér olusumudur. ABD’de Halka Acik Sirketler
Gozetim Kurulunun en onemli misyonu borsanin iiyelik kosullari, standartlari,
yaptirimlari ve genel olarak uygulamalar konusunda diizenlemeler yapildiginda ya da
revizyona gidildiginde, yapilan bu yenilikler hakkinda kamu yararini gozeterek

incelemelerde bulunmaktir.
Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulunun temel islevleri arasinda;

- Sirketlerin denetim (gozetim/hakemlik) komitesinin bulgularina uygun
davranip davranmadigin belirlemek,

- Konu hakkinda diger biitlin uygulamalarin gézetiminin devamini
saglamak,

- Yonetim kurullaria verimliliklerini artirmak i¢in 6nerilerde bulunmak

gibi faaliyetler yer almaktadir.

Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu, 1993 yilinda “Kamu Yararina-Ozel
Rapor (In The Public Interest A Special Report)” ve 1995 yilinda da “Hissedar
Menfaatini Korumak icin Yonetici, Yonetim ve Denet¢i Isbirligi (Directors,
Management And Auditors-Allies In Protecting Shareholder Interest)” olmak lizere
iki adet rapor yayimlamistir ve yayimlanan s6z konusu raporlar genel olarak Cadbury

Raporu ile paralellik icermektedir (Altan, 2007: 26).

1.4.2.3. Millstein Raporu

1997 yilinda Asya krizinin yaganmasinin hemen ardindan Millstein raporu ad:

verilen “Kurumsal Yonetim: Rekabeti Gelistirme ve Kiiresel Piyasalarda Sermayeye
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Girig (Corporate Governance: Improving Competitiveness and Access to Capital in

Global Markets)” raporu yayimlandi.

Raporda, kurumsal yonetim is diinyasi lizerinde temel faktér olma konumuna
yaklastik¢ca, hiikiimetlerin kurumsal yonetimin gelisimi ve mevcut kosullarin
degistirilmesi i¢cin yatinmcilar ve girisimciler konularinda gerekli yasal

diizenlemeleri yapma sorumluluklarinin oldugu vurgulanmaktadir.

Kurumsal yonetim anlayisinin sinirlari ¢izilmis ya da bu anlayisin statik bir
yapist olmadigindan, her iilkenin durstlik, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk gibi degerler icin kendi iktisadi ve sosyal yapilarina uygun
diizenlemelere gitmesi geregi One c¢ikarilmaktadir. Bu cercevede, 6zel sektoriin
gonullii yaklasimiyla, kurumsal yonetim konusunda rehber niteli§i tasiyan bu
raporda yer alan kurumsal yonetim tavsiyelerine uyulmasimin 6nemli katkilar

saglayacagi belirtilmigtir (Altan, 2007: 10).

1.4.2.4. Ekonomik Isbirlizi ve Kalkinma Orgiitii Kurumsal Yénetim
likeleri

Paris’te 14 Aralik 1960 tarihinde imzalanan ve 30 Eylil 1961 tarihinde
yiiriirliige giren Konvansiyonun 1. Maddesine gére OECD; tiye tilkelerde mali
istikrar korunarak ekonomik biiyiime ve istihdamin siirdtrllebilir en yiiksek
seviyelerde gerceklestirilmesine, yasam standardinin saglanmasina ve boylece diinya
ekonomisinin gelismesine katkida bulunmak, ekonomik ve kalkinma stirecindeki tiye
ve diger iilkelerde ekonomik gelismeye katkida bulunmak ve uluslararasi
yiikiimliiliiklere uygun, ayrimer olmayan ve c¢ok tarafli bir bicimde diinya ticaretinin

gelismesine katkida bulunmay: hedeflemektedir (www.tkyd.org, 28.04.2008).

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999
yilinda onaylanmis olup bu tarihten sonra diinya genelindeki karar alicilar,
yatirimcilar, sirketler ve diger pay ve menfaat sahipleri agisindan uluslararasi bir
referans kaynagi haline gelmistir. Onaylandig1 tarihten bu yana ilkeler, kurumsal

yonetim olgusunu giindemde tutmus ve hem OECD iiye ilkelerindeki, hem de
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OECD iiyesi olmayan iilkelerdeki yasama ve diizenlemeleri igin bir yol gosterici
olmustur. OECD tiyesi iilkeler ile OECD fiiyesi olmayan iilkelerdeki son yillardaki
gelismeler ve elde edilen deneyimler 1s18inda bastan asagi gozden gecirilmistir.
Siyasi aktorler, glinlimiizde saglikli bir kurumsal yonetimin mali istikrara, yatirima
ve ekonomik biiylimeye olan katkisi konusunda daha ¢ok biling sahibidir. Sirketler,
saghkli kurumsal yonetimin, rekabet giicline nasil katki sagladigini daha iyi fark

etmistir.

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, her bir tilkenin ve bolgenin kendine 6zgii
sartlarina uyarlanabilen baglayici olmayan standartlar ve uygulamalar ile bunlarin ne
sekilde uygulanacagina dair bir kilavuz niteliginde olan ve stirekli gelisen bir aragtir.
OECD, iiye ve liye olmayan tlilkeler arasinda daimi bir diyalogun olusturulmas: ve
deneyimler tlizerinde fikir aligverisinde bulunabilmesi amaciyla bir forumun

olusturulmasini 6nermektedir (www.tkyd.org, 28.04.2008).

S6z konusu ilkeler, etkin kurumsal y6netim ¢ergevesi temelinin kurulmasi,
hissedarlarin haklar1 ve temel sahiplik islevleri, hissedarlarin adil muamele gérmesi,
kurumsal yonetimde hissedarlarin rolti, kamuya duyuru yapma ve seffaflik ile
yonetim kurulunun sorumluluklart konularinda tavsiyelerde bulunmaktadir. OECD
Kurumsal Yénetim Ilkeleri bugiin i¢in kurumsal yonetim calismalarinin Sziinti
olusturmaktadir. Ilkelere konu edilen temel calisma konular asagida yer almaktadir

(www.tkyd.org, 28.04.2008).

Etkin kurumsal y6netim ¢ercevesi temelinin olugturulmast i¢in;

- Kurumsal yoénetim kapsami, seffaf ve etkin piyasalart tesvik etmeli,
kanunlarla tutarhilik icinde olmali, farkli denetleme, diizenleme ve
yuriitme erkleri arasinda sorumluluk dagilimi agik¢a yapilmalidir.

- Ekonominin genel performansi, piyasalarin giivenilirligi, piyasa
katilmeilarina yo6nelik giidiileme ve seffaf ve etkin piyasalarin tesviki

tizerindeki etkisi dikkate alinarak gelistirilmelidir.
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Herhangi bir tilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal
ve diizenleyici sartlar, kanunlarla tutarlilik gostermeli, seffaf ve
uygulanabilir olmalidir.

Herhangi bir {ilkedeki farkli erkler arasindaki sorumluluk dagilimi acik
bir sekilde yapilmali ve dagilimin kamu yararina olmasi saglanmalidir.
Denetim, diizenleme ve yiiriitme etkileri, profesyonel ve nesnel bir
sekilde gorevlerini yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik
ve kaynaklara sahip olmalidir. Aymi zamanda, getirdikleri kurallar

yerinde, seffaf ve tamamen aciklanmig olmalidir.

OECD tarafindan belirlenen hissedarlar haklari ve tnemli gorevleri

sunlardir:

Kurumsal yonetim cergevesi, hissedarlik haklarini korumali ve bu
haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

Bazi hissedarlarin sahip olduklari pay ile orantisiz bir sekilde kontrol elde
etmelerine olanak taniyan sermaye vyapilari ve diizenlemeleri
aciklamalidir.

Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine
olanak tanimalidir.

Kurumsal yatirrmcilar da dahil olmak tizere tiim hissedarlar acisindan
miilkiyet haklarinin kullanimi kolaylagtiriimalidir.

Kurumsal hissedarlar da dahil olmak tizere tiim hissedarlarin haklarinin
kotiiye kullanilmasina yonelik istisnalara tabi ve ilkelerde belirtilmis olan
hissedarlik haklar ile ilgili konularda goriis aligverisinde bulunmalarina
olanak taninmalidir.

Ayni hisselere sahip hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

Herhangi bir tipteki tim hisseler ayni haklara sahip olmalidir. Biitiin
yatirimceilar hisse satin almadan Once herhangi bir tipteki hisselere ait
haklar ile ilgili bilgi sahibi olabilmelidirler. Oy haklarindaki her tiirli
degisiklikle, olumsuz bir sekilde etkilenecek olan tertip hisselerin onayina

sunulmalidir.
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Azinlik hissedarlarin, dogrudan veya dolayli olarak hareket eden kontrol
hisselerini elinde bulunduran hissedarlarin k&ti muamelesine maruz
kalmalar1 veya bu hissedarlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda sahip
olduklar1 gilici azinlik hissedarlarina karsi kotii niyetle kullanmalari
engellenmeli ve azinlik hissedarlar, magduriyetlerini telafi edebilecek
etkin mekanizmalara sahip olmalidir.

Opylar, hisseler iizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisi ile tizerinde
anlasmaya varilan sekilde onun emanetgileri ya da atadigi miimessilleri
tarafindan kullaniimalidir.

Sinir 6tesi oylama 6ntindeki engeller ortadan kaldirilmalidir.

Genel kurul toplantilarinin iglem ve usulleri, tiim hissedarlarin adil
muamele gormelerine olanak tammalidir. Sirket izlekleri, oy atmay1
gereksiz sekilde zorlastirmamali ya da masrafli hale getirmemelidir.
Igeriden 6grenenlerin ticareti (insider trading) ve usulsiiz kisisel islemler

yasaklanmalidir.

Yonetim kurulu {iyelerinin ve kilit yoneticilerin, sirketi etkileyisleri ve

konularla ilgili dogrudan, dolayli veya ticlincli taraflar adina maddi ¢ikar konusu

olabilecek her tiirlii baglantiy1 aciklamalari gerekmektedir.

Kurumsal yonetimde pay sahiplerinin rolii asagidaki icerikte tamimlanmigtir

(www.tkyd.org, 28.04.2008).

Pay sahiplerinin kanunlar veya ikili anlagmalarla olusturulmus olan
haklarina saygi gosterilmelidir.

Pay sahipleri, ¢ikarlar1 yasalarla korundugu durumlarda, haklarinimn ihlali
dolayisiyla yeterli telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmalidir.
Calisanlarin ~ katilmi  acgisindan  performans  gelistirici  araclarin
olusturulmasina izin verilmelidir.

Pay sahipleri, kurumsal yonetim siirecine katildiklar1 durumlarda,
zamaninda ve diizenli olarak konuyla ilgili yeterli ve glivenilir bilgilere

erigebilmelidir.

41



Calisanlar ve onlarin temsil organlari da dahil olmak iizere paydaslarin,
kanunlara aykir1 ve etik olmayan uygulamalar nedeniyle haklari tehlikeye
girmemelidir.

Kurumsal yonetim cercevesi, etkin ve etkili bir iflas ger¢evesi ve alacakli

haklarinin etkin bir sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir.

Kamuya asagidaki konularda aciklama yapma ve seffaflik saglanmalidir:

o Sirketin mali durumu, performansi, miilkiyet ve idaresi de dahil olmak
tizere sirketle ilgili biitiin maddi konular,

o Sirketin mali ve faaliyetine iliskin durumu ve isletme kér-zarar hesabz,

o Sirketin hedefleri,

o Biiytik hissedarlari ve oy kullanma haklari,

o Yonetim kurulu iiyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili 6diillendirme
politikas1 ve bu kisilerin vasiflari, se¢im siireci, diger sirketlerdeki
tyelikleri ve yonetim kurulu tarafindan bagimsiz olarak gériiliip
goriilmedikleri de dahil yonetim kurulu tiyeleri hakkindaki bilgiler

o llgili taraf islemleri,

o Ongoriilebilir maddi risk faktérleri,

o Calisanlar ve diger paydaslarla ilgili konular,

o Kurumsal yonetim yapist ve politikalari, 6zellikle de kurumsal

yonetim kurallarinin veya politikasinin igerigi ve uygulama siireci.

Bilgiler kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve mali olmayan beyanat
standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir.

Mali tablolarin, sirketin mali durumunu ve performansimi her agidan
dogru bir sekilde yansittig1 giivencesinin yonetim kurulu ve hissedarlara
objektif olarak verilebilmesi amaciyla yillik denetim, bagimsiz, yetkin ve
uzman bir denetci tarafindan gergeklestiriimelidir.

Dis dehetgiler, hissedarlara karsi sorumlu olmali ve denetimin
gergeklestirilmesinde gerekli profesyonel 6zeni gostermek acisindan
sirkete karst ylikiimlii olmalidir.

[lgi yayma kanallari, konuyla ilgili bilgiye, kullanicilar tarafindan adil bir

bi¢imde, zamaninda ve diisiik maliyetle saglanmahdir.
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Kurumsal yonetim c¢ercevesi, analiz veya tavsiyelerin glvenilirligini
zedeleyecek maddi cikar ¢catigmalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler,
brokerlar, kredi derecelendirme kuruluglar: ve diger kisi ve kuruluslarca
yatirimcilar tarafindan alinan kararlarla ilgili analiz ve tavsiyelerin

alinmasini saglayan etkin bir yaklasimla desteklenmelidir.

OECD tarafindan 1999 yilinda kabul edilen OECD Kurumsal Y&netim

Ilkelerinde Yoénetim Kurulunun sorumluluklari su bicimde verilmektedir (OECD,

www.tkyd.org, 28.04.2008):

Kurumsal yonetim cergevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim
kurulu tarafindan yo6netimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun,
sirkete ve hissedarlara kargi hesap verme ylUkiimliliigiinii tasimasim
saglamalidir.

Yonetim kurulu tiyeleri, tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli dikkat
ve Ozeni gostererek, sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmelidir.

Yonetim kurulu kararlarinin farkli hissedar gruplarmmin farkli sekilde
etkiledigi durumlarda yonetim kurulu biitlin  hissedarlara adil
davranmalidir.

Yonetim kurulu, yiiksek etkin standartlar getirmeli ve ilgili pay
sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate almalidir.

Yonetim kurulu, sirket stratejisini, baslica eylem planlarini, risk
politikalarini, yillik biitgeleri ve is planlarini yonlendirmeli ve gézden
gecirmeli, performans hedeflerini saptamali, uygulamalar1 ve sirket
performansint denetlemeli ve biiyiik sermaye harcamalarini, devralmalari
ve mal varlig1 satiglarini yonetmelidir.

Sirketin kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligini kontrol etmeli ve
gerektiginde degisiklikler yapmalidir.

Kilit yoneticileri se¢meli, Odillendirmeli, denetlemeli, gerekti§inde
degistirmeli ve yonetimin sorunsuz sekilde el degistirmesini saglamalidir.
Tepe yonetim ve yonetim kurulu tiyelerinin 6diillendirilmesini, sirketin ve

hissedarlarin uzun vadeli ¢ikarina gore belirlemelidir.
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- Sirket varliklarinin yanlis kullanilmasi ve ilgili taraflarin islemlerinde
kotiiye kullanma dahil olmak iizere, tepe yonetim, yonetim kurulu iyeleri
ve hissedarlarin olas: ¢ikar ¢atigsmalarini kontrol ve idare etmeli, resmi ve
seffaf bir atama siireci olusturmalidir.

- Bagimsiz denetim dahil olmak iizere sirketin, muhasebe ve mali
raporlama sistemlerinin gilivenilirligini saglamak ve o&zellikle risk
yOnetimi sistemlerini, mali ve faaliyete iligkin kontrol sistemleri gibi yasa
ve ilgili standartlara uygunlugunu denetleyen sistemler gibi denetim
sistemlerinin iglerligini saglamalidir.

- Kamuya aciklama yapmali ve iletisim siire¢lerine nezaret etmelidir.

- Yonetim kurulu, sirket islerinde objektif ve bagimsiz muhakeme
ylirtitebilme yetenegine sahip olmalidir.

- Yonetim kurullari, c¢ikar catigmasi olasiliginin ortaya g¢ikabilecegi
durumlarda bagimsiz muhakeme yiiriitebilecek yeterli sayida icrada
gorevli olmayan tiye atanmis olmay: dikkate almahdir. Bu tiirden kritik
sorumlular arasinda, mali ve mali olmayan raporlarin giivenilirliginin
saglanmasi, ilgili taraf islemlerinin gdzden gegirilmesi, yonetim kurulu
tyelerinin ve kilit yoneticilerin atanmasi, yonetim kurulu iiyelerinin
ddiillendirmesinin belirlenmesi bulunur.

- Komiteler olusturuldugunda, siireleri, yapisi ve ¢alisma yontemleri,

yOnetim kurulu tarafindan etraflica belirlenmeli ve agiklanmalidir.

Yukarida 6zet olarak acgiklanan OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri 26-27
Mayis 1999’da bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi Toplantisinda
onaylanmistir. OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri; hissedarlarin haklari, hissedarlara
adil davranilmasi, sirketteki ¢ikar gruplarinin rolii, agiklama ve seffaflik ile yonetim
kurulunun sorumluluklariyla ilgili olmak {izere bes ana béliimden olusmaktadir

(Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 18).
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1.4.3 Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tuirkiye’de kurumsal yonetim ihtiyacinin dogmasi, gelismis sermaye
piyasalarina goére farklilik gostermektedir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirket
yonetimlerinin halen aile hékimiyetinde oldugu gorilmektedir. Bu durum,
hissedarlarin genel kurullara katilmalart konusunda isteksizlik yaratmakta ve
yonetim kurulunun da bagimsizlifini ve profesyonelligini etkilemektedir. Béylece,
kurumsal yonetim ilkelerine olan gereksinim, bazi iilkelerde sirketlerde hakim ortak
bulunmasi nedeniyle o6zellikle kiicik yatinmeilarin  haklarini  geregi  gibi
kullanamamas:1 ve dahasi, bu haklarini kullanabileceklerine olan inanglarini
yitirmeye baslamalaridir. Ozellikle ABD orneginde ise, sirkete yon verebilecek,
yOnetimi olmasi gerektigi gibi gbzetip denetleyen bir ortaklik dagilimi olmadig: igin,
CEO olarak tanimlanan yoneticilerin kontrol edilemeyen bir giice sahip olmalari,
kurumsal yonetim ilkelerinin glindeme gelmesine neden olmustur. Sonug¢ olarak
kurumsal yonetim, halka aciklik oranlarn diisik olan sermaye piyasalarinda
hissedarlar1 ana ortakliga karsi, halka aciklik oranlari yiiksek olan sermaye

piyasalarinda ise yonetimlere karsi korumaktadir (Altan, 2007: 32).

Turkiye’de de, kendi alaninda diinyadaki gelismeleri yakindan izleyen ve bu
gelismeleri miimkiin olan en kisa ve en etkin bir sekilde benimseyip uygulamaya
calisan olusumlardan biri, sermaye piyasasidir. Bu kapsamda, gerek kamu
kuruluslar, gerek sermaye piyasasi kuruluslar: ve gerekse sivil toplum kuruluslari ile
akademik calismalar, Tirk sermaye piyasasinin gelisimine Onemli katkilarda

bulunmaktadir.

Bu itibarla Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), kurumsal yonetim ilkelerini
hazirlarken basta OECD olmak tizere, diinyada kabul gérmiis bircok diizenleme
tizerinde c¢alismis, konu hakkinda kamu ve 6zel sektér kuruluslarinin, sivil toplum
Orgiitlerinin ve akademisyenlerin de goriislerini almak suretiyle Temmuz 2003’te

kurumsal yonetim ilkelerini yayimlamistir (www.tkyd.org, 28.05.2008).
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2004 yilindan itibaren sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda “Kurumsal
Yonetim Uyum Beyanir” bashg: altinda, ilgili dénem i¢inde sirketin SPK Kurumsal

Yonetim Ilkelerine ne 6l¢iide uyum sagladiginin agiklanmasi istenmistir.

1993 yilinda yayimlanan Seri: XI, No:1 sayil “Sermaye Piyasalarinda Mali
Tablo ve Raporlara lliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig’in 54 Maddesinde
“Ilkelere uyum gosterilen konularin agiklanmasi istendigi gibi, uyum saglanmayan
hususlarda uyum saglanmamasimin gerekgesiyle birlikte beyan edilmesi” istenmistir

(SPK, 1993).

Kurumsal yonetim anlayisi, Tirkiye’de yeni bir kavramdir ve sirketler
tarafindan benimsenmesinin zaman alacag: diistiniilmektedir. Bugiin i¢in sirketlerin
genel yapilan incelendigi zaman, yonetim kurullarinda halen aile hakimiyetinin
devam ettigi, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerine soguk bakildig1 ve pay sahiplerinin

genel kurullara siklikla katilmadig: goriilmektedir (Altan, 2007: 36).

Bunlarin yanisira, hukuk alt yapisinin yeterli seviyede olusturulmamis olmasi,
piyasayi ve uluslararasi sermayenin Tiirk sermaye piyasasina olan ilgisini tedirgin

eden unsurlardan birka¢i olarak kabul edilmektedir.

SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri;
e Pay sahipleri,
e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
e Menfaat sahipleri ve

e YoOnetim kurulu

olmak tizere dort ana baglik etrafinda olusturulmustur. Sirketlerin kurumsal yonetime
uyum konusunda yapilacak degerlendirme i¢inde en dnemli pay %35 ile kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, sonrasinda %25’er ile pay sahipleri ile yonetim kurulu ve
son olarak da %15°lik oranla menfaat sahipleri gelmektedir (www.spk.gov.tr,

28.05.2008).

“Pay Sahipleri” bashgi altinda; pay sahipleri ile iligkiler birimi, pay

sahiplerinin bilgi edinme haklarinm kullanimi, genel kurul bilgileri, oy haklar ve
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azmlik haklar, kar dagitim politikasi ve kér dagitim zamani ile pay devrine iliskin

konular ele alinmaktadir.

“Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” bashig: altinda; bilgilendirme politikasi,
0zel durum ag¢iklamalari, sirket internet sitesi ve igerigi, gercek kisi nihai pay
sahiplerinin aciklanmasi, igeriden 6grenebilecek durumda olan kisilerin kamuya

duyurulmasina iliskin konular ele alinmaktadir.

“Menfaat Sahipleri bashigr”; menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi, ydnetime
katilmasi, insan kaynaklar1 politikasi, miisteri ve tedarik¢ilerle iliskiler hakkinda

bilgiler ve sosyal sorumluluga iligkin konular: islemektedir.

Son olarak “Yonetim Kurulu” bashg: altinda ise; yonetim kurulunun yapisi,
olusumu ve bagimsiz iiyeler, yonetim kurulu tiyelerinin nitelikleri, sirketin misyon ve
vizyonu ile stratejik hedefleri, risk y&netimi ve i¢ kontrol mekanizmasi, ydnetim
kurulu tyeleri ile yoneticilerin yetki ve sorumluluklari, yonetim kurulunun faaliyet
esaslari, sirketle muamele yapma ve rekabet yasagi, etik kurallar, yonetim kurulunda
olusturulan komitelerin say1, yap: ve bagimsizligi ile yonetim kuruluna saglanan mali

haklara iliskin konular ele alinmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, raporun basinda da belirtildigi gibi her iilkenin
yapisal kosullarina gore farkli ozellikler gosterebilmektedir. Tiirkiye kosullari
dikkate alindigi, yatirimci bilincinin istenen ve aymi zamanda gerekli seviyede
olmadig1 da g6z 6ntinde bulunduruldugunda, ilkeler arasinda kamuyu aydinlatma ve

seffaflik bagliginin digerlerine gére 6ne ¢ikmast dogal karsilanmaktadir.

1950°1i yillarda ozellikle ABD’de ortaya g¢ikan hissedar yatirimer ayirimi,
giinlimiizde Tirk sermaye piyasasinda da goriilmektedir. Pay sahiplerinin genel
kurullara katilim oranlar1 da dikkate alindiginda, Tirkiye’de sadece elde edecegi

temettliyli (kir pay1) diislinen pay sahibi grubunun ¢ogunluk oldugu anlasiimaktadir.

TUSIAD calismalart sonucunda, “Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama Kodu:
Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” adli ¢alisma hazirlanmistir. Calisma, kurumsal

yonetimin gerek yerlesmesi, gerekse iyi uygulanmast igin en biiyiikk sorumluluga
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sahip olan yo&netim kurulunun olusumu ve bagimsizligi gibi konular iizerine

odaklanmistir (Giirbiiz, 2004: 30).

TUSIAD’in diginda, 6zellikle Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin
sermaye piyasasinda kurumsal yonetim anlayisinin kabullenilmesi ve uygulanmasi
konusunda Tiirkiye nin bircok sehrinde seminerler, paneller, diizenlenmesi, raporlar
yaymlanmas: gibi son derece etkin tamitim calismalar1  bulunmaktadir.

(www.tkyd.org, 01.06.2008).

Ayrica Standart and Poors, “Kurumsal Yonetim Forumu” ve Sabanci
Universitesi, “Seffaflik ve Kamuya Aciklama Arastirmasr” gibi cesitli calismalara
imza atarken, lyi Sirket Damismanlik A.S., “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu ve Web
Analiz Raporu”, “IMKB 30 Sirketlerinde Uyum Raporu Incelemesi” ve “IMKB 50
Sirketlerinin - Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Konusunda Incelemesi” gibi
caligsmalan yiirtitmektedir (Glirbiiz, 2004: 30).

Tirk sirketlerinin de yeni uluslararasi ekonomi ve ticaret diizenine ayak
uydurabilmeleri icin kendi yapilarini giiclendirmeleri 6nem kazanmaktadir. Tiirk
sirketlerinin diinya piyasalarinda kendilerini kabul ettirebilmeleri, yabanci
kuruluglarin Trkiye’deki yatirimlarinin 6niiniin a¢ilmasi, Avrupa Birligi’ne girmeye
hazirlanan Tiirkiye’nin Avrupali sirketler karsisinda rekabet glicii elde edebilmesi

kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasiyla hiz kazanacaktir (Tuzeu, 2003: Onséz).

IMKB bagkani Osman Birsen, mali kaynakh krizlerin yarattigi sermaye
hareketlerinin kurumsal y6netim kavramini 6n plana cikardigina isaret etmektedir.
Borsaya iiye olan aracit kurumlarin genel yapiin yaklasik % 80’ini olusturdugunu,
tiyelerin % 52’sinin kurumsal yonetim kavramu ile iligkili oldugunu, % 27’sinin de
bu konudaki tedbirlerin ¢cogunu aldigimi aciklamistir. Ayrica, kurumsal yodnetim
ilkelerini uygulayan kurumlarin getirilerinin arttifin1 ve piyasanin saglikli
islemesinin, bu ilkelerin tabana yayilmasiyla miimkiin olabilecegini de belirtmektedir

(Topag, 2002: 26).

Diinya genelinde yasanan skandallar, kurumsal yonetim kavraminin ortaya

cikist ve tilkelerin bir takim 6nlemler alma geregi duymasi ile ortaya ¢ikan kurumsal
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yonetim ilkeleri, Tiirkiye’de de benzer 6rneklerin yasanmasi, firmalarin uzun Smiirlii
olmamasi, yatirimcilarin ve menfaat sahiplerinin haklarmi tam olarak koruyacak
kanunlarin eksikligi, yerli/yabanct sermayeye duyulan gereksinim vb. ortak
nedenlerle iyi yonetime odaklanmis ve kurumsal yonetim ilkelerinin Tiirkiye’de
degerlendirilmesi ve uygulanmas: geregini dogurmustur. Artan rekabet kosullari,
biiylimenin ve disa a¢ilmanin finansmani, zamanla yeniden yapilanmayi ve

kurumsallagmay1 zorunlu hale getirmektedir.

Turkiye’de sirket yapilari degerlendirildiginde, tiim diinyada oldugu gibi aile
sirketlerinin yogunlugu dikkat cekmektedir. Aile sirketlerinin iyi yonetimini olumsuz
etkileyen faktorler arasinda, geleneksel ve muhafazakir yapiya sahip olmalari,
profesyonel yonetimlerin bagimsiz hareket edememeleri, esnek yo6netime sahip

olunmamas: ve sinirl kurumsallasmadan s6z edilebilir (Topag, 2002: 28).

Kurumsal yonetim kodunun aile sirketleri agisindan amaglarindan biri; aile ici
dinamigini rasyonel kurallara dayandirarak kurumun siirekliligini saglamaktir, ancak

aile tiyelerinin katkisini azaltmak degildir (Alacaklioglu, 2002: 8).

Diinya Bankasi’'nda gorev yapan Sue Rutledge’in Tiirkiye i¢in yaptigi yorum,
“Kontrol mekanizmalarinin yeterince seffaf oldugu, ancak kendine has sorunlarin
bulundugu, genellikle aile sirketi yapist hiikiim siriiyor olmasinin da etkisiyle
profesyonelligin yeni nesillere yavas aktarilmasr” seklindedir. Ayrica Power
dergisinde yayimlanan bir aragtirma haberine gore, aile sirketlerinde c¢aligan
profesyonel yoneticilerin %70°1 aile Uyelerinin kendilerine miidahale ettigini

belirtmektedir (Topag, 2002: 29).

Profesyonel ve bagimsiz yoneticilerin idaresinde sirket yonetiminin 6nemini
vurgulayan kurumsal yonetim uygulamalari ile tamamen aile yonetiminde olan
sirketlerin yonetim anlayis1 ¢atismakta ve iyi yonetimin sorunlarindan biri olarak
gozikmektedir. Tirkiye’de de yasanan sorunlarin ¢dzimi ve kurumsal yonetim
ilkelerinin olusturulmasina yoénelik olarak cesitli kurum ve kuruluslarca arastirma ve
incelemeler baslatilmis, 6zellikle 2000°li yillarda akademik c¢alismalarda yogunluk

kazanmistir. TUSIAD tarafindan Kurumsal Yonetim Calisma Grubu kurularak,
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“Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi”
baslikli rapor hazirlanmis ve Aralik 2002 tarihinde yayimlanmistir. Rapor, 6zel
sektor sirketlerinin diinya piyasalarinda hak ettikleri yeri almasi amaciyla kurumsal
yonetimin dort temel ilkesi -seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk-
cercevesinde ne sekilde yapilanmasi gerektigi lizerinde durmakta ve bu baglamda,
temel ilkeler 1s18inda kurumsal yonetimin bir sirkette olugmasi ve iyi uygulanmasi
acisindan stratejik oneme ve bliylik sorumluluga sahip olan yoénetim kurullarinin
olusumu, bagimsizlig1, giindemleri gibi konular iizerine odaklanmistir (TUSIAD,

2002: 4).

Tiurkiye Bankalar Birligi biinyesinde faaliyet gOsteren “Basel Bankacilik
Gozetim Komitesi” tarafindan da “Bankalarda Kurumsal Yonetim” raporu
hazirlanarak Eyliil 1999 tarihinde yayimlanmistir. Komite, OECD ilkelerinin
bankalar icin tasidifi Gnemi vurgulamak, kurumsal yonetim konusuna dikkat
cekebilmek ve bankalar ile denetim otoritelerine kurumsal yonetimin konusundaki
bazi yeni basliklar1 aktarabilmek amaciyla s6z konusu calismayi hazirlamistir.
Komite, etkin kurumsal yonetimin uygulanamamasi halinde bankacilik gozetim ve
denetim mekanizmasinin da iyi ¢alismayacagi goriisiindedir. Bu nedenle, bankacilik
gbzetim ve denetim otoriteleri her bankada etkin kurumsal yonetimin yerlesmesi
konusuna biiylik 6nem vermektedir. Komite, “Bankalarda Kurumsal Yonetim™ ile
ilgili dokiimani, bankacilik yapan kuruluslarda etkin kurumsal yonetim
uygulamalarinin yerlestirilmesinde gézetim ve denetim otoriterine yardimer olacagi
inanciyla yayimlamistir. Dokiimanin degisik yonetim yapilarinda bile kurumsal
yonetimin gliclendirilmesine yonelik uygulamalar: tesvik edecegi diistintilmektedir
(Turkiye Bankalar Birligi/Basel Bankacilik Gozetim Komitesi, 1999: 34,
www.tkyd.org. 01.06.2008).

Diinyadaki ve Tiirkiye’deki gelismelere ve kurumsal yonetim uygulamalarina
paralel olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan da kurumsal yonetim
ilkelerinin olusturulabilmesi amaciyla calismalar yapilmistir. Kurumsal yonetim
ilkelerinin olusturulmas1 amaciyla SPK tarafindan kurulan komiteye SPK’nin,

IMKB’nin ve Tirkiye Kurumsal Yénetim Forumu’nun uzmanlar ve temsilcileri

50



katilmig; ayrica birgok akademisyenin, 6zel sektor temsilcisinin, kamu kuruluslari ile
cesitli meslek orgtitlerinin goriis ve Onerileri degerlendirilerek ilkelere dahil edilmis
ve ilkelerin en list seviyede tim kesimlerin katkisi olan ortak bir iiriin olarak ortaya

cikmasi saglanmaistir.

Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), sézii edilen konuda caba
harcayan bir diger birimdir. TKYD, kamu ve 6zel kurum ve kuruluslarina kurumsal
yonetim konusundaki calismalarini aktararak, Tiirkiye kurumlarmin adil, seffaf,
sorumlu ve hesap verebilir bicimde yoOnetilmelerini saglamak ve bu ilkeleri
uygulayarak kar etme, yiiksek performans gosterme ve rekabet etme giicleriyle daha
fazla istihdam saglayip lilke ekonomisinin gelismesine, kamunun gelismesine, kamu
yararmin elde edilmesine ve lilkenin sosyoekonomik diizeyinin gelistirilmesine

katkida bulunmak amacryla Ocak 2003’te kurulmustur (www.tkyd.org, 25.04.2008).

TKYD, bu amacina uygun olarak; kurumsal yoOnetimin cagdas ilkelerini
arastirip inceleyerek, Tirkiye’ye pratikte uygulanmalarimi saglayacak egitim ve
tanitma c¢aligmalar1 yapmak ve yapilmalarina destek olmak, konferans, kongre,
sempozyum, panel, agik oturum, forum, fuar, sergi, kermes, konser, arastirma,
inceleme, etlit, anket, seminer vb. toplantilar, her tirlii bilimsel, egitsel ve sosyal

calismalar, 6diilli 6diilsiiz yarigmalar diizenlemeyi hedeflemektedir.

Dernek, web sitesi (www.tkyd.org) araciligr ile yurtdisinda ve Tiirkiye’de
hazirlanan birgok arastirma, rapor, kod ve haberleri yayimlamaktadir. Dernek

tarafindan gergeklestirilen bazi faaliyetler agagida sunulmustur:

e Kurumsal Yonetim Zirvesi 16 Eyliil 2004 tarihinde diizenlenmistir.

¢ Kurumsal Yonetim anlayigint Tiirkiye genelinde tanitmak ve yaymak
amaciyla, Anadolu seminerleri diizenlemis ve 2004 yilindan beri her
yil diizenlemeye devam etmektedir.

e 2004 yilinda yenilenen OECD ilkeleri ¢alismasinin yayin ve dagitim

caligmalari i¢in protokol imzalamistir.

SPK, 1981 yilinda 2499 sayili karar ile kurulmustur. Sermaye Piyasasi

Kurulw’nun (SPK) temel gorevi, sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik
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icinde calismasimi ve tasarruf sahiplerinin, yani yatirimcilarin hak ve yararlarinin
korunmasim saglamaktir. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak
kullanan, idari ve mali Ozerklige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur (SPK,

www.spk.gov.tr, 25.04.2008).

Kurul, kendi gbzetimi altindaki piyasalardaki islemlerle ve gorev alanindaki

islerin kurallarmin tanimlanmasi ile ilgili diizenlemeler yapmakla yetkilendirilmistir.

Bu amacla SPK;
e Menkul kiymetlerle ilgili diizenlemeler,
e Borsalarinin kurulug ve igleyisine iligkin diizenlemeler,

e Sermaye piyasasindan menkul kiymet ihraci yoluyla fon saglayan
sirketlere iligskin diizenlemeler

e Sermaye piyasast kurumlari ile ilgili diizenlemeler yapmaktadir.

Kurul’un temel hedefleri;

e Sermaye piyasalarinin isleyis kurallarini belirlemek,

e Piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi
sekilde yararlanmalarini saglamak,

e Sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarini korumak ve

e Piyasalarin adil ve etkin ¢alismasini saglamaktir.

Kurul, bu hedeflere kanun, yonetmelik ve tebliglerle diizenlemeler yaparak,
piyasalarin gozetim ve denetimini saglayarak ulasmaya c¢alismaktadir (SPK,

25.04.2008).

Uluslararas: piyasalardaki gelismeleri yakindan takip eden ve Tirk
ekonomisinde 6ncii rol oynayan SPK, uluslararasi piyasalardaki gelismelere paralel
olarak 2003 yilinin Temmuz ayinda “Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni agiklamistir. S6z
konusu ilkeler halka a¢ik anonim sirketler i¢in hazirlanmis olup, “uygula,
uygulamiyorsan acikla” esasina dayanmaktadir. Ilkelerin hazirlanmasinda, OECD

diizenlemeleri ve diger kurumsal yonetim kodlar1 dikkate alinmis olup, 2004 yilinda
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ilan edilen yeni OECD ilkeleri ile Kurul tarafindan ilan edilen ilkeler arasinda ¢ok

buytiik farklilik bulunmamaktadir.

SPK, kurumsal yoOnetim ilkelerinin hayata gecirilmesinin, Tirk sermaye
piyasalarmin kiiresel likidite sisteminin bir pargasi olarak yapilandirilmasinda ve
uluslararas1 finansal piyasalardan fon saglama olanaklarinin arttirilmasinda, biiyiik

Onem arz ettiine inanmaktadir (SPK, 2005: 3).

Kurumsal yénetim ilkeleri, SPK’nin, IMKB’nin ve TKYD uzman ve
temsilcilerinin istiraki ile kurulmus komite tarafindan; akademisyenlerin, 6zel sektor
temsilcilerinin kamu kuruluglar ile g¢esitli meslek orgiitlerinin goriis ve onerileri

dikkate alinarak ortaya ¢ikarilmistir.

Ilkelerde yer alan maddelerin uygulamp uygulanmamasi istege baglidir.
Ancak, bu ilkelerde yer alan maddelerin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmadi
ise buna iliskin gerekgeli aciklamaya, bu maddelere tam olarak uymama dolayisiyla
meydana gelen ¢ikar c¢atismalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda
ilkelerde yer alan maddeler c¢ercevesinde bir degisiklik yapma planmin olup
olmadigina iliskin aciklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica

kamuoyuna agiklanmasi gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri, “pay sahipleri”,
“kamuyu aydinlatma ve seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu” olmak

tizere dort boliimden olusmaktadir.

Birinci Boliimde, pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmalari
konusundaki ilkeler yer almaktadir. Bu boliimde pay sahiplerinin bilgi alma ve
inceleme, genel kurula katilim ve oy verme, kar payr alma ve azinlik haklarina
ayrintili olarak yer verilmektedir. Ayrica pay sahipligine iliskin kayitlarin tutulmasi,
paylarin serbestce, devri ve satisi konulart ile pay sahiplerine esit islem ilkesi ele

alinmaktadir.

Ikinci Boliimde, kamunun aydinlatilmas: ve seffaflik kavramlar ile ilgili

ilkeler yer almaktadir. Bu cercevede, sirketlerin pay sahiplerine yonelik olarak
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bilgilendirme politikasi kurallari olusturmalari ve bu kurallar biitiiniine sadik kalarak
kamuyu aydinlatmalarina yonelik ilkeler belirlenmistir. Ayrica periyodik mali tablo

ve raporlarda yer alacak bilgiler bir standarda baglanmastir.

Ugtincti  Boliimde, menfaat sahipleri ile sirket arasindaki iliskilerin
diizenlenmesine yonelik ilkeler yer almaktadir. Menfaat sahipleri, ¢alisanlari,
alacaklilari, misterileri, tedarikcileri, ¢esitli sivil toplum kuruluslarim, devleti,

potansiyel yatirimcilari ve benzerlerini igerir.

Dordiincti  Boliimde ise, y6netim kurulunun fonksiyonu, gérev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve
yOnetim kurulunun faaliyetlerine yardimer olmak tizere kurulacak komitelere iliskin
ilkeler yer almaktadir. Diger taraftan SPK, piyasalarda faaliyet gosteren sirketleri
kurumsal yonetim ilkeleri acisindan objektif bir sekilde degerlendirme olanag:
saglayan “kurumsal yonetim derecelendirmesi” uygulamas: hakkinda bir diizenleme
yapmis ve bu konuda Seri: VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina Iliskin Esaslar Tebligi”’ni yayinlamistir.
Teblig’e gore kurumsal yoOnetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, ortakliklar ve
sermaye piyasast kurumlarinin SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkeleri Rehberinde yer
alan ilkelere uyumunun derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve
adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmas: faaliyetidir. Kurumsal yodnetim
ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu, ana

boliimleri itibariyla ayri ayr1 olmak tizere 1 ile 10 arasinda derece notu verilecektir.
1.5. KURUMSAL YONETIM ILKELERI DUZENLEMELERI

1.5.1. Diinyada Kurumsal Yonetim Uygulamalar:

Kurumsal yo6netim 1990l yillarin basindan itibaren basta Avrupa olmak
lizere tiim diinyada yogun bir sekilde glindeme gelmistir. Bu gelisme ile birlikte
baslayan tartismalar sonucunda kurumsal yénetim konusunda uluslararas: alanda kod

(code), kodex (codex), rehber (guidelines) gibi c¢esitli adlar altinda ilkeler
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olusturulmustur (Dogu, 2003b: 154). Ozellikle son yillarda WorldCom, Enron, Rite
Aid, AOL Time Warner, Qwest, Global Crossing, Xerox, Adelphia, Tyco,
Halliburton, Elan, Kmart, Vivendi, Universal ve Royal Ahold gibi isletmelerde
yasanan muhasebe hileleri kurumsal yonetim konusunda yapilan c¢alismalar

hizlandirmagtir.

Kurumsal yo6netim diizenlemelerinin is hayatinin  gerceklerine ve
piyasalardaki gelismelere bagli olarak gézden geg¢irilip yeniden kurgulanabilir bir
yapiya sahip olmas, tilkelerde mevcut kurumsal yonetim ilkelerinin periyodik olarak
revize edilmesine olanak tanmimaktadir. 19901 yillardan bu yana kurumsal ydnetim
diizenlemeleri, iilkelere 6zgii kosullar ve sosyo-ekonomik gelismeler 1s131nda bircok

tilkede zaman i¢inde farkli kod ve rehberler ile glincellenerek tekrar yayimlanmustir.

Kurumsal yo6netim uygulamasiin tek bir modeli yoktur. Her iilke kendi
ozelliklerine gére kurumsal yonetim uygulamalar: gelistirmistir. Ancak tiim {ilke
uygulamalar1 birbirine benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte bugiine kadar
yapilan calismalar bir {ilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarmin diger
tilkedekinden daha iyi veya daha ko&tii oldugu konusunda bir sonu¢ ortaya

koymamistir (Bilginoglu, 1993: 80).

Kurumsal yonetim alaninda uluslararasi alanda temel olarak kabul edilen
baslica diizenlemeler; Cadbury Komitesi Raporu, Public Oversight Board Raporu,
OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, Sarbanes Oxley Yasas1 ve Avustralya Kurumsal
Yonetim Ilkeleridir (Garitte, 2003: 6-12). Bu baglamda kurumsal yonetim
diizenlemelerinde temel yaklasimlar ve gesitli tilkelerde kurumsal yonetim alaninda

yapilan diizenleme ve uygulamalar asagidaki boliimlerde agiklanmaistir.

1.5.1.1. ABD’de Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Kurumsal yonetim, su anda Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki en giincel
konulardan birisidir. Kurumsal y6netim kavrami giindeme geldiginde ilk akla gelen
Enron ve Worldcom adli Amerikan sirketlerinde yasanan problemler olmaktadir.

Diinyadaki tilkeler, bu sirketlerde yasanan skandallarin benzerleri ile karsilasmamak
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i¢in, Amerika Birlesik Devletleri’nin soruna yaklagimmi yakindan izlemis ve kendi
uygulamalarini bu gercevede gézden gegirmistir. Ne var ki, Amerika’da kurumsal
yonetime olan ilgi yeni degildir. Kurumsal yonetim hakkindaki bilimsel yazin ve

arastirmalarin agirhikli b6limt Amerikan sistemi ¢evresinde odaklanmaktadir.

Kurumsal yonetime iliskin Amerika’da yapilan bazi dilizenlemeler tarih

sirasi ile sondan geriye dogru sunlardir (Metiner, 2006: 23-25):

e Varlik Yoneticisi Profesyonel Davramgs Kurallar: — Kasim 2004 (Asset
Manager Code of Professional Conduct),

e New York Menkul Kiymetler Borsast En Son Kurumsal Yonetim Kurallar: —
3 Kasim 2004 (Final NYSE Corporate Governance Rules),

e Giivenin Yeniden Kazamlmasi, MCIL Inc.’in Gelecegi icin Kurumsal
Yénetim hakkindaki Breden Raporu - Agustos 2003 (Restoring Trust - The
Breeden Report on Corporate Governance for the future of MCI, Inc.),

e Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu Tespit ve Onerileri: Ikinci
Boliim: Kurumsal Yo6netim — 9 Temmuz 2003 (Commission on Public
Trust and Private Solomon/Solomon, s.182. Enterprise Findings and

Recommendations: Part 2: Corporate Governance),

e New York Menkul Kiymetler Borsast Kurumsal Hesap Verebilirlik ve Kote
Olma Standartlart Komisyonu ' nun yaymnladigi Kurumsal Yonetim Kurallar
Teklifleri — 1 Agustos 2002 (Corporate Governance Rule Proposals, NYSE
Corporate Accountability and Listing Standards Committee),

e Kamu Politikalarimn  Gelistirilmesi Amaciyla  Kurulan Ust Diizey
Yoneticiler Birligi'nin (Business Roundtable) yayimladigi Kurumsal
Yonetim llkeleri — Mayis 2002 (Principles of Corporate Governance),

e Kaliforniya Kamu Calisanlari Emeklilik Sistemi tarafindan yayimlanan
Kurumsal Yonetim Piyasa Ilkeleri — 1998 (Corporate Governance Market
Principles, Calpers), 1998),

o Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri’nin Ulusal Birligi tarafindan olusturulan

komisyonun  hazirladig “Denetim  Komiteleri’nin  Etkinliginin
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Gelistirilmesi” hakkindaki rapor — 1998 (Report of the NACD Blue Ribbon *
Commission on Improving the Effectiveness of Audit Committees),

e Kamu Politikalarimn  Gelistirilmesi Amacwyla Kurulan Ust Diizey
Yoneticiler Birligi'nin (Business Roundtable) Kurumsal Yénetime iliskin
Beyanati — 1997 (Statement on Corporate Governance, Business
Roundtable),

e Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri’nin Ulusal Birligi tarafindan olusturulan
komisyonun hazrladigi  “Yonetim Kurulu Uyeleri’'nin Profesyonelligi”
hakkindaki rapor — 1996 (Report of the NACD Blue Ribbon Commission

on Director Professionalism, NACD).

ABD'de yapilan baslica diizenlemeler Treadway Raporu, Halka Acik Sirketler

Gozetim Kurulu Raporu, Blue Ribbon Komitesi Onerileri, Sarbanes Oxley Yasasidir.

Treadway Raporu icin; Amerika Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitiisii
(AICPA), Amerika Muhasebeciler Birligi (The American Accounting Association-
AAA), Finansal Yoneticiler Enstitiisii (The Financial Executives Institute-FEI), I¢
Denetciler Enstitiisti (The Institute of Internal Auditors-IIA) ve Ulusal Muhasebeciler
Birligi (The National Association of Accountants-NAA) tarafindan 1987 yilinda bir
komisyon olusturulmustur. Komisyon baskani "James C. Treadway" oldugundan
rapor "Treadway Komisyonu ve Raporu" olarak bilinmektedir. Komisyon finansal
tablolarda hileler ilizerine ¢alismalar yapmus, finansal tablolarda hilelerin azaltilmasi
ve gilivenilir finansal raporlama siirecinin olusturulabilmesi igin ¢esitli Oneriler

sunmustur (Bean, 1999: 4).

Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu’nda (Public Oversight Board -POB)
cesitli calismalar yapmistir. Bu calismalar; 1993 yilinda "In The Public Interest: A
Special Report", (Kamu yarar1 isimli rapor) 1995 yilinda ise "Directors,
Management and Auditors: Allies in Protecting Shareholder Interest" (Hissedarlarin
haklarinin korunmasi )ad: altinda yayimlanmistir. Raporlarda dikkati ¢eken birinci
nokta, denetci-isletme yonetimi iligkisinin degismis olmasidir. Buna gore denetgiler
isletme yonetimini degil komiteyi miisteri olarak g6rmelidir. Rapor denetim

komitesine; denetim licretinin saptanmasi, finansal raporlama ve denetim siirecinin
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denetgilerle birlikte gozetilmesi, isletmenin uyguladigi muhasebe politikalarinin
degerlendirilmesi, finansal tablolarm yillara gére karsilastirilabilir olup olmadigmin
ve kamuya sunulan bilgilerin gilivenilir olup olmadiginin incelenmesi, yonetim ve
denet¢ilerle iyi bir iletisim agmnin kurulmasi ve denetgilerin istedikleri bilgilere
kolayca wulasmasini saglayacak ortamin olusturulmast konularinda gorevier

yiiklemistir (Bean, 1999: 6-9).

1999 yilinda basta "Cendant" sirketinde olmak iizere cesitli sirketlerde
yasanan muhasebe skandallarinin nedeni olarak; firma yonetiminde 6zellikle
yoneticilerin ve ortaklarin temsilcilerinin bagimsizlik ve uzmanlik gibi konularda
gerekli niteliklere sahip olmamas: goriilmiistiir. Uyelerin bu alandaki niteliklerini
arttiracak ve etkinligini saglayacak Oneriler gelistirmek iizere bir komite
kurulmustur. New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) ve Menkul Kiymet
Yatirimcilar Dernegi (NASD) tarafindan olusturulan bu komite, "Blue Ribbon
Committee (BRC)” olarak bilinmektedir.

Bu 6neriler Blue Ribbon Komitesi Onerileri olarak yayimlanmistir (Sweeney

ve Vallario, 2002: 53).

Ozellikle Enron skandalindan sonra yatirimeilarin sermaye piyasasina olan
glivenleri bliylik oOlclide sarsiimistir. ABD'de yatirimeilar agisindan olusan bu
olumsuz ortami iyilestirmek ve sermaye piyasasina olan gliveni arttirmak amaciyla
calismalar baglatilmistir. Senatdr Sarbanes Oxley tarafindan hazirlanan yasa Temmuz
2002'de kabul edilmis ve Sarbanes Oxley Yasasi olarak yayimlanmustir. Ilgili yasa;
yatirimcilarin daha dogru bilgilenmesini saglamak, yatirimeilarin haklarini korumak,
bu noktada isletme yo6netiminin sorumlulugunu arttirmak, denetim komitesinin
gbzetim ve denetim sorumlulugunu gelistirmek ve denetcilerin isletme yonetiminden
bagimsizligim saglamak gibi amaclar edinmistir. Yasa; halka agik sirketlerde
muhasebe gbzetim kurulunun kurulmasi, denet¢i bagimsizligi, kurumsal sorumluluk,
genigletilmis kamuyu aydinlatma, finansal analizlerden kaynaklanan ¢ikar
catismalar1, komisyonun kaynaklar1 ve yetkileri, ¢alisma ve raporlar, kurumsal ve
cezail hile sorumlulugu, beyaz yaka suglarina iliskin cezalarinin arttirilmasi, kurumsal

vergl iadesi ve kurumsal hileler ve sorumluluk bashig1 altinda hiikiimler getirmistir.
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Ilgili yasa ile getirilen kurallarin uygulanmasinin isletmelerin yargiya iliskin

giderlerini azalttig1 tespit edilmistir. Kurumsal yoénetim anlayisi ¢ergevesinde

degerlendirildiginde yasada yer alan dikkat ¢ekici dizenlemeler kisaca su sekilde

Ozetlenebilir (Eroglu, 2003: 14):

10-

Denetim komitesine verilen 6nemin arttirilmasi,

Bagimsiz denetim sirketlerinin denetim dis1 hizmetlerine sinirlamalar
getirilmesi,

Denetgilerin bagimsizliginin saglanmasi,

Kamuya aciklanacak finansal tablolarin isletme yoneticisi, calisani ve
avukatlarma imzayla onaylama yikiimliligli getirerek kurumsal
sorumluluk yiiklenmesi,

Isletmelere yoneticilerinin uymas: gereken is etik kurallari benimseme
zorunlulugunun getirilmesi,

Kamunun es zamanli aydinlatilmasina iliskin diizenlemelerin yapilmasi,
Periyodik raporlarla kamuya agiklanacak yiikiimliiliiklerin arttirilmasi,
Kamuya aydinlatmaya iligkin isletme i¢inde ve isletmenin bagimsiz
denetim sirketiyle olan iligkilerinde ¢ikar catigmalarini &nleyecek
diizenlemelerin benimsenmesi,

Bilango dis1 iglemlerin ve 6nceden dngoriilebilen finansal sonuglarin daha
siki kurallar 6ngoriilmesi ve

Analizciler tarafindan yatirimcilara yapilan Onerilerden kaynaklanacak

cikar catigmalarimin 6nlenmesi.

Bunun yaninda ABD'de New York Menkul Kiymetler Borsasi, Amerikan

Borsast ve NASDAQ da kurumsal yonetime iligkin gesitli diizenlemeler yapmuistir.

New York Menkul Kiymetler Borsasina gore kayithi firmalar; yonetici niteliklerini

standartlarini, sorumluluklarini, bagimsiz danigman gibi uygun ve gerekli oldugu

durumlarda yonetime miidahalesini, aldig1 ticretleri, siirekli egitime tabi tutulmasin

ve yonetim kurulunun yillik performans degerlemesini ilan etmek zorundadir.

Amerikan Borsasina gore kendi diizenlemeleri ile isletmelerin kendi iilkelerindeki
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kurumsal yonetimleri arasindaki farkli kalemleri isletmeler yillik raporlarinda 6zet
halinde vermek =zorundadir. Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmamasi
durumunda da cesitli cezalar giindeme gelmistir. Ornegin Sarbanes Oxley Yasasi'na
gore hissedarlart bilerek dolandiranlar para cezasi ve 25 yila kadar hapis cezasi ile
cezalandirilmaktadir. New York Menkul Kiymetler Borsas: bir kurumsal ydnetim
standardinin ihlal edilmesi durumunda kinama mektubu yayimlamakta ve kotadan
cikarilmasi cezasi vermektedir. Amerikan Borsas: ilgili isletmeye uyari mektubu
gonderme yetkisine sahiptir. NASDAQ'a gore ise kurumsal yonetime iliskin bir
maddenin sunulmamas: veya atlanmas: isletmenin kotadan cikarilmasi cezasini

gerektirmektedir (Demirbag ve Uyar, 2006: 41-45 ).

Kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde y6netim kurulunun bagimsizligina
iliskin diizenlemeler de yapilmistir. New York Menkul Kiymetler Borsasi'na gére
bagimsiz yoneticiler yonetim kurulunun ¢ogunlugunu olusturmalidir. Bir y6neticinin
bagimsiz sayilabilmesi i¢in isletme ile herhangi bir maddi iligkisinin, isletme ile ilgili
organizasyonun dogrudan ortagi, hissedari, memuru olarak yer almamasi gerekir.
Isletmede calisan konumunda olan higbir yonetici gérevi bittikten bes yil gecene
kadar bagimsiz olamaz. Amerikan Borsas: kayith sirketlerin yonetim kurullarinin
cogunlugu bagimsiz yoneticilerden olugmasini istemistir. Bagimsizlik tanim
daraltilmis olup kurullarin yonetici ve isletme arasindaki her tirlii iligkiyi
degerlendirecek ve yoneticinin bagimsizligima engel olmadigina dair agiklama
yapilacaktir. Borsa calisanlarmin kayith sirketlerin yonetim kurulunda hizmet

vermesi yasaktir (Manisali, 2004: 70-72).

NASDAQ'a goére yonetim kurulunda bagimsiz yoneticilerin ¢ogunlukta
olmasi gerekir. Bir bagimsiz yoneticinin (siyasi bagislar da dahil) kurul hizmeti i¢in
60.000 dolar1 gecen ddemeleri almasi yasaktir ve bu 6deme yoneticinin ailesinden
birine de yapilamaz. Bir yoneticinin {ist yonetici oldugu bir yardim kurulusuna
20.000 dolar1, firmanin aktif toplamimin % 0,5'ini veya yardim kurulusunun toplam
gelirini asan miktarda yardim yapmasi yasaktir. NASDAQ bagimsizlik tanimini
hissedarlar;, gorevlilerin yakinlarini ve bagimsiz denetgileri disarida tutarak

daraltmigtir. Hisse senetlerinin % 20'sini veya daha fazlasina sahip olan ya da kontrol
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glicli elinde bulunduran hissedarlarin bagimsiz olamadigi kabul edilmektedir

(Pashkoff ve Miller, 2002: 35-36).

1.5.1.2. Ingiltere’de Kurumsal Yénetim Diizenlemeleri

Ingiltere’de 1992 yilinda kurumsal yénetim alaminda 6neriler gelistirilmek
tizere Adrian Cadbury baskanhiginda "Cadbury Komitesi" olusturulmustur. Komite
isletmede kurumsal seffaflifin saglanmasi amaciyla gesitli 6neriler sunmustur.
Komite ashinda ilk olarak 1980'li yillarin sonunda Ferranti International PLC,
Colorol Group, Pollypeck International PLC, Bank of Credit, Commerce
International (BCCI) ve Maxwell Communication Corporation gibi isletmelerde
yasanan hilelerden sonra bu isletmeleri kapsayacak sekilde kurulmustur. Cadbury
Komitesi 1992 yilinda "Kurumsal Yonetimin Finansal Goriiniisii Uzerine Komite
Raporu" adli galigmay1 yayimlamistir. 1lgili raporda, halka acik isletmelerin yonetim
kurulunda bagimsiz en az ti¢ iiye bulundurulmasi, icra kurulu baskanlarinin
gozetilmesi ve isletme yoneticisinin konumuna iligskin Oneriler getirmistir. Bu
Onerilerin ortak amaci gézetim kalitesini gelistirmek ve kurumsal yénetime islerlik
kazandirmaktir. Uygulama o©ncelikli olarak borsada islem goéren sirketler icin
olusturulmus ancak tiim diger isletmeler i¢in Snerilmis olup goniilliiliik temeline
dayanmaktadir. Bununla birlikte igletmelerin 1993'ten sonra bu ilkelere uyup
uymadiklari, uymamiglarsa nedenlerini agiklamalari istenmistir. Yapilan arastirma bu
durumun igletmelerin  kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalarina katkida

bulundugunu gostermektedir (Demirbag ve Uyar, 2006: 45—47).

Deminor Ratings, Avrupa'da 300 biiyiik firmada kurumsal yénetime iliskin
arastirma yapnustir. Buna gore; bir biitlin olarak kurumsal yonetime ilgi giderek
artmaktadir. Isletmelerin %74'i etik kodlar1 yaymlamistir. Kurumsal yénetim beyant
yayilama orani %77 dir. Isletmelerin %68'inde yénetim kurulu iiyelerinin en az biri
bagimsizdir. Genel olarak kurumsal yonetim uygulamalarinda Ingiliz isletmeleri en
iyl durumdadir. Bunu Fransiz isletmeleri izlerken uygulama konusunda en zayif

durumda olanlar Alman ve Ispanyol isletmeleridir (Colak, 2003: 13).
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Ingiltere, kurumsal yénetim reformu konusunda genellikle diinya lideri olarak
bilinmektedir. Bu durum 6nceden belirlenmis bir stratejinin {irlinii olmayip, yénetim
kurullarinin, kurumsal yatirnmeilarin ve Hiikiimet’in bu konuya karsi artan ilgisinin
bir sonucudur. Reform, yasanan kurumsal skandallara tepki ve 1990°l1 yillarin
“basinda meydana gelen ekonomik gerileme ile ilgili yoOnetim kurullarinin ve
yatirimcilarin kendilerini incelemeye almalari sonucunda ortaya ¢ikmistir. Cadbury
Raporu’nun 1992 yilinda yayinlanmasi, kurumsal yonetim en iyi uygulamalarinin ilk

defa formiile edilmesini saglamigtir.

Kurumsal Yoénetime iliskin Ingiltere’de yapilan bazi énemli diizenlemeler

tarih sirasi ile sondan geriye dogru asagida siralanmistir (Metiner 2006: 29-30):

e Iyi Yonetisim( Good Governance): Goniilli Yardim Kuruluslari icin
Kurumsal Yonetim Kodu, Haziran 2005 (Governance for the Voluntary
and Community Sector),

e RSM Robson Rhodes53 ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi isbirligi ile
yaymmlanan Kurumsal Yonetim: Pratik Bir Rehber - 24 Agustos 2004
(Corporate Governance: A Practical Guide 24 August 2004),

e Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim
Biitiinlesik Kodu —23 Temmuz 2003 (The Combined Code on Corporate
Governance 23 July 2003),

e Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yayimlanan Denetim Komiteleri
— Biitiinlesik Rehber — Ocak 2003 (Audit Committees - Combined Code
Guidance (the Smith Report) January 2003),

o Ticaret ve Sanayi Boliimii tarafindan yayimlanan Higgs Raporu: Icrac
Olmayan Yonetim Kurulu Uyelerinin Rolii ve Etkinligine Iligkin
Inceleme — Ocak 2003 (The Higgs Report: Review of the Role and

Effectiveness of Non-executive Directors January 2003),

e Hermes Pensions Management Limited adli sirket tarafindan yayimlanan
Hermes Ilkeleri —21 Ekim 2002 (The Hermes Principles, 21 October
2002),

62



e Kredi ve Yatirim Fonlar: Birligi tarafindan yayimlanan En Iyi Uygulama
Kodu — Ocak 2001 (Code of Good Practice January 2001),

o  Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yayimlanan Biitiinlesik Kod: Iyi
Yonetim Ilkeleri ve En iyi Uygulama Kodu — Mayis 2000 (The Combined
Code: Principles of Good Governance and Code of Best Practice May
2000),

e ¢ Kontrol: Biitiinlesik Kod ile Ilgili Yonetim Kurulu icin Rehber — Eyliil
1999 (Internal Control: Guidance for Directors on the Combined Code
(Turnbull Report) September 1999),

o Ulusal Emeklilik Fonlar: Birligi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi,
Ingiliz Sanayi Konfederasyonu, Yonetim Kurulu Uvyeleri Enstitiisii,
Muhasebe Organlarinin Danisma Komitesi ve Ingiliz Sigortacilar Birligi
tarafindan yayimlanan Hampel Raporu — Ocak 1998 (Hampel Report
(Final), January 1998),

o Ingiliz Sanayi Konfederasyonu tarafindan yayimlanan Yonetim Kurulu

Uyeleri Ucretleri hakkindaki Greenbury Raporu — 15 Temmuz 1995
(Greenbury Report (Study Group on Directors' Remuneration), 15 July
1995),

e Finansal Raporlama Konseyi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi ve
Muhasebeciler Meslek Mensuplar: tarafindan  yayimlanan Cadbury
Raporu — 1 Aralik 1992 (Cadbury Report, (The Financial Aspects of
Corporate Governance), 1 December 1992).

1.5.1.3. Fransa’da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Fransa'da kurumsal yonetime iligkin yapilan calismalara; 2002'de Ozel
sektordeki 6nemli isletmelerin olusturdugu AFEP-AGREF (Association Of French
Private-Sector Companies And Association Of Major French Corporations)

tarafindan yapilan calismalar &rnek verilebilir (Demirbas ve Uyar, 2006: 47).
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Calismada yonetim tarafindan yapilan faaliyetlerin denetlenmesi ve bu siirecte
komitenin goérevleri, muhasebe politikalar1 ve uygulamalari, finansal bilgi ve
iletisimin kalitesi, i¢ ve dis kontrollerin etkinligi, isletme ve hissedarlar arasindaki
iligkiler, banka, finansal analiz ve derecelendirme kuruluglar: gibi diger kuruluslarla
iliskiler tizerinde durulmustur. Ilgili ¢alismanin birinci béliimde, kurumsal yonetim
uygulamalariin gelistirilmesi ele alinmigtir. Buna gore kurumsal yonetim
uygulamasi icin yonetim kurulunun rolii ve faaliyetleri, yonetim kurulunun yapisi,
kurulun degisimi, denetim komitesinin olusumu ve yapisi, iiyelerin egitimi, ¢alisma
sekli, denetcilerle iligkiler ve komitenin roliine iliskin diizenlemeler yapilmistir

(Ascigil, 2003: 115-116).

En iyi uygulama kodlarmin yanisira bagka dlizenlemeler de yapilmistir.

Bunlardan bazilari asagida sunulmustur (Ascigil, 2003: 117):

e L'Association Frangaise de Ila Gestion Financiere'min Degisiklik
Teklifleri — Mart 2004 (Recommandations sur le gouvernement
d'entreprise March 2004)

e Borsaya Kote Sirketlerde Kurumsal Yonetim — Ekim 2003 (The Corporate
Governance of Listed Corporations October 2003)

e Vienot Raporu I — Temmuz 1999 (Vienot II Report July 1999)

o Kurumsal Yonetime Iliskin  Tavsiyeler — 9 Haziran 1998
(Recommendations on Corporate Governance 9 June 1999

e Vienot Raporu I — Haziran 1995 (Vienot I Report June 1995).

1.5.1.4. Almanya’da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Alman kurumsal yonetim sisteminin, Anglo-Amerikan modeline gore 6nemli
farkliliklar1 bulunmaktadir. Alman sirketlerinde iki kademeli yonetim kurullari
faaliyet gostermektedir ve ¢alisanlarin sirket sahipliginde 6nemli pay1 bulunmaktadir.
Yonetim kurullarindan birisi gézetim kuruludur ve icranin gézetimini etkin sekilde
gerceklestirmektedir. Dahasi, Alman kurumsal yonetim yapisinda piramit seklinde

sirket sahipligi s6z konusudur, bu yapida sirketler birbirlerinin hisselerine sahiptir. 2.
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Diinya Savas: sonrasinda Alman ekonomisinde yasanan biiyiik basarida, s6z konusu

kurumsal yonetim yapisimin etkili olduguna inanilmaktadir ((Metiner, 2006: 31):.

Ancak son zamanlarda, siirli bir topluluga iliskin bu kurumsal yonetim
yapilanmasinin, hissedar haklarini engelledigine ve bunun sonucunda da Alman

ekonomisinin yabanci sermayeyi yeteri kadar ¢cekemedigine inanilmaktadir.

Bunun sonucunda da Almanya’da kurumsal yonetimin gelisimine doniik bazi
diizenlemeler yapilmistir. S6z konusu bu diizenlemelerin  bazilar: asagida

sunulmustur (Metiner, 2006: 31):

e Alman Kurumsal Yonetim Kodu'na Iliskin Degisiklikler — 2 Temmuz
2005 (Amendment to the German Corporate Governance Code - 2 June
2005)

o Varlik Yonetim Sirketlerine Iliskin Kurumsal Yonetim Kodu — 27 Nisan
2005 (Corporate Governance Code for Asset Management Companies 27
April 2005)

e  Alman Kurumsal Yonetim Kodu'na lliskin Degisiklikler — 21 Mayis 2003
(Amendment to the German Corporate Governance Code - 21 May 2003)

o Alman Kurumsal Yonetim Kodu — 26 Subat 2002 (The German Corporate
Governance Code 26 February 2002)

e Baums Komisyonu Raporu — 10 Haziran 2001 (Baums Commission
Report (Bericht der Regierungskommission Corporate Governance) 10
July 2001)

e Kurumsal Yonetim Kodu — 6 Haziran 2000 (German Code of Corporate
Governance (GCCG) 6 June 2000)

e Borsaya Kote Sirkteler i¢in Kurumsal Yonetim Kurallari — Ocak 2000
(Corporate Governance Rules for German Quoted Companies January
2000)

o DSW Tavsiyeleri — Haziran 1998 (DSW Guidelines June 1998).
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1.5.1.5. italya’da Kurumsal Yénetim Diizenlemeleri

Italya’daki kurumsal yonetim mekanizmalart yabanci sermaye akisimi
engelleyecek diizeyde gelismemis bir durumdayken, 1998 yilinda reform calismalari
baglatilmis ve bir dizi diizenleme yapilmistir. Bunlardan en 6nemlilerine asagida yer

verilmistir (Metiner, 2006: 32).

o  Kurumsal Yonetim Kodu — 14 Mart 2006 (Corporate Governance Code
(Codice di Autodisciplina) 14 March 2006)

e Kurumsal Yonetim Raporu Hakkinda El Kitabr — Subat 2004 (Handbook
on Corporate Governance Reports February 2004)

e Kurumsal Yonetim Kodu — Temmuz 2002 (Corporate Governance Code
(il Codice di Autodisciplina delle societa quotate rivisitato) July 2002)

e  Davrams Kurallar: ve Raporu — Ekim 1999 (Report & Code of Conduct
(The Preda Code) October 1999)

e Draghi Teklifleri Dayanilarak Yapilan Yasal Reformlar — Subat 1998
(Testo Unico sulle disponsizioni in materia di intermediazione February

1998).

1.5.1.6. Danimarka’da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Danimarka’ da Finansal Ust Kurulun igeriden 6grenenler (insider trading)
yasagl uygulanmalari kapsaminda; bu fiillerin igerigi ile ilgili netlestirici yonde
kararlarinin alinmasinin ardindan, AB direktiflerine uyum amaciyla Menkul Kiymet
Islemleri Kanunu'nda degisiklikler yapilmis ve Agustos 2005°te revize edilmis
tavsiyeler agiklanmistir. Yiiksek seviyede seffafligi hedefleyen tavsiyeleri uygula ya

da agikla kuralin1 benimsemistir (Topgu, 2005: 54).

1.5.1.7. Avusturya’da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Ceza Kanunu bireysel su¢ kavramini igeriyor iken, yeni bir ¢alisma ile

kurumsal ceza ytukimliligii kanuna girmistir. Yeni diizenleme, karar verici olarak
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tanimladig: tist diizey yoneticiler, yonetim kurulu tiyeleri, denetim kurulu iiyeleri,
idari kurul tiyeleri gibi sirketi temsile yetkili olan kisilerin bir su¢ islemesi ya da bir
calisanin Ceza Kanunu kapsamina giren bir fiil iglemesi ve bu fiili énlemek i¢in
gerekli Onlemlerin alimmamis olmasi durumlarinda tiizel kisinin cezaya maruz
kalabilecegine hiikmetmistir. 2004 yilinda Avusturya Borsasi Mevzuati ve Avusturya
Menkul Kiymetler Denetimi Mevzuatinda igeriden &grenenler ticaretini 6nlemeye

yonelik degisiklikler yapilmistir (Topgu, 2006: 57).

1.5.1.8. Rusya’da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Soguk savas bittiginden beri Rusya finansal piyasalarini disa agmaktadir ve
hisse senedi pazar1 da stirekli bir gelisim igine girmistir. Rusya’daki degisim son
derece hizli ve siddetlidir. Yasal cerceve de gelisen piyasa ekonomisine uyum
amaciyla degisiklige ugramaktadir. Bu dogrultuda, kurumsal yonetime iliskin

diizenlemelere de yer verilmektedir.

Bu alanda yapilan en 6nemli diizenleme Kurumsal Yoénetim Koordinasyon
Kurulu tarafindan 4 Nisan 2002’de Rus Kurumsal Yonetim Kurallarinin

yayinlanmasidir (Metiner, 2006: 33).

1.5.1.9 Japonya‘da Kurumsal Yoénetim Diizenlemeleri

Kurumsal yonetime iligkin Japonya’da yapilan bazi diizenlemeler asagida

sunulmustur (Metiner 2006: 34):

e Borsaya Kote Sirketler i¢in Kurumsal Yonetim Kurallar:i — 16 Nisan 2004
(Principles of Corporate Governance for Listed Companies, 16 April
2004)

o Gozden Gegirilmis Kurumsal Yonetim Kurallarr — 26 Ekim 2001 (Revised
Corporate Governance Principles, 26 October 2001)

e Emeklilik Fonlari Kurumsal Yonetim Arastirma Komitesi'nin Oy

Kullanma Haklarimm Kullamimina Iliskin Tavsiye Raporu — Haziran 1998
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(Report of the Pension Fund Corporate Governance Research Committee,
Action Guidelines for Exercising Voting Rights June, 1998)

e Kurumsal Yonetim Ilkeleri. Bir Japon Bakist — 30 Ekim 1997 (Corporate
Governance Principles: A Japanese view, 30 October 1997)

e Kurumsal Yonetim Hakkinda Acil Tavsiyeler — Eylil 1997 (Urgent

Recommendations Concerning Corporate Governance, September 1997).

1.5.1.10. Avustralya’da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Avustralya’da kurumsal yonetim ilkelerini belirlemek tizere "Kurumsal
Yonetim Konseyi (ASX Corporate Governance Council)” olusturulmustur. Konsey
2003 yilinda “ Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve En iyi uygulama tavsiyeleri (Principles
of Good Corporate Governance and Best Practice Recommendations)” adli
calismay1 yayimlamistir. Bundan baska 2002 yilinda yapilan “Finansal yoneticiler
ve Yoneticiler icin Kurumsal Yonetim rehberi ( Corporate Governance: A guide for
fund managers and corporations)" ve "Horwath 2002 “Kurumsal Yonetim raporu
(Corporate Governance Report)", 1997 yilinda yapilan "Kurumsal Yonetim biririnci
ve ikinci béliim ve Uygulama (Corporate Governance - Volume One: in Principle"
ve "Corporate Governance - Volume Two: in Practice)", Avustralya’da kurumsal
yonetime iligskin yapilan ¢aligmalardandir. Kurumsal Yénetim Konseyi, isletmelerin
kurumsal yonetim anlayisina iligkin yapilmas: gereken 10 Oneride bulunmus ve
bunlar: temel kurumsal yonetim ilkeleri olarak kabul etmistir. Bu ilkeler kisaca su

sekilde 6zetlenebilir (Demirbag ve Uyar 2006: 49):

e Yonetim kurulu ve yonetim kendi gérev ve sorumluluklarim farkinda
olmali ve bu gorev ile sorumluluklar net bir sekilde tanimlanmalidir.

o Kurullarin yapis1 isletmeye katma deger katacak ve gorev ile
sorumluluklarini etkin sekilde yapabilmeye olanak saglayabilecek sekilde

olusturulmalhidir.
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o Karar verme siirecinde etik degerler 6n planda olmalidir. Isletmenin
finansal raporlama stirecinin dogrulugunu ve giivenirligini saglayacak bir
yapt bagimsizlik temelinde olusturulmalidir.

o Isletme ile ilgili tiim olaylar zamaninda kamuya aciklanmalidir.

e Hissedarlarin haklarina riayet edilmelidir. Yonetim, i¢ kontrol ve risk
gbzetim slireclerinde saglam ve giivenilir bir sistem kurulmalidir.

e Yonetim kurulu ve yonetimin etkinligini arttirmak igin ¢alismalar
diiriistce izlenmeli ve aktif olarak desteklenmelidir.

e Odiillendirme sistemi ve yapismin yeterli oldugundan ve tammlanan
kurumsal ve kisisel performans: arttiracagindan emin olunmalidir.

e Hissedarlar ilgilendiren tiim yasal ve diger diizenlemeler g6z Oniinde

bulundurulmalidir.
1.5.1.11. Giiney Afrika’da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Sirketlerin kurumsal yonetim ilke ve standartlarina uyumunun gegerliligini
denetlemek tiizere Johannesburg Borsasi tarafindan, sosyal sorumluluk endeksi
kurulmustur. Endekse katilimin goniillii olmasi esas alinmistir. Sirketler Kanununda

Kurumsal Yonetim Ilkelerine uygun degisiklikler yapilmustir (Topgu, 2006: 58).
1.5.1.12. Cin’de Kurumsal Yénetim Diizenlemeleri

Cin’in hala komiinist bir devlet olmasi, sermaye piyasalarinda ve kurumsal
yonetim alaninda gelismelerin diger iilkelere kiyasla yavas olmasina yol agmaktadir.
Bununla birlikte yapilan son reformlar devletin sahip oldugu sirketlerin siiratle
ozellestirilmesi stirecini baslatmistir. Bu silire¢ de, kurumsal yonetim hakkinda

diizenlemeler yapilmasi ile sonuglanmisgtir.

Bu alanda yapilan en 6nemli diizenleme, Cin Menkul Kiymet Diizenleme
Kurulu tarafindan 7 Ocak 2001°de yayinlanan Borsaya Kote Sirketler i¢in Kurumsal

Yonetim Ilkeleridir (Metiner, 2006: 34).
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1.5.1.13. Brezilya‘da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerin en Onemli sorunu uzun vadeli
sermayeyi cekebilmektir. Uzun vadeli sermaye olanagindan yoksun olunmasi bu
tilkeler i¢in biiylik bir engel yaratmaktadir. Bunun bilincinde olan Brezilya da,
kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkida bir dizi diizenleme yaparak, sermayenin
kalicihgint saglamaya g¢aligmaktadir. Yapilan bu dizenlemelerin bazilari asagida
sunulmustur (Metiner, 2006: 35):

o Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu — 30 Mart 2004 (Code of Best

Practice of Corporate Governance, 30 March 2004)

e Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan yayimlanan
Kurumsal Yonetime Iliskin Tavsiyeler — Haziran 2002 (Recomendactes
sobre Governanca Corporativa, June 2002)

e  Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama Kodu — 8 Mayis 1999 (Code of Best
Practice of Corporate Governance, 8 May 1999).

1.5.1.14. Avrupa Birligi’nde Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Avrupa Birligi'nde halka agik isletmelerin yonetim kurullarinda, hissedar
olmayan iiyelerin igletmenin yonetiminde daha etkin ve yetkin hale gelmesi kurumsal
yonetim kavrami baglaminda yasal zorunluluk haline gelmis bulunmaktadir. Avrupa
Birligi'nde kurumsal yonetime yonelik calismalar, Sirketler Hukuku uzmanlar
calisma grubu tarafindan, Sarbanes-Oxley Kanunu g6z Oniinde bulundurularak 4
Kasim 2002'de "Avrupa'da Sirket Kanunu igin Modern Diizenleyici Cergeve
Hakkinda" bir rapor hazirlayarak Avrupa Komisyonu'na sunulmustur. Raporda
kurumsal yénetimin gelistirilmesine yonelik olarak asagidaki hususlar yer almaktadir

(Erdénmez, 2003: 27-28):

Hissedarlara ve alacaklilara daha ayrintili ve kaliteli bilgi sunulmasi, 6zellikle
kurumsal yo6netim yapist hakkinda bilgilendirme standartlarinin gelistirilmesi
onerilmektedir. Bu ¢ergevede AB'de kote olmus isletmelerin kurumsal yGnetim

tizerine yayinlanmig ulusal kodlara veya uymak zorunda olduklar: sirket kanunlarina
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dayanarak, kurumsal yonetimin yapisi ve uygulamalarint da igeren yillik hesaplari

hakkinda ayrintili bilgilendirme yapmalar1 6ngoriilmektedir.

Hissedarlarin haklarinin giiclendirilmesi ve azinlik haklarinin korunmasi
konusunda, AB'de kote olmus firmalarin hissedarlarina gerekli bilgilere ulagsmalari
icin elektronik kolayliklarin saglanmasi, bu yolla oylama sirasinda mevcut olmayan
hissedarlarin oylama yapma olanagina kavusmalari, s6z konusu kolayliklarin
AB'deki tim hissedarlara saglanmasi ve sinir Gtesi oylamalarda ortaya ¢ikan 6zel

sorunlarin en kisa zamanda ¢6ztilmesi Onerilmektedir.

Yonetim kurulunun yapisi, yetkilerinin giliclendirilmesi ve o6zellikle firma
O0deme glicliigli icine dustliglinde yoneticilerin sorumlulugunun artirilmas: tavsiye

edilmektedir.

Uye iilkelerin sirket kanunlari, menkul kiymet kanunlari, borsaya kote olma
kurallari, kodlar1 veya diger hususlarda biitin AB iilkelerindeki farkliliklarin
giderilerek, Avrupa iilkeleri arasindaki farkli kurumsal yonetim standartlarimin
birbiriyle uyumlastirilarak veya aralarinda koordinasyon saglanarak iyilestirilmesi

ongoriilmektedir (Erdénmez, 2003: 31).

1.5.1.15 Borsalarda Uygulamaya Koyulan Kurallar

Biitiin diinyada, sermaye piyasalarin: regiile eden diizenleyici kuruluslar ile
borsalarin bilylik bir ¢ogunlugu isbirligi halinde kurumsal yonetim ilkelerini

aradiklar1 sartlar arasinda siralamiglardir.

Ingiltere’de sirketlerin uyacaklari kurumsal yonetim ilkeleri, “combined
code” denilen ve Temmuz 2003 de gbzden gecirilen bir kanunla diizenlenmistir.
Ocak 2003’de yayinlanan Higgs raporu 6zellikle icraci olmayan yonetim kurulu
sorumluluklarini ele almig ve Smith Rehberi de denetim komiteleri ile ilgili
diizenlemeler getirmistir. Londra Borsas:, biitlin bu ¢alismalar: temel alarak,
sirketlere kurumsal yonetim konusunda yol géstermek iizere bir kurumsal yonetim

rehberi hazirlamistir (Manisali, 2005: 16).
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Diger taraftan Hong Kong Borsasi, kurumsal yonetim ilkelerinin temel
unsurlarindan olan bagimsiz yonetim kurulu iyesini tanimlamamis; yerine, bir
yonetim kurulu iiyesinin bagimsizligini engelleyen ve icract olmayan iiye sifatim
kaybetmesine sebep olacak unsurlari siralamistir. Bu duruma bagli olarak; yonetim
kurulu tiyelerinin, diizglin karakterde, donanimli deneyimli bir insan ve bagimsiz bir
yonetim kurulu {iyesi olduklarina dair borsay: ikna sorumlulugu, yonetim kurulu

iiyelerinin kendisine birakilmaktadir (Ascigil, 2003: 116).

Bazi iilkelerde sermaye piyasalari kurumsal yonetim konusunda son derece
kat1 kurallar uygulanmaktadir. ABD'de New York Borsast ve NASDAQ borsalari,
borsaya kayitli biitin isletmelere bu kurallart uygularken, Brezilya borsasi
BOVESPA 2000 yilinda sermaye piyasasi kanununun &ngérdiigiinden daha siki
kurumsal  yonetim kurallart  uygulanan Novo Mercado boliimlenmesini
olusturmustur. Novo Mercado'ya kote igletmeler, hissedar haklari, seffaflik ve
faaliyet ve mali raporlarinda yayinladiklar: bilgiler agisindan ¢ok daha kat1 kurallara
tabidirler. 2000°li yillarda meydana gelen sirket skandallarindan sonra, Brezilya
borsasi yerli ve yabanci yatirimcilar: ¢ekmek i¢in mevcut kotasyon kurallarinda
reform yapma ve daha iyi kurumsal yénetime dogru yonelme geregini hissetmistir.
Yatirimeilarin riskini azaltmak, pazarda likiditeyi ve hisse degerlerini arttirmak
amaciyla Novo Mercado (Yeni Pazar) denilen alt borsa yaratilmistir. Novo
Mercado’da amaclanan hissedarlar ile sirket Ust yonetimi arasinda asimetrik
enformasyondan kaynaklanan haksizliga engel olmak, hissedar haklarmi garanti

altina almaktir. Novo Mercado’da yer almak isteyen sirketler;

e Uc ayda bir yaymladiklart mali tablolarina ilaveten konsolide mali
tablolarini ve nakit akim tablolarmi agiklamak,

o Uc ayda bir 6zet bagimsiz denetim raporlarini yayinlamak,

e Minimum halka ag¢iklik orani %25 olmak zorunda ve borsada iglem goéren
hisseleri ile ilgili giincel bilgi vermek,

e Yilda en az bir defa yatirim uzmanlarimin ve diger ilgili taraflarin
katilacagi bir kamuyu aydinlatma toplantist dlizenlemek,

e Sirket faaliyetleri ile ilgili yillik bir takvim yayimlamak,
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e Sirket list yonetimi ve hakim ortaklarin hisse alim-satimi ile ilgili
faaliyetleri ve stok planlari ile ilgili aylik bilgi vermek

e Firmanin net degeri veya hangisi biiylikse iligkili taraflarla yapilan
200.000 $’1 asan s6zlesmeler hakkinda bilgi yayinlamak zorundadirlar

(Manisali, 2004: 17-19).

Novo Mercado’nun getirdigi en kati kural yatirimer haklari ile ilgili olmustur.
Buraya kote firmalar sadece adi hisse senedi ihra¢c edebilmektedirler. Yiiksek
standartlarda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulandig: diger bir érnek olarak Italyan
Borsas: (Borsa Italiana) tarafindan 2001 yilinda olusturulan STAR béliimlenmesi
verilebilir. Ocak 2005 tarihi itibariyle Star’a kote olan sirket sayisi toplam 69
ortalama halka ag¢iklik orani %43 ve Piyasa degeri, 17 miyar Euro olmustur.. Haziran
2003’de Italyan Borsasinca yayimlanan bir arastirmaya gore, Star’a kote olan

sirketler agagida siralanan kosullar: saglamaktadir (Manisali, 2004: 19-20):

e %100’ linde atama komitelerinin {iyelerinin ¢ogunlugu bagimsiz tiyelerden
olusmaktadir,

e %100’tinde i¢ denetim boliimleri vardir, %98’de i¢ denetim komiteleri
vardir. Bu komitelerin %77’si bagimsiz iyelerden olusmaktadir,

e Hak ve Menfaatlerin tespiti ile ilgili komitenin {iyelerinin %97’si icraci
olmayan tiyelerden olusmaktadir,

e  %59’unda yonetim kurulu yilda 5 ila 9 defa toplanmaktadir,

e %~87’si genel kurulda hissedarlara yonetim kurulu tiyelerinin 6zge¢misini
sunmaktadir,

e %100 niin yonetim kurulu tiyeleri ve sirket tist yonetimi i¢in olusturulmus

bir stok opsiyon planlar1 vardir.

1.5.1.16 OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri, 27-28 Nisan 1998 tarihlerinde
gerceklestirilen Bakanlar diizeyindeki OECD Konseyi Toplantisi’nda, hiikiimetler,

ilgili diger uluslararas:1 kurulus ve 06zel sektor temsilcileri ile birlikte, kurumsal
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yonetim ile ilgili bir dizi standart ve yol gosterici ilkenin gelistirilmesi ¢agrisinin
yapimasi iizerine ortaya c¢ikmigtir. Ilkelerin 1999 yilinda kabul edilmis olmas:
nedeniyle de OECD iiyesi iilkeler ile OECD iiyesi olmayan iilkelerde benzer
kurumsal yonetim inisiyatifleri i¢in bir temel olugturmustur. Bu ilkeler, OECD iiyesi
tlkelerin 1yi kurumsal ydnetim uygulamalarinin gelistirilmesinde esas alacagi ortak
bir temel teskil etmektedir. Bu ilkelerin, sade, anlasilir ve uluslararas: topluluk

tarafindan erisilebilir olmasi amaglanmistir (OECD, 2004: 4).

Ilkelerin detay: asagida verilmektedir:

i. Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Olusturulmasi

Kurumsal yonetim gercevesi, seffaf ve etkin piyasalari tesvik etmeli,
kanunlara uygun olmali ve farkli denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri arasinda

sorumluluk dagilimini agik¢a yapmalidir.

Kurumsal yonetim cercevesi, ekonominin genel performansi, piyasalarin
giivenilirligi, piyasa katilimcilarina yonelik giidileme ve seffaf ve etkin piyasalarin

tesviki tizerindeki etkisi dikkate alinarak gelistirilmelidir.

Herhangi bir tilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal ve

diizenleyici sartlar, kanunlara uygun, seffaf ve uygulanabilir olmalidir.

Herhangi bir tilkedeki farkli erkler arasindaki sorumluluk dagilimi, agik bir

sekilde yapilmali ve bu dagilimin kamu yararina olmasi saglanmalidir.

Denetim, diizenleme ve yliriitme erkleri, profesyonel ve nesnel bir sekilde
gorevlerini yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik ve kaynaklara
sahip olmalidir. Aym1 zamanda, getirdikleri kurallar yerinde, seffaf ve tamamen

aciklanmis olmalidir (OECD, 2004: 13).
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ii. Hissedarlarm Haklari ve Onemli Gorevleri

Kurumsal yonetim cergevesi, hissedarlik haklarini korumali ve bu haklarin

kullanilabilmesini kolaylagtirmalidir.
Temel hissedarlik haklar:
1- Miilkiyet tescil yontemlerini glivence altina alma;
2- Hisseleri devir ve temlik etme;
3- Sirket hakkinda zamaninda ve diizenli olarak agiklayici bilgi edinme;
4- Genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma;
5- Yonetim Kurulu iiyelerini segcme ve azletme ve
6- Sirketin kirindan pay alma haklarini kapsamalidir.

Hissedarlar, genel kurul toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy kullanma
firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri de dahil olmak tizere, genel kurul

toplantilarina hakim olan kurallar hakkinda bilgilendirilmelidir.

1. Hissedarlar, genel kurullarin tarih, yer ve glindemleri ile ilgili olarak yeterli
Olclide ve zamaninda, ayni zamanda toplantida karara varilacak konularla ile ilgili

olarak tam ve zamaninda bilgilendirilmelidir.

2. Hissedarlara, makul sinirlamalar dahilinde, yillik dis denetim ile ilgili
Onergeleri de kapsamak iizere yOnetim kuruluna soru Onergesi verme, genel kurul

toplantisi giindemine yeni basliklar ekleme ve neri getirme firsat1 taninmalidir.

3. Yoénetim Kurulu iiyelerinin secilmesi gibi 6nemli kurumsal yodnetim
kararlarina etkin katihm saglanmalidir. Hissedarlara, yonetim kurulu ve kilit
yoneticilere Odenecek olan ticretler hakkindaki goriislerini  bildirme firsati
taninmalidir. Yonetim kurulu iyeleri ve galisanlara ait ticret cetvelinin sermaye

unsurunun, hissedarlarin onayina tabi olmasi gerekir.
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4. Hissedarlar bizzat ve gryaben oy kullanabilmeli ve her iki sekilde

kullanilan oylar esit etkiye sahip olmalidir (OECD, 2004: 14-15).

iii. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Kurumsal yonetim ¢ergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin
hissedarlara esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar
haklarimin ihlali halinde yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme olanagina sahip

olmalidir.

Ayni tertip hisse sahibi hissedarlara esit muamele yapilmalidir. Herhangi bir
tertipteki tiim hisseler ayn1 haklari icermelidir. Biitiin yatirimeilar hisse satin almadan
once herhangi bir tertipteki hisselere dair haklar ile ilgili bilgi sahibi olabilmelidir.
Oy haklarindaki her tiirli degisiklik bu degisiklikten olumsuz sekilde etkilenecek

olan tertip hisselerin onayina sunulmalidir.

Azinlik hissedarlar, dogrudan veya dolayli olarak hareket eden ve hisselerin
cogunlugunu elinde bulunduran hissedarlarin k6tii niyetli muameleleri veya bu
hissedarlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda sahip olduklari glicli azinlik hissedarlara
kars1 kotii niyetle kullanmalar1 engellenmeli ve azinlik hissedarlar, magduriyetlerini

telafi edebilecek etkin mekanizmalara sahip olmalidir.

Oylar, hisseler lizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisi ile tizerinde
anlasmaya varilan sekilde onun yed’i eminleri ya da atadig1 miimessilleri tarafindan

atilmalidir.
Uzaktan yapilan oylama oniindeki engeller ortadan kaldirilmalidir.

Genel kurul toplantilarinin islem ve usulleri, tim hissedarlarin adil muamele
gérmelerine olanak tanimahlidir. Sirket prosediirleri, oy atmay: gereksiz sekilde

zorlagtirmamali ya da masrafli hale getirmemelidir.

Icerden Ogrenenlerin ticareti (insider trading) ve kotiiye kullamilan cikar

amach muameleler yasaklanmalidir.
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Yonetim kurulu tiyelerinin ve kilit yoneticilerin, sirketi etkileyen islem ve
konularla ilgili dogrudan, dolayli veya lgiincii taraflar adina maddi cikar konusu

olabilecek her tiirlii iligkilerini agiklamalar1 gerekmektedir (OECD, 2004: 16).

iv. Kurumsal Yénetimde Paydaslarin Rolii

Kurumsal y6netim ¢ergevesi, menfaat sahiplerinin haklarini yasalarda veya
ikili anlagmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlari yaratmada
sirketler ile paydaslar arasinda etkin isbirligini ve mali agidan giiclii isletmelerin

ayakta kalmasini tesvik etmelidir.

Paydas kavramu, bir isletmenin faaliyetleri siiresince iligki i¢inde oldugu tiim
kesimleri ifade eder. Isletme sahipleri ve galisanlar i¢ paydaslar olarak sayilirken,
miisteriler, tedarik¢iler, sendikalar, yerel yonetimler ve devlet dis paydaslar olarak

ifade edilmektedir.

Paydaslarin kanunlar veya ikili anlagmalarla olusturulmus olan haklarma
sayg1 gosterilmeli, Paydaslar, ¢ikarlari yasalarla korundugu durumlarda, haklarinin

ihlali dolayisiyla yeterli telafi ya da tazminati elde edebilmelidir.

Calisanlarin  yonetime katilimi agisindan performans gelistirici araglarin
kullanilmasina izin verilmelidir. Paydaslar, kurumsal yonetim siirecine katildiklari
durumlarda, zamaninda ve diizenli olarak konu ile ilgili, yeterli ve giivenilir bilgilere
erigebilmelidir. Calisanlar ve onlarin temsil organlari da dahil olmak tizere paydaslar,
kanunlara aykiri ve etik olmayan uygulamalar hakkinda kaygilarini yonetim kuruluna

serbestce iletebilmeli ve bu sekilde hareket etmeleri yiiztinden haklari tehlikeye

girmemelidir.

Kurumsal y6netim cercevesi, etkin ve etkili bir iflas ¢ergevesi ve alacakli

haklarinin etkin sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir (OECD, 2004: 17).
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v. Kamuya Aciklama Yapma ve Seffafhik

Kurumsal yénetim ¢ergevesi, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve
idaresi dahil olmak tizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda
aciklama yapilmasim saglamalidir. Aciklamalar asagidaki konular ile ilgili, ama

bunlarla sinirh olmamak kaydryla, maddi bilgileri icermelidir:
1- Sirketin mali ve faaliyet sonuglari ile isletme kéir-zarar hesab:
2- Sirket hedefleri
3- Biiyiik hissedarlar ve oy kullanma haklar

4- Yonetim Kurulu iiyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili 6diillendirme politikas:
ile; vasiflari, se¢im stireci, diger Sirketlerdeki tiyelikleri ve yonetim kurulu tarafindan
bagimsiz olarak goriiliip goriilmedikleri de dahil yonetim kurulu tiyeleri hakkindaki

bilgiler
5- 1lgili taraf islemleri
6- Ongdriilebilir risk faktérleri
7- Calisanlar ve diger paydaslar ile ilgili konular

8- Kurumsal yonetim yapisi ve politikalari, 6zellikle de kurumsal y6netim

kurallarinin veya politikasinin igerigi ve uygulama stireci. |

Bilgiler, kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve mali olmayan bilgilendirme

standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir.

Mali tablolarin, sirketin mali durumunu ve performansini her acidan dogru bir
sekilde yansittig1 giivencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak
verilebilmesi amaciyla yillik denetim; bagimsiz, yetkin ve uzman bir denetci

tarafindan gerceklestirilmelidir.
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Dis denetciler, hissedarlara karsi sorumlu olmali ve denetimin
gerceklestirilmesinde gerekli mesleki 6zeni gostermekle sirkete karsi yiikiimlii

olmalidir.

Bilgi yayma kanallari, ilgili bilgiye, kullanicilarin esit sekilde, zamaninda ve

masrafsiz olarak erigimini saglamalidir.

Kurumsal yo6netim c¢ercevesi, analiz veya Onerilerin giivenilirligini
zedeleyecek maddi ¢ikar catigsmalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler, brokerler,
kredi derecelendirme kuruluslar1 ve diger kisi veya kuruluslarca yatirimcilar
tarafindan alinan kararlarla ilgili analiz veya onerilerin hazirlanmasini saglayan etkin

bir yaklasimla desteklenmelidir (OECD, 2004: 18).

vi. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

Kurumsal yonetim cergevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu
tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara

kars1 hesap verme yilikimliiligli tasimasini saglamalidir.

Yonetim kurulu dyeleri, konuyla ilgili tam bilgi sahibi olarak, iyi niyetle,
gerekli dikkat ve 6zeni goOstererek, sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda

hareket etmelidir.

Yonetim kurulu kararlarinin farkli hissedar gruplarini farkl sekilde etkiledigi
durumlarda, y6netim kurulu biitiin hissedarlara adil sekilde davranmalidir. Y6netim

kurulu, yiiksek etik standartlar getirmeli ve paydaslarin ¢ikarlarini dikkate almalidir.

Yonetim kurulu asagidaki hususlari kapsayan bazi temel islevleri yerine

getirmelidir:

1. Sirket stratejisini, baslica eylem planlarini, risk politikalarini, yillik
biitgeleri ve is planlarini yonlendirmek ve gozden gecirmek; performans hedeflerini
saptamak; uygulamalar1 ve kurumsal performans: takip etmek ve biiyiik sermaye

harcamalarini, devralmalar1 ve mal varligi satislarimi yonetmek,
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2. Sirket kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligini gozlemek ve

gerektiginde degisiklikler yapmak,

3. Onemli yoneticileri se¢mek, odiillendirmek, denetlemek, gerektiginde

degistirmek ve yonetimin sorunsuz sekilde el degistirmesini saglamak,

4. Ust diizey yoneticilerin ve yonetim kurulu tiyelerinin gelirlerini, sirketin

ve hissedarlarin uzun vadeli ¢gikar1 uyarinca belirlemek,
5. Uygun ve seffaf bir atama siireci olusturmak,

6. Sirket varliklarinin suistimal edilmesi ve ilgili taraflarin islemlerinde
kotiiye kullanma dahil olmak {izere, yénetim, y6netim kurulu iiyeleri ve hissedarlarin

olasi ¢ikar ¢atigmalarim gézlemek ve idare etmek,

7. Bagisiz denetim dahil olmak {izere sirketin muhasebe ve mali raporlama
sistemlerinin giivenilirligini saglamak ve 6zellikle risk yénetimi, mali ve operasyonel
kontrol sistemleri ve yasalara ya da ilgili standartlara uygunlugu denetleyen sistemler

gibi denetim sistemlerinin iglerligini saglamak,
8. Kamuya yapilan agiklamalar ve iletisim siireclerine nezaret etmek.

Yonetim kurulu, sirket islerinde nesnel bagimsiz muhakeme yiiriitebilme
yetenegine sahip olmalidir. Yonetim kurullari, ¢ikar catigmasi olasiliginin ortaya
cikabilecegi durumlarda bagimsiz muhakeme yiirlitmeye yetecek sayida icrada
gorevli olmayan liye atamis olmay1 g6z onlinde bulundurmalidir. Bu tiirden kritik
sorumluluklar arasinda, mali ve mali olmayan raporlarin glivenilirliginin saglanmasi,
ilgili taraf islemlerinin gézden gecirilmesi, yonetim kurulu {yelerinin ve Kkilit
yOneticilerin atanmasi, yonetim kurulu {yelerine O6denecek olan {icretlerin

belirlenmesi bulunur.

Komiteler olusturuldugunda, stireleri, yapist ve calisma prosediirleri, yonetim
kurulu tarafindan etraflica belirlenmeli ve aciklanmalidir. Yonetim kurulu iiyeleri

sorumluluk alanlar 1na yeterince zaman ayirmalidir. Yonetim kurulu iyeleri,
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sorumluluklarini yerine getirebilmek i¢in gercege uygun, konuyla ilgili ve gecerli

bilgiye ulasabilme olanagina sahip olmalidir (OECD, 2004: 19-21).

Sonug olarak su degerlendirme yapilabilir: Kurumsal y6netim uygulamalari,
Avrupa ve ABD gibi gelismis iilkeler basta olmak tizere tiim diinyada 1990’lardan
sonra 6nem kazanmistir. Son dénemde yasanan ekonomik kriz de bu 6nemin altini
cizmektedir. Kurumsal yonetim i¢in olusturulan tek bir model bulunmamaktadir. Her
tilke kendi 6zelliklerine gére kurumsal y6netim uygulamalar: gelistirmektedir. Ancak
tim tlke uygulamalar birbirine benzerlik gdstermektedir. Kurumsal yonetim ile
ilgili caligmalar, OECD Kurumsal Y&netim ilkelerinin agiklanmas: ve tiye iilkelere
tavsiye karari seklinde yayinlanmasi ile daha standart hale gelmistir. Bu ilkelere ek
olarak her iilke kendi sermaye piyasalar1 ihtiyaclarina gore ek diizenlemeler

yapmaktadir.

1.5.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yoénetim Diizenlemeleri

Kurumsal Yonetimin tiim diinyada yaygimlasmasi ve gelismesi Tiirkiye’de de
kurumsal yonetim ile ilgili ¢alismalar yapilmasini saglamistir. Tiirkiye de bu alanda
yapilan calismalar1 oncelikle ve yogunlukla Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yapilmistir. Ayrica IMKB bu ¢alismalara destek olmus ve sivil toplum kuruluslarinin
(TUSIAD ve TKYD gibi) arastirma ve yaymlan ile kurumsal yonetim alanindaki
calismalar devam etmektedir. Bu calismalar agsagidaki boliimlerde detayli olarak

incelenmektedir.

1.5.2.1 SPK Kurumsal Yénetim lkeleri
Kurumsal yonetim ilkeleri SPK tarafindan yayinlanmig olup, Pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu olmak iizere dort

ana basliktan olusmaktadir.
1. Pay Sahipleri
Anonim sirketlerin yapisi i¢inde pay sahiplerinin 6zel bir yeri ve 6nemi

bulunmaktadir. Zira pay sahibi sermayedar olarak ekonomik anlamda sirket
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malvarliginin miilkiyetine sahiptir. Bunun bir sonucu olarak malvarliksal haklari

oldugu kadar, malvarliksal haklarinin kullanimini saglamak bakimindan y&netimsel

haklari da bulunmaktadir. Ilkelerin bu béliimiinde yer alan maddeler ile;

Pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin kapsami genisletilmis; bu hakkin
daha etkin hale getirilebilmesi amaciyla esas s6zlesmeye hiikiim
konulmas: tavsiye edilmis; buna gore, bilgi alma talebinin ancak ticari sir
ve sirket menfaati gerek¢e gosterilerek  yonetim  kurulunca
reddedilebilmesi, soru sorma hakkinin agik¢a taninmasi, 6zel denetci
atanma talebinin bireysel hak haline getirilmesi, genel kurul toplanti
glindeminin internet ortaminda gosterilmesi, yonetim ile pay sahibinin
stirekli iletisim halinde olmasi, oy kullanma prosediiriine iliskin bilginin

onceden ilan edilmesi ve benzeri konular ele alinmus,

Genel kurulun etkinligi artirilmis ve Onemli kararlarin ancak genel

kurulda alinmas y6niinde diizenleme yapilmasi tavsiye edilmis,

Oy hakkinin etkinligi artirilmig, oy imtiyazimin simirlandirilmasina

yonelik ilkelere yer verilmis ve son olarak,

Pay sahipligine iliskin kayitlarin giivenli bir sekilde tutulmast ve
periyodik olarak giincellenmesinin saglanmasi tavsiye edilmistir (SPK,

2005: 8-9).

Uygulamada, Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin  Kolaylastirilmasi

amacina yonelik yeterli sayida personelden olusan pay sahipleri ile iliskiler birimi

olusturulur ve bu birimin basma dogrudan dogruya kurumsal yonetim komitesi

bagkanina bagh, yetkili bir kisi atanir. S6z konusu birim pay sahipligi haklarinin

kullanim1 konusunda faaliyet gosterir; yonetim kuruluna raporlama yapar ve ydnetim

kurulu ile pay sahipleri arasindaki iletisimi saglar.

Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullaniminda, pay sahipleri arasinda ayrim

yapilmaz.
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Pay sahipligi haklarmm saglikli olarak kullanilabilmesi i¢in gerekli olan
biitlin bilgiler pay sahiplerinin kullanimina sunulur. Bilgi, tam ve ger¢egi diiriist bir

bicimde yansitacak sekilde zamaninda ve dzenli bir sekilde verilir.

Gercek pay sahiplerinin genel kurula katilimint teminen, genel kurul
toplantisindan makul bir siire Oncesine kadar, pay sahiplerine iliskin kayitlarin
tutulmasi ve saklanmasi konusunda faaliyet gosteren kuruluslarin kayitlar: da dikkate

alinarak, nama yazili hisse senedi sahibi pay sahipleri, pay defterine kaydedilir.

Genel kurul toplantist i¢in davet usulii, icerigi ve zamanlamasi, pay
sahiplerinin toplant: glindem maddeleri hakkinda yeterince bilgilenmesini saglar ve
hazirlik yapma olanagi verir. Yonetim kurulu giindem maddeleri ile ilgili olarak
bilgilendirme dokiimani hazirlatir ve bunu kamuya duyurur. Genel kurul toplanti
ilani, mevzuat ile 6ngoriilen usullerin yanisira, sirketin imkanlari dahilinde miimkiin
olan en fazla sayida pay sahibine ulagmayi saglayacak, elektronik haberlesme de
dahil olmak tizere, her tiirlt iletisim vasitasi ile asgari 3 hafta 6nceden yapilir. Tiim
bildirimlerde; toplanti giinii ve saati, tereddiit yaratmayacak sekilde toplanti yeri,
giindem, giindem maddelerine iliskin bilgilendirme dokiimani, giindemde esas
s6zlesme degisikligi var ise degisen madde/maddelerin ilgili kurumlardan izin alinan
eski ve yeni sekilleri, olagan toplanti ilanlarinda faaliyet raporu ile mali tablolarin,
diger genel kurul evrakinin ve dokiimaninin hangi adreste incelenebilecegi agikca

belirtilir.

Genel kurul toplantisinda, glindemde yer alan konular tarafsiz ve ayrintili bir
sekilde, agik ve anlasilabilir bir yontemle aktarilir; pay sahiplerine esit sartlar altinda
diisiincelerini agiklama ve soru sorma olanagi verilir ve saglikli bir tartigma ortami

yaratilir (SPK, 2005: 13).

Oy hakki vazgecilmez nitelikte bir hak olup, esas sozlesme ile kaldirilamaz
ve oy hakkinin 06ziine dokunulamaz. Oy hakkinin kullanilmasint zorlastirict
uygulamalardan kacinilir. Sinir 6tesi de dahil olmak tizere her pay sahibine oy
hakkini en kolay ve uygun sekilde kullanma firsati saglanir. Mevzuat ve esas

sozlesmede yer alan 6zel hiikiimler sakli kalmak tizere genel kurul toplantisinda
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oylama agik ve el kaldirmak suretiyle yapilir. Pay sahiplerinin talep etmesi halinde

oylamanin sekli genel kurul tarafindan belirlenir.

Azmlik haklarinin kullandirilmasinda azami 6zen gosterilir. Azinhik pay
sahiplerinin y0netim kuruluna temsilci gondermelerini teminen esas sbzlesmede

birikimli oy kullanma y6ntemine yer verilir.

Sirketin belirli ve tutarlt bir kar dagitim politikasi olur ve kamuya agiklanir.
Bu politika genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin bilgisine sunulur ve faaliyet
raporunda, izahname ve sirkiilerlerde yer alir. Ker dagitimi mevzuatta 6ngoriilen

stireler igerisinde, genel kurul toplantisini takiben en kisa siirede yapilir.

Pay sahiplerinin paylarini serbestge devretmesini zorlastirici uygulamalardan

kagimilir. Esas sozlesmede pay devrini zorlastirici diizenlemelere yer verilmez.

Azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil, tim pay sahiplerine esit muamele

edilir (SPK, 2005: 15-17).

2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Pay ve menfaat sahipleri sirketin yonetimi, finansal ve hukuki durumu ile
ilgili olarak diizenli ve gilivenilir bilgiye erisim ihtiyac1 duyar. Kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, sirketin hak ve yararlarim da
gozetecek bir sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir,
disiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasim amaglar. Sirket, kamuya
aciklamada bulunurken, mlimkiin olan en yalin kavram ve terimleri kullanir, ikilem
yaratacak belirsiz ifadelerden kaginir. Teknik terim kullanmasi gereken yerlerde,

herkesin kolayca anlamasina olanak verecek sekilde agiklamalar da beraberinde

verilir.

Kamuya ag¢iklanan bilgiler tarafsiz olmalidir. Sirketle ilgili taraflarin bir veya
birkagimin bilgi alma ihtiyaglarini karsilayacak sekilde yapilan bilgi agiklamalar
kabul edilemez. Sirketler higbir sart altinda kendi aleyhlerine sonuglar dogurabilecek

bile olsa agiklanmas: gereken bilgilerin agiklanmasinda tereddiit etmemelidir. Ancak
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kamuya agiklanan sirket bilgilerinin de ticari sir kapsaminda olmamas: ve sirketin
rekabet giiciinii engelleyerek zararina neden olabilecek sonuglar dogurmamast 6nem

tasir.

Bu Ilkeler igerisinde yer alan periyodik mali tablo ve raporlar ifadesi ile,
yillik ve ara dénem mali tablolar ile yillik ve ara dénemler itibariyla hazirlanacak
bagimsiz denetim raporu, sermaye yeterliligi tablolari ve benzeri raporlar
kastedilmektedir. Kamuya agiklanacak bilgiler, periyodik mali tablo ve raporlarin
icinde yer alabilecegi gibi, bunlardan bagimsiz ayri bir rapor olarak yénetim
kurulunun yorum ve analizini de igeren bir degerlendirmeye yer verilerek de

sunulabilir (SPK, 2005: 21-23).
3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahibi, isletmenin hedeflerine ulasmasinda ve faaliyetlerinde ilgisi
olan herhangi bir kimse, kurum veya ¢ikar grubu olarak nitelendirilmektedir. Bu kisi
veya gruplarn isletme ile s6zlesmeye dayali bir iligkisi olabilecegi gibi, iliskinin
sozlesmeye dayanmadigl durumlar da olabilir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri pay
sahipleri ile birlikte ¢alisanlari, alacaklilari, misterileri, tedarikcileri, sendikalar,
cesitli sivil toplum kuruluslarini, devleti ve hatta sirkete yatinm yapmayi
diistinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de igerir. Ancak, pay sahipleri Ilkeler
icerisinde ayr1 bir boliim olarak ele alindigindan, bu bélimde menfaat sahibi kavrami
daraltilarak, esas itibartyla sirket ile dogrudan iliski igerisinde bulunan iiciincii

kisileri ifade etmek lizere kullamlmistir (SPK, 2005: 32-33).

Menfaat sahipleri sirketin iyi bir sekilde yonetilmesinden ve sermayenin
korunmasindan yarar saglar. Sirket faaliyetlerinin, kamuyu aydinlatma ilkeleri
cercevesinde diirlist, giivenilir ve kamuya agik olmasi da, menfaat sahiplerinin
sirketin durumu hakkinda bilgilenmelerini temin eder. Bu anlamda kurumsal yénetim

ilkelerinin uygulanmasi, menfaat sahipleri i¢in 6nem arz etmektedir.

Sirket, menfaat sahipleri ile igbirligi icerisinde olmanin uzun dénemde kendi
menfaatine olacagim dikkate alarak, menfaat sahiplerinin mevzuat, karsilikli anlasma

ve sozlesmelerle elde ettikleri haklarina saygi duymali ve bu haklar: korumalidir. Bu
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haklarin korunmasi esnasinda, sirket ile menfaat sahipleri ve menfaat sahiplerinin
kendi arasinda olusabilecek cikar gatismalarinin en aza indirilebilmesini teminen,
dengeli yaklagimlar icerisinde olmali ve bu haklar, birbirinden bagimsiz olarak

degerlendirilmelidir.

Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi ve sirket
sermayesinin korunmasina 6zen gosterilmesi vurgulanmis, menfaat sahiplerinin
yeterli diizeyde bilgilendirilmeleri ve sirketin menfaat sahipleri ile iliskileri

konularinda tavsiyelerde bulunulmustur (SPK 2005: 34-36).

4. Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin kendisine vermis oldugu
yetki dogrultusunda, mevzuat, esas sézlesme, sirket i¢i diizenlemeler ve politikalar

cergevesinde yetki ve sorumluluklarini kullanir ve sirketi temsil eder.

Yonetim kurulu bir sirketin stratejik karar alma, temsil ve en iist seviyede
ylirlitme (y6netim) orgamdir. Yonetim kurulu kararlarimi alirken ve bunlari
uygularken, sirketin piyasa degerinin miimkiin olan en {ist seviyeye ¢ikarilmasini
hedefler. Yonetim kurulu bunun bilinci igerisinde sirket islerini, pay sahiplerinin
uzun vadeli ve istikrarli bir kazan¢ saglamasin temin edecek sekilde yiiriitiir. Bunu
yaparken, pay sahipleri ile sirketin bliylime geregi arasindaki hassas dengenin de

bozulmamasina 6zen gosterir (SPK, 2005: 37).

Yonetim kurulu iiyeleri gorevlerini rasyonel sekilde ve iyi niyet kurallar
cergevesinde, sirketin ¢ikarlari ile pay ve menfaat sahipleri arasindaki hassas dengeyi
gozeterek yerine getirirler. Yonetim kurulu tyeleri, sirket hakkindaki gizli ve
kamuya agik olmayan ve/veya ticari sir niteligindeki bilgileri, ilgili mevzuati da

dikkate alarak, kendi, esleri ve ticlincii kisilerin ¢ikarlari i¢in kullanmaz.

Yonetim kurulu, etkinliginin en st diizeyde olmasmi ve her tirli ¢ikar
catismasindan ve etkiden uzak, karar alma, ylirlitme ve temsil gorevlerini bagimsiz

bir sekilde yerine getirmesini saglayacak sekilde olusturulur. Yénetim kurulu
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tiyelerinin yetenek, beceri ve deneyim diizeyleri ile bagimsizlik derecesi, yonetim
kurulunun performans diizeyini ve basarisini belirlemekte ve sirketin hedefe

ulasmadaki basarisim dogrudan etkilemektedir (SPK, 2005: 37).

Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin, sirketin, pay ve menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarini her seyin iistiinde tutabilme ve kararlarda tarafsiz olabilme
tstiinliigiine dogal olarak sahip olduklar: kabul edilmektedir. Bu gercevede bagimsiz
tyelerin yoénetim kurulunda ¢ogunlukta bulunmasi, bir sirkette kurumsal y6netimin
dogru ve tarafsiz olarak uygulanmasinin énemli unsurlarindan biridir. Ancak iilke
uygulamalarina bakildiginda, bu konunun her iilkenin 6zgiin kosullar1 gergevesinde
farkli degerlendirildigi de bir gercektir. Tiirkiye uygulamalari da dikkate alinarak,
ilkelerde bagimsizliga iliskin &lgtitlere yer verilmis ve ydnetim kurulunun sayisinin
ikiden az olmamak tizere, en az ti¢te birinin bu Slglitleri saglayan bagimsiz iiyelerden
olusmasi tavsiye edilmistir. Hi¢ kuskusuz Tirkiye’ye 6zgii kosullardaki degisiklikler
ile birlikte bu saymin ve oranin arttirilmas: hedeflenmelidir. Diger taraftan Ilkelerde
yonetim kurulu tarafindan olusturulacak komitelerin bagkanlarinin bagimsiz iiye
olmas1 onerildiginden, ikiden fazla komite olusturulmasi durumunda, yénetim
kurulundaki bagimsiz tiye sayist buna uygun olarak arttirilmalidir. Yonetim kurulu
ve yoneticiler, sirketin misyonu ve vizyonu cergevesinde, bir sirketin belirlemis
oldugu hedeflere ulasmasinda esas sorumludur. Bu itibarla, y6netim kurulu ve
yoneticiler seffaf bir sekilde performans degerlendirmesine tabi tutulmali ve
odiillendirme veya gbreve son verme bu esaslar g¢ergcevesinde gerceklestirilmelidir

(SPK, 2005: 39-40).

Gorevlerini gerektigi gibi yerine getirmemeleri nedeni ile sirketi ve
dolayisiyla pay sahiplerini zarara ugratan yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticiler,
sebep olduklar: zarar sirkete ve pay sahiplerine 6demelidir. Bu yol ile hem sirketin
kayiplar1 engellenebilir, hem de bu kisilerin kendilerinden beklendigi sekilde
sorumlu hareket etmeleri saglanabilir (SPK, 2005: 40).

Yonetim kurulu c¢alismalarinmi daha saghikli yiiriitebilmek icin komiteler
olusturabilir. Bu komitelerin olusumu, yapis: ve ¢aligsma ilkeleri, yénetim kurulunun

profesyonel bir yaklasimla ve saglikli bir sekilde ¢alismasini ve boylelikle sirketin

87



kurumsal yonetim ilkelerine goére islemesinin temelini olusturur. Komitelerin
bagkanlar1 bagimsiz yo6netim kurulu tiyelerinden segilmelidir. Diger taraftan, her bir
komiteyi olusturan iiyelerin, cogunlugunun, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tyeleri arasindan ve seffaf bir sekilde secilmesi kurumsal yonetimin islemesi
acisindan Onemlidir. Bircok iilkede, denetimden sorumlu komite, kurumsal y6netim
komitesi, stratejik planlama komitesi, insan kaynaklar1 ve &diillendirme komitesi,
uzlasma komitesi ve etik komitesi adlar1 altinda gesitli komiteler kuruldugu

gbzlemlenmektedir (SPK, 2005: 41).

Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlari

1-  Yonetim Kurulu bir sirketin en list seviyede stratejik karar alma, yiiriitme
(yonetim) ve temsil orgamidir. Yonetim kurulu, sirketin misyonunu/vizyonunu

belirler ve kamuya agiklar.

2- Yonetim kurulu yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefleri

onaylar.

3- Yonetim kurulu, stirekli ve etkin bir sekilde, sirketin hedeflerine ulasma
derecesini, faaliyetlerini ve ge¢gmis performansini gdzden gegirir. Bunu yaparken her
konuda uluslararasi standartlara uyum saglamaya c¢alisir. Gerektigi durumda

gecikmeden ve sorun ortaya ¢ikmadan énce dnlem alir.

4- Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas sdzlesmeye, ic

diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gézetir.

5- Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek
anlasmazliklarin giderilmesinde ve ¢oziime ulastirilmasinda éncii rol oynar (SPK,

2005: 42).
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Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile Gorev ve Sorumluluklar:

1- Yonetim Kurulu faaliyetlerini esitlikei, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu

bir sekilde yiirtitiir.

2- Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklari; fonksiyonlari ile tutarli ve hig
bir stipheye yer birakmaksizin, her bir yonetim kurulu iiyesi, yonetici ve genel kurula
taninan yetki ve sorumluluklardan acik¢a ayrilabilir ve tanimlanabilir bigimde
sirketin esas sozlesmesinde yer alir. Bu ¢ergevede yonetim kurulu iiyeleri arasinda
gorev dagilimi yapilir. Yonetim kurulu lyelerinin ve yoneticilerin yetki ve
sorumluluklar1 ag¢ik ve anlasilabilir olur; faaliyet raporunda yer alir ve kamuya

aciklanir.

3- Yonetim kurulu iiyesi gorevini basiretli bigimde ve iyi niyet kurallar
cercevesinde yerine getirir. Gorevin basiretli ve iyi niyet kurallar1 ¢ercevesinde ifa
edilmesi, benzer durumlarda ve benzer kosullar altinda, asgari olarak gdsterilmesi

gereken dikkat ve 6zenin gosterildigi anlamina gelir.

4- Yonetim kurulu tiyelerinin, gdrevlerini tam olarak yerine getirebilmelerini

teminen her tiirli bilgiye zamaninda ulagmalar1 saglanir.

5- Yonetim kurulu tiyeleri mevzuat, esas sozlesme ve genel kurulun
kendilerine yiikledigi gorevleri kasten veya ihmalen yerine getirmemeleri halinde

miteselsilen sorumlu olur.

6- Yonetim kurulu lyesi, pay sahipleri aleyhine sonu¢ dogurabilecek
baskilara boyun egmez ve maddi menfaat kabul etmez. Yonetim kurulu, bu hususlara
olusturulan etik kurallarinda yer verir ve bu kurallarin tiim sirket ¢alisanlar

tarafindan da uygulanmasini saglayict 6nlemleri alir.

7- Yonetim kurulu tiyesinin sirket isleri igin yeterli zaman ayirmasi esastir.
Bu kapsamda, iiyenin sirket disinda baska gorev veya gérevler almasi belli kurallara

baglanir ve sinirlandirilir.

8- Yonetim kurulu tiyesi ilke olarak sirket ile islem yapamaz.
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9- Yonetim kurulu tiyesi sirket ile ilgili gizli ve/veya ticari sir niteligindeki
bilgileri kamuya ag¢iklayamaz. Bu husus sirketin etik kurallarinda yer alir. Y6netim
kurulu bu bilgilerin sirketin diger ¢alisanlari tarafindan da sirket disina ¢ikarilmasini

onlemeye yonelik gerekli tedbirleri alir.

10- Yoénetim kurulu dyesi, sirket hakkindaki gizli ve kamuya agik olmayan
bilgiyi kendisi veya baskalar1 lehine kullanamaz, sirket hakkinda yalan yanls,

yaniltici, mesnetsiz bilgi veremez, haber yayamaz ve yorum yapamaz.

11- Yoneticiler sirketin iflast halinde; iflasin istenmesinden énceki son ti¢ yil
icinde her ne ad altinda olursa olsun hizmetlerine karsilik aldiklari ve emsallerine
gore bariz derecede farkli olan maddi menfaatin fazla olan kismini sirkete iade

ederler.

12. Yonetim kurulu tyeleri, sirkette géreve baglamadan dnce, mevzuata, esas
sozlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere ve olusturulan politikalara uyacaklarini ve
uymadiklar: takdirde sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklari

zararlar1 miiteselsilen kargilayacaklarim yazili olarak beyan ederler.

13. Yonetim kurulu; periyodik mali tablolarin mevcut mevzuat ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege
uygunlugu ile dogrulugundan sorumludur. Yonetim kurulu, periyodik mali tablolar

ve yillik faaliyet raporunun kabuliine dair ayr: bir karar alir.

14- Yo6netim kurulunun temel fonksiyonlarmin haricinde, komitelerin goriis
ve Onerilerini de dikkate alarak, yerine getirecegi baslica gérev ve listlenecegi

sorumluluklar: sunlardir;
a- Sirketin yillik biit¢e ve is planlarint onaylamak,

b- Sirketin yillik faaliyet raporlarini hazirlamak ve genel kurula sunmak

tizere kesinlestirmek;

c- Genel kurul toplantilarinin mevzuata ve sirket esas sézlesmesine uygun

olarak yapilmasini saglamak; genel kurul kararlarini yerine getirmek,
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d- Sirketin son bilancosundaki aktif toplamimin %10’unu asan Gnemli

miktarlardaki harcamalarin kullanimlarini kontrol etmek,
e- Yoneticilerin kariyer planlarini ve ddiillendirilmelerini onaylamak,

f-. Sirketin pay sahipleri, menfaat sahipleri ve halkla iligkilerine yonelik

politikalar1 belirlemek,
g- Sirketin bilgilendirme politikasini belirlemek,
h- Sirket ve ¢alisanlari i¢in etik kurallar: belirlemek,

i- Komitelerin ¢alisma esaslarini belirlemek; etkin ve verimli ¢alismalarin

saglamak;

j- Sirket organizasyon yapisiin gliniin kosullarina cevap vermesini teminen

gerekli tedbirleri almak,
k- Onceki yonetim kurullarinin faaliyetlerini incelemek.

15- Yonetim kurulu baskani, diger yo6netim kurulu {iyeleri ve icra ‘

baskani/genel muidiir ile goriiserek yonetim kurulu toplantilarinin glindemini belirler.

16- Yonetim kurulu toplantilarinda glindemde yer alan konular agikca ve her
yonii ile tartisilir. Yonetim kurulu tiyesi, toplantilarda muhalif kaldigi konulara
iliskin makul ve ayrintili karst oy gerekgesini karar zaptina gecirtir ve yazili olarak

sirket denetgilerine iletir.

17. Yonetim kurulu toplantilari etkin ve verimli bir sekilde planlanir ve
gerceklestirilir. ' Yonetim kurulunun ilk toplantisi se¢imini izleyen bir ay icerisinde
yapilir. Ik toplantida, ydnetim kurulu baskani ve bagkan vekilinin se¢iminin yani
sira, gérev dagilimi ve komitelerin olusturulmasma yonelik kararlar alinir (SPK,

2005: 43-47).
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1.5.2.2 Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama Kodu

Turkiye’de kurumsal yonetim alaninda kamuoyunda dikkat ¢eken ilk metin
TUSIAD’1n Aralik 2002°de yaymladig1 “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu
Yonetim Kurulunun Yapist ve Igleyisi’ adli kurallar metni olmustur. Goniilliilik
esasina dayali bu kurallar manzumesi onbes ana maddeden olusmakta olup; y6netim
kurullariin yapisi, sorumluluklar: ve isleyisi ile ilgili konulara deginmistir. Bu

kurallarin bashiklar1 séyledir (TUSIAD, 2005: 1-16):
1. Yonetim Kurulu ve Sorumluluklar
2. Yénetim Kurulu Uyeligi Olgiitleri

. Yénetim Kurulu Uyelik Yapist

(U8

4. Yeni Yonetim Kurulu Uyelerinin Segimi, Davet ve Intibaki

. Yonetim Kurulu Baskan: ve Icra Bagkani (CEO) Gorevlerinin Ayrilmasi

(O]

6. Yonetim Kurulu Bagkaninin Rolii

7. Yénetim Kurulunun Uye Sayis: ve Karar Alma Mekanizmasi
8. Yonetim Kurulunun Gorev Stireleri ve Toplantilar

9. Yeniden Secilme ve Emeklilik

10. Yénetim Kurulu Uyelerinin Odiillendirilmesi

11. Yénetim Kurulunun ve Icra Baskanin Performanslarinin

Degerlendirilmesi

12. Yonetim Kurulunun Hissedarlar, Yatirimeilar, Basin ve Miisterilerle

iliskileri

13. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yap1 ve Bagimsizligi
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14. Komitelerin Faaliyet Stiresi, Toplantilarinin Sikligi, Uzunlugu ve

Giindemi.

15. Yonetim Kurulunun isleyisli Ac¢isindan Diger Onemli Hususlar.

Kurumsal yonetimin teorik temeli OECD kurumsal yonetim ilkeleri ile
atilmistir. Tirkiye de Kurumsal yonetim ¢aligmalari SPK kurumsal y6netim ilkeleri
ile teorik temele kavugmustur. TUSIAD’in belirledigi bu onbes bashk uygulama
Orneklerini daha iyi degerlendirebilmek igin belirlenen alt bagliklar olup, bu alt
basliklardan yararlanarak yapilacak ampirik galismalar ile isletmelerin kurumsal

yonetim ilkelerine uyumu degerlendirilebilir ve daha iyi agiklanabilir.

1.5.2.3. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin, ulusal sermaye piyasalarimizin ilk ve
tek diizenli menkul kiymetler borsas: olarak kurumsal yonetim ilkelerinin ilgi
cekmesi ve sirketlerce benimsenmesi amaciyla gelismis borsalardaki 6rneklerine
benzer bir adim attig1 gézlemlenmistir. SPK’nin Kurumsal Yénetim Ilkeleri 1s151nda
IMKB’de islem gérmekte olan halka acik anonim sirketleri séz konusu ilkeleri
uygulama yoniinde 6zendirerek desteklemek amaciyla Kurumsal Yonetim Endeksi
hesaplama c¢alismalarina baslayarak; endeksin kurallart ve nasil c¢alisacag:
belirlenmis ve IMKB Kurumsal Yoénetim Ilkeleri Temel Kurallari adli bir duyuru

yayimlamistir.

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi, IMKB pazarlarinda (Gozalt1 pazar1 haric)
islem goren ve Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi (SPK, Seri VIII
No: 40” kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iligkin olarak belirlenmis
derecelendirme notuna sahip sirketlerin asagida belirtilen kurallara gore fiyat ve

getiri performanslarinin 6l¢tilmesi amaciyla olusturulmustur.
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SPK tarafindan yetkilendirilerek derecelendirme kuruluslari listesine alinan
derecelendirme kuruluslarinca yapilan kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesinde, bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum notu en az 6 olan ve IMKB
pazarlarinda (Go6zalti pazart harig) islem goéren sirketlerin hisse senetleri
derecelendirme notunun Borsaya bildirildigi giinii takip eden is giiniinde endekse

alinmaktadir.

Asagidaki sartlarda veya durumlarda endeks kapsaminda bulunan ilgili hisse

senetleri endeksten ¢ikarilir:
1. Hisse senetlerinin islem gérdigli pazardan, gézalti pazarina alinmasi,

2. Yeni bildirilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun

6’dan diisiik olmasi,

3. Hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz 5 ig gliniinden fazla siire ile

kapali kalmast,
4. Hisse senetlerinin islem gérdiigli pazardan stirekli ¢ikarilmasi,

5. Derecelendirme so6zlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin

Borsa’ya bildirilmesi,

6. Derecelendirme  kurulusunun  Sermaye  Piyasast  Kurulu’nun

“Derecelendirme Kuruluglar1 Listesi’nden ¢ikarildiginin Borsa’ya bildirilmesi.

Endeks Hesaplama Yontemi
a) Endeksin hesaplanmasinda en son tescil edilmis fiyatlar kullanilir.

b) Sirketlerin piyasa degeri, eski ve yeni (varsa) hisse senetlerinin fiyatlari
ayr1 ayri dikkate alinarak hesaplanir. Yani; Piyasa degeri = Eski hisse senedi sayist *

Eski hisse senedi fiyati + Yeni hisse senedi sayis1 * Yeni hisse senedi fiyati.

Esas sermaye sistemine tabi olup, temettii 6demeden sermaye artirimi yapan
sirketlerin verdigi gecici makbuzlar borsada alinip satilmadigindan yeni hisse

senedine dontisiinceye kadar fiyat: olusmaz. Bu nedenle, eski hisse senetlerinin fiyati
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gecici makbuzlar i¢in de gecerli kabul edilerek sirketin piyasa degeri buna goére

hesaplanir.

c) Endeks, kapsaminda bulunan sirketlerin aynen saklamada bulunanlar harig,
Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri ile

agirlikli olarak hesaplanir (www.tkyd.org. 23.08.2009) .

Endeksin hesaplanmasinda asagidaki esitlik kullanilir (www.tkyd.org,

23.08.2009):

Z E N, *H,
E( = =l
Bl

E; = Endeksin t zamandaki degeri

n = Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

F;; = 1. hisse senedinin t zamandaki fiyati

N; = i. hisse senedinin t zamandaki toplam sayis1 (=Odenmis veya
Cikarilmig sermaye)

H;; = 1. hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar haric,
Takasbank saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye gére
tamsayiya yuvarlanmig orant

B, = Bdlenin (Dtizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degeri

Endeks, endekse alinma olciitlerini saglayan sirketlerin sayisinin bege
ulagsmasi halinde Borsa Glinliik Biilteninde yapilan duyurudan bir hafta sonra
hesaplanmaya baglanir. IMKB Ulusal-100 endeksinin ilan edilen en son degeri
endeksin baglangi¢ degeri olarak alinir. Fiyat endeksi seanslar siiresince, getiri
endeksi seanslar sonunda hesaplanip ilan edilir. Endeksler tamsayidan sonra iki

haneli olarak gésterilir (www.tkyd.org, 23.08.2008).

Kurumsal yonetim endeksine kurumsal ydnetim derecelendirme notu alan
sirketler dahil edilerek IMKB tarafindan Kurumsal Yonetim endeksi
olusturulmaktadir. Son endekste yer alan sirketler; Dogan Yayin Holding, Hiirriyet

Gazetecilik, Sekerbank Otokar ,Tofag Oto Fabrikalari, Ttipras, Tiirk Traktor, Vestel,
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Vakaf Yatirim Ortakligi, Y ve Y Gayrimankul Yatirim Ortakligi, Yapi Kredi Bankasi
dir.

1.5.2.4 Tiirkiye Kurumsal Yonetim Derneginin Calismalar:

Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi (TKYD), kurumsal yonetim anlayisinin
Tiirkiye’de taninmasina ve gelismesine katkida bulunmak, en iyi uygulamalariyla
hayata gecirilmesini saglamak amaciyla 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini
strdiirmektedir. Sayis1 420’yi gecen yonetim kurulu iiyesi ve iist diizey yOnetici,
Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelecegini tartigsmak ve buna iliskin uygulamalara

yon vermek amaciyla Tiirkiye Kurumsal Yonetim Derneginde bir araya gelmektedir.

Dernek, kurumsal yonetimin, Tiirkiye’de 6zel ve kamu biitiin kurumlarca ana
ilkeleriyle benimsenmesi, yerlesmesi ve dogru uygulanmas: i¢in dnderlik ve yol

gostericilik yapmaktadir.

Kurumsal yo6netimin, Turkiye’de siirekli giindemde kalmasi, en temel
sorunlardan baglayarak en glincel ve ¢agdas uygulamalarimin tartisilarak kurumlarin

yonetimlerine ve paydaslarina tanistirilmasi faaliyetlerini yiiriitmektedir.

TKYD tarafindan hazirlanan Yonetim Kurulu Uyeligi Ihtisas Programlari
sirketlerin yonetim kurulu {iiyeleri ve iist diizey yoneticilerine, kurumsal yonetim
ilkeleri dogrultusunda artan sorumluluklariyla ilgili bakis acis1 kazandirmakta ve
yonetim  kurulu hedeflerinin  belirlenmesi, hedefler dogrultusunda sirket

performansinin gelistirilmesi igin gerekli bilgi ve araglari tanitmaktadir.

Nisan 2005-Haziran 2008 tarihleri arasinda diizenlenen sekiz programda,
79'u yonetim kurulu liyesi, 57’si iist diizey yonetici olarak gorev yapan toplam 136

katilimer yer almustir.

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin Anadolu seminerleri baglaminda,
Mayis 2006 ve Mayis 2007 tarihleri arasinda diizenlenen sirasiyla Konya, Erzurum,
Trabzon, Bursa, Gaziantep, Denizli, Adana, Ankara, Kocaeli ve Izmir, Diyarbakir,
Kayseri, Antalya ve Eskisehir'de diizenlenen 14 programina 520 y6netim kurulu

tyesi ve iist diizey yonetici katilmistir. Programlar, sinirli sayida ydnetim kurulu
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tiyesinin davet edildigi “Yénetim Kurulu Uyeligi ve Kurumsal Yonetim” konulu
ihtisas programu ile Diinya Gazetesinin moderatdrliigiinde genel katilima acik olarak
dlzenlenen “Aile Sirketlerinde Kurumsallasma, Sorunlar Ve Céziim Onerileri”

baslikli panelden olusmaktadir.

TKYD, Tirkiye’nin kurumsal yonetim alanindaki stratejik 6nceliklerini
belirlemek lizere akademik arastirma ¢alismalar1 da yiirlitmektedir. Bu cercevede,
Boston Consulting Group isbirliginde gergeklestirilen Tiirkiye Kurumsal Yénetim
Haritas1 arastirma projesi 2005 yilinda yayimlanmistir. Yénetim kurullarinin
agirhikli olarak icra niteliginde faaliyetler yiiriitmekte oldugu ve seffaflik
konusundaki olumsuz algilama, arastirmanin temel bulgulari olarak 6n plana
¢ikmugtir. Aragtirmadan bu yana ortaya ¢ikan dnemli gelismelerin etkisini 6l¢mek

amaciyla, calisma Istanbul Bilgi Universitesi isbirligi ile 2006 yilinda yenilenmistir.

Genis 6rneklemlere dayali arastirmalarin yanisira, Tiirk sirketlerindeki temel
kurumsal yénetim uygulamalarini incelemek amaciyla Ornekolay calismalar1 da
yuritilmektedir. “Beyaz Kdagittan Beyaz Gelinlige: DenizBank'ta Kurumsal
Yonetim” baghkh ¢aligma, Tiirkiye’nin ilk kurumsal yonetim Ornekolay calismasi

olarak yayina hazirlanmistir.

TKYD Kurumsal yonetim ile ilgili yayinlari, is diinyasim yakindan

ilgilendiren uluslararasi aragtirma ve raporlari okuyucularin dikkatine sunmaktadir.

Bu ¢ergevede, “OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri”, OECD ile imzalanan

protokol kapsaminda Ttiirk¢eye ¢evrilmis yurt ¢apinda dagitim: saglanmistir.
2006 yilindan itibaren dernek tarafindan;

- Nedir Bu Kurumsal Yonetim?

- Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalar

- Anonim Ortakliklarda Yénetim Organimin Yapilanmasi ve Islevleri
- Aile Sirketlerinde Adim Adim Kurumsal Yonetim

- Anonim Ortakliklarda Ydneticilerin Sorumlulugu
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bashikli bes adet kitap yayinlanmistir (www.tkyd.org, 28.08.2008).
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IKINCI BOLUM

KURUMSAL YONETIM ILKELERININ UYGULANMASI VE
ORNEKOLAY INCELEMELERI

Kurumsal yonetim olgusu Tiirk kamu y6netiminde oldugu kadar basta IMKB
sirketleri olmak tlizere Tiirk sermaye piyasalarinda da vazgegilmez bir gergeklik

olarak kabul gérmeye baslamistir.

Turk sirketlerinin de yeni uluslararasi ekonomi ve ticaret diizenine ayak
durabilmeleri i¢in kendi yapilarimi gliclendirmeleri 6nem kazanmaktadir. Tiirk
sirketlerinin diinya piyasalarinda kendilerini kabul ettirebilmeleri, yabanci
kuruluslarin Ttrkiye’deki yatirimlarinin 6niiniin acilmasi, Avrupa Birligi’ne girmeye
hazirlanan Tirkiye’nin Avrupali sirketler karsisinda rekabet giicli elde edebilmesi

kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasiyla hiz kazanacaktir (Tuzcu, 2004 6ns6z ).

Tirkiye’de kurumsal yoOnetim alaninda yapilan caligmalar yenidir. Bu
Boliimde 6nce Kurumsal Yonetim ile ilgili Turkiye Kurumsal Yoénetim Dernegi ile
Boston Consulting Company isbirligi ile 2005 yilinda yapilan Tiirkiye de Kurumsal
Yonetimin Sirketler lizerindeki uzun vadeli etkilerini tespit etmeyi amaglayan
“Tiirkive Kurumsal Yonetim Haritasi Arastirmast” c¢alismast anlatilmis; Kurumsal
Yoénetim derecelendirme metodolojisi ve derecelendirme notu alan sirketler ile ilgili
bilgi verilmis; daha sonra ¢rnekolay incelemesi kapsaminda incelene ondan fazla
isletmeye ait “Kurumsal Yonetim Uyum raporu”ndan; Tirkiye Vakiflar Bankasi,
Kordsa Global AS, Tuprag ve Aselsan sirketlerinin Kurumsal Yonetim Uyum

raporlar1 6zetlenerek calisma sona erdirilmistir.

2.1 Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritas: Arastirmasi

Tiirkiye’nin Kurumsal Yonetim Haritast Arastirmasi, Tiirkiye’de kurumsal
yonetim uygulamalarina iligkin bir durum tespiti yapmayi, mevcut uygulamalari

etkileyen cevre kosullarinmi belirlemeyi ve bu cevre kosullari itibariyle kurumsal
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yonetim ilkelerinin sirketlerin uzun vadeli performansi {izerindeki olasi etkilerini

ortaya koymak amaciyla ylriitilmiistiir.

Boston Consulting Group ve Kurumsal Yonetim Dernegi isbirliginde 2005
yilinda gerceklestirilen bu aragtirma, Tirkiye’deki kurumsal ydnetim uygulamalarini
ve bunlarn etkileyen altyap: kosullarini uyumluluk ve performans basliklar: altinda
genis bir bakis agisiyla degerlendirmektedir. Anket sonuglari, Tiirk sirketlerinin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda biiyiik bir ¢caba gosterdigini ancak bu
konuda gelistirilmesi gereken bircok uygulama oldugunu ortaya koymaktadir.
Arastirmaya cirolar: 300 000 Amerikan Dolari ile 1,3 milyar dolar arasinda 123 adet

sirket katilmistir.
2.1.1 Uyumluluk

SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri, OECD Ilkeleri’yle
onemli ol¢lide benzer bir yaklasima sahip oldugundan Birinci Bolimde (Bolim
1.5.1.16, 1.5.2.1) s6z edilmisti. Her iki kod da, iilke kurumsal y6netim cergevesi,
hissedar haklar1 ve hissedarlarla iliskiler, paydaslar, kamuoyunu bilgilendirme/
seffaflik ve yonetim kurulu yapis: ve sorumluluklari olmak tizere bes ana béliimden
olusmaktadir. Anket formunun uyumluluk boliimii de benzer bir yapida olusturulmus
ve bu yapiya genel goriislerin ifade edilmesi igin ayri bir bashk eklenmistir.

Uyumluluk konusunda elde edilen bulgular su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

o Sirketlerin genel olarak SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri konusunda bilgi
sahibi oldugu belirlenmistir. Ancak, bu ilkelerin ne sekilde hayata

gecirilecegiyle ilgili bilginin yeterli diizeyde olmadig: g6riilmiistiir.

e Temel hissedar haklarinin korundugu ancak bunun oOncelikle ana
hissedarlar i¢in gegerli oldugu goriilmektedir. Azinlik hissedar haklari ise

oldukga sinirh diizeydedir.

e Paydaslarin memnuniyetinin sirketi daha basarili olmasi i¢in Snemli
oldugu dusiintilmekle birlikte, yapisal olarak paydas haklarinin

kollanmasi konusunda bazi eksikliklerin oldugu ifade edilmektedir.
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Tirkiye’de  kamuoyunu  bilgilendirme/seffaflik  konusunda  ciddi
eksikliklerin oldugu ve bunun temelde kayit disi ekonomiye ve ulusal
kiltiire dayandig1 diistintilmektedir. Gerek anket katilimcilari, gerekse
ylizylize gorisme teknigiyle goriisleri alinan katilimcilar, belli bir
diizeyde seffaflifin yasal olarak tiim sirketlere zorunlu tutulmas: gerektigi

goriislinii savunmaktadir.

Yonetim kurullarmin islevsel bir sekilde faaliyet gosterdigi ifade edilmis
ancak icra siirecinin ¢ok fazla iginde olduklar belirlenmistir. Ayrica,
yonetim kurulunun islevleri, tiye se¢cimi ve atama olgiitleri gibi konularin

yeterince tanimlanmamis oldugu goriilmiistiir.

Yonetim kurulu alt komitelerinin 6zellikle hukuk, finans gibi uzmanlasma
gerektiren ve liye se¢imi/atama gibi y6netim kurulunun genel isleyisini
ilgilendiren konularda yararli oldugu diisiiniilmekle birlikte komite

uygulamasi yaygin degildir.

Katilimeilarin % 91°1 Tirkiye’de seffafligin olduk¢a smirli diizeyde
oldugunu ve bu sorun ¢oziimlenmedik¢e kurumsal yonetim konusunda

daha yapisal adimlar atilmasinin miimkiin olmadigini ifade etmektedir.

Katilimeilarin % 90’1 en azindan IMKB’de islem goren sirketler icin
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmas: konusunda “uygula ya da

acikla” yaklagiminin gecerli olmasini savunmaktadir.

2.1.2 Performans

Yapilan c¢aligmada uygun bir bilesime sahip islevsel bir ydnetim kurulunun,

sirkete 6nemli 6l¢iide deger kattif1 anlasiimaktadir. Yonetim kurulu rol belirginligi,

yetkinligi, prosediirleri, islevleri, bagimsiz iiyeler ve yapici davranis olmak tizere

toplam alt1 basliktan olusan performans bélimiine iligkin bazi 6nemli bulgular su

sekildedir:
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Yonetim kurullarinin rolii genel olarak agikga belirlenmis ve anlasilmastr.
Ancak, liyeler strateji olusturma isglevinin yani sira bu stratejilerin aktif

olarak uygulanmasi roltinti de tistlenmektedir.

Yonetim kurulu yetkinligi genel olarak yeterli goriilse de, iiyelerin
belirlenmesi, se¢imi ve atanmasina iliskin yazili dlgiitlerin  olmadigi

sonucuna ulasilmistir.

Katilimeilar yonetim kurulu prosediir, islev ve yapilarinin tatmin edici
diizeyde oldugunu ve sirkete deger kattigimi ancak bu isleyisin ana

hissedar tutumlarina gére sekillendigini ifade etmektedir.

Yonetim kurulunun oncelikli islevlerinin stratejik karar alma, bu
kararlarin yiirtitiilmesine 6nciiliik yapma ve bir¢ok durumda da bizzat icra

sorumlulugunu tistlenme olarak belirlenmistir.

Katilimcilar, “bagimsiz yonetim kurulu tiyeliginin” yeni gelismekte olan
bir egilim oldugunu ifade etmekte ve bagimsiz tiyelerinin performansinin

kisiye bagl oldugunu savunmaktadir.

Tiirkiye’de yonetim kurullarmmin genel olarak yapici bir tutum iginde
oldugu ve genel miidiirle yonetim kurulu arasinda uyumlu bir iliskinin s6z

konusu oldugu ifade edilmektedir.

Katilimcilar, Tirk sirketlerinde yonetim kurullarimin  basarilt  bir
performans ortaya koydugunu savunmaktadir. Ayrica yonetim
kurullarinin —ana hissedar tarafindan olusturulmasi nedeniyle- tepe
y6netim lizerinde yeterince giic sahibi oldugu ifade edilmektedir (TKYD,

2005: 1-37).
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2-2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Alan Sirketler

Kurumsal yoOnetim derecelendirme islemi, SPK tarafindan yetki verilmis

derecelendirme sirketleri tarafindan yapilir. Kurumsal yoénetim derecelendirme

metodolojisinde Sermaye Piyasasi Kurulunun Temmuz 2003 tarihinde yayiladig: ve

daha sonra Subat 2005 tarihinde revize ettigi “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” baz alinir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri cercevesinde ¢ok sayida alt 6lciit belirlenir. Her bir

ol¢iit, derecelendirme siirecinde, sirket yoneticileri tarafindan saglanan ve kamunun

kullanimina agik sirket bilgileri kullanilarak degerlendirilir.

Derecelendirme notlart 1 (en zayif) ild 10 (en giiclii) arasinda verilir. En

yuksek (10) dereceyi elde edebilmek i¢in sirketlerin SPK Kurumsal Yoénetim

[lkelerine tam uyum gostermis olmas: gerekir. Notlar ile ilgili aciklamalar

9-10

_ Anlami

Sirket, SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine biiyiik 6lciide uyum
saglamis ve tiim politika ve Onlemleri uygulamaya sokmustur.
Yo6netim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde
olusturulmus ve islemektedir. Tim kurumsal yonetim riskleri
tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat
sahiplerinin haklar1 en adil sekilde gézetilmektedir; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en iist diizeydedir ve yonetim
kurulunun yap: ve isleyisi en iyi uygulama kategorisindedir. Bu
alanlarda hemen hemen hicbir zaaf bulunmamaktadir. IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksine en st diizeyde katilmak hak
edilmistir.

Sirket, SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine énemli &lciide uyum
saglamis ve cogu gerekli politika ve onlemleri uygulamaya
sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az sayida
lyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve
islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin ¢ogunlugu tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat
sahiplerinin haklar1 adil sekilde go6zetilmektedir. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri st diizeydedir ve yonetim
kurulunun yap: ve isleyisi saglam temellere dayandirilmistir. Cok
biiytik riskler teskil etmese de, bu alanlarin biri veya birkacinda
bazi iyilestirmeler gereklidir. IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksine st dlizeyde dahil edilmek hakkedilmistir.
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Sirket, SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine orta derecede uyum
saglamis ve gerekli politika ve dnlemlerin bir kismini uygulamaya
sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalar, orta derecede
olusturulmus ve islemekte, ancak iyilestirmelere gerek vardir.
Kurumsal yonetim risklerinin bir kismi tespit edilmis ve aktif bir
sekilde yonetilmektedir. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksine
dahil edilmek hak edilmis ve wulusal standartlara uyum
saglanmistir. Ancak uluslararas: platformlarda bu standartlarin
gerisinde kalnabilir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ve y6netim kurulu alanlarmin bazilarinda
iyilestirmeler gerekmektedir.

Sirket, SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine gereken asgari derecede
uyum saglamis ve gerekli politika ve Onlemlerin standartlarin
altinda bir kismini uygulamaya sokmustur. Yénetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, gereken asgari derecede olusturulmus, ancak tam
etkin bir sekilde islememektedir. Kurumsal yoénetim riskleri
tamamen  tespit edilmemekte ve aktif bir  sekilde
yonetilmemektedir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik; ve ydnetim kurulu alanlarinin bazilarinda
veya hepsinde 6nemli iyilestirmeler gerekmektedir.

<4

Sirket, SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum saglamamistir ve
gerekli politika ve Onlemleri zayiftir. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, gerekli etkinlikte olusturulmamistir. Onemli
kurumsal yonetim riskleri mevecut olup bu riskler aktif bir sekilde
yonetilmemekte ve sirket kurumsal yonetim ilkelerine duyarli
degildir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin hepsinde 6nemli zaaflar
vardir. Yatirimel giiveni zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir

Toplam derecelendirme notunu belirlemede her bir ana bolim icin SPK

Kurumsal Yénetim Ilkelerine paralel olarak asagidaki agirliklar kullanilir:

Pay Sahipleri: %25

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: %35
Menfaat Sahipleri: %15

Yonetim Kurulu: %28

Her bir ana bolimiin alt basliklarina agirlik tahsis edilip degerlendirme

yapildiktan sonra nihai “toplam™ derecelendirme notuna ulasilir. Bunun i¢in, her bir

boliime verilen not belirlenmek suretiyle ilan edilerek “Ilkeler”e uyum diizeyi

ayrintili olarak tespit edilmis olur.
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Tiirkiye’de kurumsal yonetim derecelendirme notu alan bazi sirketler

Kurumsal

glincelleme tarihleri asagida tabloda g6sterilmistir.

yonetim derecelendirme

sirketlerinden  aldiklar:

notlar,

tarihleri,

Table 1 Tiirkiye ‘de Kurumsal Yonetim Derecelendire Notu Alan

Sirketler

Sirket Ad:

Dogan Yay Hold
Vestel Elektronik

Y&Y Gay Yat Ort

Tofas

Tirk Traktor

Hiirriyet

Tipras

Asya Katilim Bank

Otokar

Sekerbank

Dentas Ambalaj
Anadolu Efes
Tek Faktoring

Lider Faktoring

Kaynak: (TKYD, www.tkyd.org, 10.12.2008 ).

Derecelendirme
[k Not  Tarih Not
8,00 13.04.2006 8,50
7,00 01.03.2007 8,50
7,88 01.04.2007 8,16
7,57 28.05.2007 8,16
7,57 23.08.2007 7,83
8,00 01.09.2007 8,50
7,91 08.10.2007 8,20
7,56  02.07.2008
7,94 20.03.2008
7,00 01.02.2008
7,08 12.05.2008
§,10 11.06.2008
6,83 17.01.2008
6,97 05.08.2008

Giincellemeler

Tarih

01.08.2007
01.02.2008
18.04.2008
28.05.2008
22.08.2008
01.09.2008

06.10.2008

Not Tarih

9,00 01.08.2008
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Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uyguladiklart ve bunu beyan
etmelerinin yani sira bunun bagimsiz kurumlar tarafindan kontrol edilerek sirketlerin
bu uygulamalarimin derecelendirilmesi de Onem tasimaktadir. Sirketlerin
uyguladiklar ilkeleri, bu konuda yeterli bilgi ve tecrlibeye sahip bagimsiz ve kendisi
de hem denetime hem de yetkilendirmeye tabi bagka bir kurum tarafindan
degerlendirilmesi uygulamanin siirekliligi icin Onem tagimaktadir. Sirketlere
Kurumsal yo6netim derecelendirme yapilmas: yetkisi SPK tarafindan verilmektedir.
Ancak bu kuruluglar bagimsiz faaliyet gostermekte boylelikle her tiirlii
tarafsizliklarint  zedeleyen siyasi etkiler gibi olumsuz etkilerden uzak
kalabilmektedirler. Bu nedenle bir¢ok sirket bagimsiz denetim sirketlerinden
kurumsal yonetim derecelendirme notu almaktadir. Bunlarin bazilari yukarida
belirtilmistir. Tablo1 den de goriildiigl gibi sirketler kurumsal Yonetim derece notu
aldiktan sonra ilkeleri daha 1iyi uygulamaya calismakta ve notlarim

yiikseltmektedirler.
2.3 Tiirkiye’deki Isletmelerde Kurumsal Yénetim Uygulamalar

Bu Bolimde Tirkiye’de Kurumsal Yonetim calismalar: ile ilgili olarak,on
bes adet isletmenin “Kurumsal y6netim uyum raporu incelenmistir. Ornekolay
olarak secilen sirketler; degisik sektorlerden secilmis olup, genel goriiniim hakkinda
fikir vermesi amaclanmigtir. Bu amagla mali sektérde uzun yillardir yer alan ve
miilkiyet yapisi itibariyle kamu bankasi niteligi tasiyan Vakiflar Bankas: ilk segilen
Ornekolay isletmesidir. Ikinci olarak yaptig1 iiretim ile diinyada lider kuruluslarindan
ve Tiirkiye’nin 6nde gelen Holdinglerinden Sabanci Holding biinyesinde yer alan
Kordsa Global AS firmas: incelenmistir. Uglincii sirada Tiirkiye nin en biiyiik sanayi
kurulusu ve 2005 yili o6zellestirmesi ile Ko¢ Holding biinyesine katilan Tiipras
incelenmistir. Son firma olarak savunma Sanayine elektronik ve haberlesme cihazlari

iireten Aselsan incelenmistir.
2.3.1. Tiirkiye Vakiflar Bankas)1 TAO Kurumsal Yénetim Uyum Raporu

Tirkiye Vakiflar Bankast TAO, vakif paralarini iyi degerlendirmek ve

tilkenin tasarruf birikimine katkida bulunmak amaciyla 13 Nisan 1954 tarihinde
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kurulmus olup, halen 521 sube 3 kurumsal merkez, 5 yurtdisi sube ve istiraki ile

faaliyetlerini siirdiirmektedir (www.vakifbank.com.tr, 12.12.2008).

Banka 24.10.2005 tarihli Olaganiistii Genel Kurulunda alinan karar geregi,
Ana Sozlesmesine bir madde ekleyerek (Madde 75) kurumsal yonetim ilkelerine

uyumu taahhiit etmistir.

Banka Yonetim Kurulunun 30.03.2007 tarih ve 75727 sayili karariyla, iki
yOnetim kurulu iiyesi Kurumsal Yoénetim ve Atama Komitesine iiye olarak

secilmislerdir. Bagimsiz Uye bu komitenin bagkanligini yiiriitmektedir.

Tirkiye Vakiflar Bankasi TAO, Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Beyani,
Sermaye Piyasasi tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri Esast
cercevesinde, hisseleri halka agik sirketlerin faaliyet raporlarinda Kurumsal Yé6netim
[lkelerine yer verilmesi hakkinda éngoriilen konular, uluslararas: ilkeler ve sektor
uygulamalar1 da dikkate almarak hazirlanmistir. Bankanin misyon ve vizyon

bildirimleri s6yledir:

Misyon: Insana ve bilgiye verdigi énemi en kuvvetli sermayesi kabul ederek
yeni atilimlarla ¢agdas bankacilig1 ileriye tasimak, etkin ve verimli ¢alisarak menfaat

sahiplerimize kattigimiz degeri stirekli artirmaktir.
Vizyen: Tiirkiye’nin ilk {i¢ bankasi icinde yer almaktir.
Uyum raporu ile ilgili bilgiler alt basliklarla aktarilmaktadir.
Boliim 1. Pay Sahipleri ile Iliskiler
Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimi

Banka biinyesinde gerek yurti¢i ve gerekse yurt disinda yerlesik yatirimcilara
etkin bir sekilde hizmet verilebilmesi agisindan Vakiflar Bankasinda Yatirimer
Iligkileri iki ayr1 grup halinde orgiitlenmistir. Pay sahipleri ile iliskiler Yatirim
Bankacilifindan sorumlu Genel Midiirliik i¢inde ayri bir grup tarafindan yerine

getirilmektedir.
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Pay Sahipleri Ile Iligkiler Grubunun yiiriittiigii baslica faaliyetler asagida yer

almaktadir:

e Gizli ve ticari sir kapsamina giren bilgiler hari¢c olmak tiizere Banka
ortaklarima ve yatinmcilara dogru, acik, net ve eksiksiz bilgileri es

zamanli olarak ulastirmak,

e Banka ortaklart ve yatinmcilarin bilgilendirilmesi amaciyla Banka

Yonetiminin katilimiyla periyodik toplantilar diizenlemek,

e Genel Kurul toplantilarinin mevzuata, ana sozlesmeye ve banka ici

diizenlemelere uygun olarak yapilmasini saglamak,

o Genel Kurul toplantilariyla ilgili belgeleri hazirlamak ve ortaklara

ulastirmak,

e DBanka hizmetlerinin yatirrmer memnuniyetini  saglayacak sekilde

sunulmasi icin gerekli her tiirlii 6nlemi almak,

e Bankanin sermaye artirimlarmi, temettii 6demelerini yapmak ve mevcut

paylarin kaydi sistem icerisinde izlenmesini saglamak,

e Tirkiye Vakiflar Bankasi’na iligkin 6zel durum agiklamalari ve diger
haberlerin web sitesi araciligi ile yatirimcilara ve Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’na duyurulmasi.

Bankanin http://www.vakifbank.com.tr ile verilen web adresinde yer alan
Tiirkge igerikli “Yaturumer Iigkileri” bolimi tizerinden yatirimeilara, ortaklara ve
diger ilgili taraflara gerekli bilgi ve dokiimanin aktarilmasinin saglanmasi amaciyla
igeriginin glincel tutulmasi saglanmistir. Tiirkiye Vakiflar Bankas: internet sitesinde;
Bankanin Kurulus Kanunu, Ana S6zlesme, Genel Kurul toplantilarina iliskin ilan,
giindem, genel kurul tutanaklari, finansal bilgiler, rating (derecelendirme) notlari,
denetim raporlari, 6zel durum agiklamalari, basin biiltenleri ve Bankanin ortaklik

yapist bulunmaktadir.
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2007 yili i¢inde “Pay Sahipleri Ile liskiler Grubu’na 159 adet bilgi talebini
iceren basvuru yapilmis ve ilgili bagvurularin tamami en seri iletisim araci ile

yanitlanmigtir.

Yurt disinda yerlesik ortaklarinin ve yatirimeilarinin bilgi talepleri ise
Uluslararas1 ve Yatirimer Iligkilerinden sorumlu Genel Miidiirliik tarafindan yerine

getirilmektedir.

Uluslararast ve Yatirimer Iliskileri Biriminin  yurt disginda  yerlesik
yatinmeilara yonelik 2007 yilinda gergeklestirdigi baslica faaliyetler asagida yer

almaktadir:

e Londra, New York, Prag, Paris ve Dubai’de 12; Istanbul, Antalya ve
Gocek’te de 6 olmak tlizere toplam 18 adet yatirimer bilgilendirme

konferansina istirak edilmistir.

e Gerek konferans ve bilgilendirme toplantilart ile gerekse Istanbul’daki
ofislerinde 360 adet toplanti gergeklestirilmis ve toplam 614 yatirimc1/

analist ile gortistilmiistiir.

e Istirak edilen yatirimer bilgilendirme konferanslarmdan  sonra
yatirnmcilardan alman bilgiler dogrultusunda raporlar hazirlanip {ist

yonetime sunulmustur.

e Bazi donemlerde de yatirimcilar igin tele-konferanslar diizenlenerek

Banka hakkinda glincel bilgiler aktarilmisgtir.

Pay sahiplerinin bilgi edinme ve pay sahipligi haklarinin kullanimini
kolaylastirmak acisindan Bankanin web sitesinde olusturulmus olan “yatirimci
iligkileri” kavramimin daha da gelistirilmesine iliskin ¢alismalar devam etmekle
birlikte, Bankanin web sitesinde asagidaki bagliklar halinde gosterilen bilgiler

yatirimcilara sunulmaktadir:

- Vakifbank hakkinda 6zet bilgi,
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- Ortaklik Yapist,

- Yénetim Kurulu ve Ust Yénetim hakkinda bilgiler,

- Vakaflar Bankasi Kurulug Kanunu ve Ana Sézlesmesi,
- Genel Kurul ilanlari, Genel Kurul giindemi ve toplant: tutanaklari,
- Finansal bilgiler,

- Rating bilgileri,

- Denetim Raporlari,

- Faaliyet Raporlari,

- Vakifbank’a iliskin sunumlar,

- Ozel durum aciklamalart,

- Basin Biiltenleri.

Yukarida belirtilen bilgi ve dokiimanlar belirli araliklarla giincellenmektedir.

Boliim 2. Kamuoyunu Aydinlatma ve Seffaflik

Turkiye Vakiflar Bankasi, kamuyu zamaninda aydinlatmak ve bilgilerin
eksiksiz, giivenilir, anlagilabilir ve yorumlanabilir olmasini saglamak icin Yatirim
Bankaciligi, Uluslararast ve Yatinmer 1ligkileri ile Muhasebe ve Mali Isler
Boéliimlerini gorevlendirmistir. Yatirimer Iliskileri Grubunun bilgilendirme politikasi

kapsaminda kamuya yapilan duyurular sunlardir:
e IMKB ve internet sitesinde Temettii politikasi,

e e-posta veya internet yoluyla ¢eyrek donemler itibariyle mali tablolar1 ve |

bagimsiz denet¢i raporlarina ait basin a¢iklamasi, w

e e-posta yoluyla mali tablolara iliskin hazirlanan yatirimer sunumlari,
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e Basin ve internet yoluyla Genel Kurulda goriisiilecek konular,
o Internet ve faaliyet raporu yoluyla Bankanmn ortaklik yapisi,

e Internet ve posta yoluyla faaliyet raporu.

Genel Kurul Bilgileri

2007 yili igerisinde 30 Mart 2007 tarihinde Bankanin 53. Olagan Genel
Kurulu yapilmistir.  Genel Kurul toplantilarindan once pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi amaciyla genel kurul ilanlar1 ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak
tizere toplanti glinlinden en az 15 giin 6nce Tiirk Ticaret Kanununun 37. maddesinde
yazili gazete ve Yonetim Kurulunca kararlastirilan Tirkiye ¢apinda yayin yapan en
az iki gazetede ilan edilmektedir. Genel Kurula iliskin bilgiler, davet mektuplar1 ve
vekaletname Ornekleri bankanin internet sitesinde yayinlanmaktadir. Ayrica adres
bilgileri gilincel olarak Banka kayitlarinda bulunan ortaklara posta yolu ile de

ulastirilmaktadir.

Genel Kurula yonelik olarak hazirlanan Faaliyet Raporu Genel Kurul
Oncesinde Banka ortaklarinin bilgi ve incelemesine sunulmaktadir. Genel Kurula
katilma hakkina sahip olup, katilmak i¢in gerekli prosediirleri yerine getiren tiim

ortaklar genel kurula katilmistir.
Genel kurul 6ncesi yayimlanan ilan ve davet mektuplarinda;
- Toplant1 glind, saati ve yeri,
- Toplant: Giindemi,

Davetin hangi organca yapildigi (Banka Yoénetim Kurulu),

1

- Olagan toplant1 ilanlarinda Faaliyet Raporu ile bilango, kar ve zarar
cetvellerinin ortaklarin incelemesine sunulacagi adresler (Genel Miidiirlik ve

bankanin subeleri),

- Toplantiya bizzat katilamayacak pay sahipleri i¢in vekaletname drnekleri
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gibi bilgiler pay sahiplerine duyurulmaktadir.

Hazirlanan Faaliyet Raporunda; Bankanin 2007 yili faaliyetleri, st
yonetimine iligskin bilgiler, Banka bilangolari, bilango dipnotlari, bagimsiz denetim
raporu, denet¢i raporu, Yonetim Kurulu’nun kér dagitim 6nerisi, Kurumsal Yonetim
[lkelerine Uyum Raporu vb. gibi bilgiler yer almaktadir. Talep eden pay sahiplerine
Genel Kurul 6ncesi ve sonrasinda faaliyet raporu Yatirim Bankaciligi Pay Sahipleri

ile Iliskiler Grubu tarafindan temin edilmektedir.

Bankanin gerek olagan ve gerekse Olaganiistii Genel Kurullarinda, biitiin pay
sahipleri pay oranlari ne olursa olsun giindeme iliskin konularda s6z alma, goriis
beyan etme ve soru sorma hakkina sahiptir. Pay sahipleri genel kurul giindeminde
yer alan konulara iligkin 6neri verebilmekte, verilen 6neri mevzuata ve Banka Ana
Sozlesmesi’ne uygun prosediir dahilinde genel kurulca oylanmakta ve

sonuglandirilmaktadir.
Oy Haklar1 ve Azinhk Haklary

Turkiye Vakiflar Bankasi (A), (B), (C) ve (D) grubu paylara ayrilmistir. Ttim
gruplardaki hisse senetlerinin nominal degerleri ve oy haklar1 birbirine esittir. (D)

grubu halka ac¢ik paylardan olusmaktadir.

Genel Kurul toplantilarinda her on hisseye sahip olanin veya bu miktar
hisseyi temsil edenin bir oyu vardir. On hisseden fazlaya sahip olanlarin yukaridaki

nispete gore belli olacak sayida tahdide tabi olmaksizin oy hakk: bulunmaktadir.

Bankanin Yonetim Kurulu; Genel Miidiir dahil olmak iizere dokuz iiyeden
olusmaktadir. (A) grubu tiyelerden biri Vakiflar Genel Midirliigli’nii temsil etmek
iizere Bagbakan tarafindan, (A) grubunun diger ii¢ liyesi ile (B) grubunun bir tiyesi
ve (C) grubunun iki {iyesi, kendi gruplarmin cogunlugunun gosterecegi adaylar
arasindan, bir tiye de ortaklarin 6nerecegi adaylar arasindan Genel Kurulca segilir, bu

adayin belirlenmesinde (D) grubunun tercihleri 6ncelikli olarak dikkate alinmaktadir.

112



Genel Kurulca Yo6netim Kurulu'na segilen 1 tiye ile (A) ile (C) grubunun
birer iiyesi bagimsiz tiyelerdir. Yonetim Kurulu'nda azinlik paylar ile se¢ilmis iiye

bulunmamaktadir.
Kar Dagitim Politikasi ve Kar Dagitim Zamam

Bankanin kér dagitimma iligkin esaslar Vakiflar Bankasmnin Ana
S6zlesmesinde ayrintili olarak diizenlenmistir. Bankanin Ana Sézlesmesi Tiirkiye
Vakiflar Bankasi internet sitesinde kamuya ve ortaklarimizin bilgisi ve incelemesine

acik tutulmaktadir.

Turkiye Vakiflar Bankasi Yonetim Kurulu her yil kér dagitimina iliskin
Onerisini Genel Kurula, Genel Kurul éncesinde de faaliyet raporu araciligi ile pay
sahiplerinin bilgisine sunmaktadir. Yonetim Kurulu’nun kir dagitimina iliskin
onerisi Tirkiye Vakiflar Bankasi Genel Kurulu’'nda goriisiilerek karara

baglanmaktadir.

Turkiye Vakiflar Bankasi Genel Kurulu'nca onaylanan kérin dagitim

ongoriilen yasal stireler icinde gergeklestirilmektedir.
Paylarm Devri

Paylar (A), (B), (C) ve (D) gruplarna ayrilmis olup, timi nama yazili

paylardan olusmaktadir.

Bankanin (A) grubu hisseleri ile (B) grubundan Vakiflar Genel Miidiirliigii’ ne

ait olanlarin satisina ve bu satigla ilgili usul ve esaslari belirlemeye Bakanlar Kurulu

yetkilidir.

(B) Grubundan Vakiflar Genel Miidiirliigii’ne ait olmayip, mazbut ve miilhak
vakiflara ait olan paylar ile (C) ve (D) grubunu temsil eden paylarin devrini

kisitlayan herhangi bir hiikkim Tirkiye Vakiflar Bankasi Ana So6zlesmesi’nde

bulunmamaktadir.
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Boliim 3. Menfaat Sahipleri
Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Tiirkiye Vakiflar Bankasi1 pay sahipleri ve yatirimcilar kamuyu aydinlatma
ilkeleri dogrultusunda bilgilendirilmektedir. Banka miisterilerinin Bankanin hizmet
ve Urtnleri hakkindaki bilgi talepleri, dilek veya sikayetleri, miisteri sorunlarinin

¢ozlimii Bankanin tlim birimleri tarafindan en etkin sekilde yerine getirilmektedir.
Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimy

Tiirkiye Vakiflar Bankas: c¢alisan ve emeklileri, Banka sermayesinin
%16,10’una sahip olan Turkiye Vakiflar Bankasi TAO Memur ve Hizmetlileri
Emekli ve Saglik Yardim Sandig1 Vakfi aracilig ile y6netime katilmaktadir.

Miisteri ve Tedarikgilerle Iligkiler

Misteri memnuniyetinin saglanmasi amact ile Banka biinyesinde Miisteri
Sorunlar1 Coziim Merkezi adli birim olusturulmustur. Bu birime internet iizerinden
ulagilabilmekte, Banka {rlin ve hizmetleri ile ilgili her tiirlii istek, elestiri veya
memnuniyetler e-posta yoluyla ilgili birime ulagtirilabilmektedir. Bunun yaninda
miisteriler 444 0 724 numarali telefondan VakifBank—724 subesine baglanarak tiim

bankacilik islemlerini bir telefonla ¢dziime ulastirabilmektedir.
Tedarikcilerle ilgili tiim uygulamalar

Is Kanunu’'na ve diger mevzuata uygun olarak yiiriitiilmektedir. Ise alim, terfi

ve isten ¢ikarma politikalar: Personel Yonetmeligi’nde yazili olarak bulunmaktadir.

Sosyal Sorumluluk

Vakifbank, bankacilik faaliyetlerinin yani sira sosyal sorumluluklarinin
bilincinde olarak, kurulusundan bu yana kiiltiir, sanat, egitim ve sporun

desteklenmesine de &zel bir 6nem vermistir.
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Vakitbank, “Sanata Hizmet Sanat¢iya Destek” anlayisiyla, kiiltiir sanat
alaninda yiiriitttigii sponsorluk faaliyetleriyle birlikte, Ankara ve Istanbul’da bulunan
sanat galerileriyle sanat¢ilarimiza hizmet vermektedir. Bu galerilerle her yil 50’nin
tizerinde sergi acilisi gerceklestiren Vakifbank, resim, fotograf, seramik, heykel, el

isleri vb. sanat dallar1 i¢in 6nemli bir cat1 gérevi iistlenmistir.

Vakifbank-Giines Sigorta Bayan Voleybol Takimi, Vakifbank’in sporu ve

sporcuyu desteklemesi konusu verdigi 6nemin simgelerindendir.
Boliim 4. Yonetim Kurulu

Banka Yénetim Kurulu Uye seciminde aranan asgari nitelikler SPK
Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yer alan niteliklerle drtiismektedir. Yonetim Kurulu

licli bagimsiz olmak tizere dokuz liyeden olusmaktadir.
Risk Yénetimi ve I¢ Kontrol Mekanizmas:

I¢ Kontrol Bagkanlif1 29.06.2001 tarihinde kurulmus, 2002 yilinda faaliyete
baglamistir. Uygulamaya 20.11.2002 tarihinde 15 subede, 19 i¢ kontrol personeli ile
baglanmis; yillar itibartyla personel sayisindaki artisa paralel olarak i¢ kontrol
kapsamindaki sube sayis1 da artirilmistir. 2003 yili sonunda 36 i¢ kontrol personeli
ile 31 subede, 2004 yil1 sonunda 37 i¢ kontrol personeli ile 64 subede, 2005 yili
sonunda 35 i¢ kontrol personeli ile 82 subede, 2006 yili sonunda 52 i¢ kontrol
personeli ile 116 subede, 2007 y1l1 sonunda ise 89 i¢ kontrol personeli ile 308 subede

i¢ kontrol faaliyetleri yerine getirilmistir.

2007 yilinda 33 adet Yonetim Kurulu Toplantisi yapilmistir. Yonetim Kurulu
Toplantilari'nda lyelerin ifade ettikleri biitliin goriisler veya muhalefetler tutanaklara

kaydedilir.
Sirketle Muamele Yapma ve Rekabet Yasagi

Banka Ana Sézlesmesi'nin 60. maddesi geregince Yénetim Kurulu Uyeleri

Banka Genel Kurulu'ndan izin almadan gerek baskalari adina gerekse kendi
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hesaplarma dogrudan dogruya veya vasitayla Banka ile muamele yapamazlar ve

Banka ile muamele yapan baska bir ortaklikta murahhas iiye olamazlar.
Yoénetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yap: ve Bagimsizhd

5411 sayili Bankacilik Kanunu, BDDK'ca diizenlenen Bankalarda Kurumsal
Yonetim Ilkelerine iliskin Yénetmelik, SPK'ca diizenlenen Kurumsal Y®6netim
Ilkeleri ve Banka Ana Sézlesmesi dogrultusunda Yénetim Kurulu Uyeleri tarafindan
Denetim Komitesi, Kredi Komitesi, Kurumsal Yonetim ve Atama Komitesi

olusturulmustur.
Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

Yo6netim Kurulu Bagkan, Baskan Vekili ve Uyelerine her yil Genel Kurul

tarafindan belirlenen bir {icret denir (www.vakifbank.com.tr, 12.12.2008).

Tirkiye Vakiflar Bankasi, kurumsal yonetim uyum raporunu SPK‘nin
belirledigi esaslar ve ana basliklara uygun olarak diizenlemis olup, yukarida yapilan
aciklamalardan, Vakiflar Bankasimin SPK tarafindan agiklanan kurumsal y&netim
ilkelerine uymaya calistifini, uyamadiklarimi da ilkelerde de Ongériildiigii gibi

nedenleri ile birlikte agikladig: goriilmektedir.

2.3.2 Kordsa Global A § Kurumsal Yénetim Uyum Raporu

Kordsa Global, diinyanin en biiyiik naylon ve polyester iplik, kord bezi ve tek
kord tedarik¢isi olup, lastik takviye ve mekanik kauguk pazarlarina hizmet

vermektedir.

Kordsa, 1973 yilinda Izmit'teki kord bezi fabrikasmnin iiretime baslamasiyla
kurulmustur.  Sirket, DuPont sirketi ile ortaklik yaparak, kiiresel bir lider haline
gelmistir. Sirket, bes kitaya dagilmis, 9 lilkede yer alan, 10 isletmesi ve yaklasik

5000 kisilik isgticii ile kiiresel liderligini devam ettirmektedir.

Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Beyani: 01 Ocak 2007 — 31 Aralik 2007
doneminde, Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.

(bundan sonra Sirket olarak amlacaktir) Tirkiye Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK)
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tarafindan yayimlanan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri"ne uymayi kabul ederek; soz

konusu ilkeleri uygulamaya koymustur.
Boliim1. Pay Sahipleri ile Iligkiler

Pay Sahipleri Ile lligkiler Birimi, sirket organizasyonunda, finans boliimii

altinda yer almaktadir ve hissedarlara bilgilendirme hizmeti vermektedir.

Sirket hisselerinin % 8,9’u halka agik olup, kapali sermayesi (% 91,1) 5

kurumsal hissedarin elinde bulunmaktadir.

2007 yilinda Pay Sahipleri Ile Iligkiler Birimi hissedarlarla iliskilerin
yiriitilmesi gorevini Ustlenmistir. Boyle bir gorevin kapsaminda, kurumsal
hissedarlarla sorularinmi yanitlamak tlizere 60 telefon goriismesi yapilmis ve

hissedarlardan e-posta yoluyla gelen 80 bagvuru yanitlanmistir.
Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarimin Kullanimi

2007°de, yatirimer iliskileri béliimi telefon cagrisi, e-postalar ve yiiz yiize
gortigmeleri igceren toplam 150°nin lizerinde soru basvurusuna yanit vermistir.

Ayrica, hissedarlarla ilintili olabilecek bilgiler Sirketin www.kordsaglobal.com.tr

adresinden ulasilabilen internet sitesinde de yasal olarak 6ngoriilen siireler dahilinde

yayimlanmistir.
Genel Kurul Bilgileri

2007 yilinda, 2006 Hissedarlar Olagan Genel Kurul Toplantis1 27 Nisan 2007
tarithinde yapilmistir. Toplantiya sermayenin % 91,1°ini temsil eden hissedarlar
katilmistir. Bu toplantiya davetler, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ve Sirket ana

s6zlesmesi uyarinca gergeklestirilmistir.

Genel kurul toplantisina hissedarlarin katiliminin saglanmasi icin, genel
kuruldan iki giin Oncesine dek sirketin yatirimer iligkileri bolimiine bagvuran
hissedarlara hisse senetleri araci kuruluslarda olan hissedarlar i¢in yatirime1 genel

kurul blokaj formu vasitasiyla, hisselerini sahsen muhafaza eden hissedarlar icin ise,
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hisse senetlerini bankaya yatirdiklarim kanitlayan bir makbuz vasitasiyla giris

belgeleri verilmistir.

Denetlenmis 2006 rakamlarini igeren yillik faaliyet raporu, en az 15 giin
oncesinden Sirket’in genel merkezinde hissedarlarin incelemesine sunulmustur.
Genel kurul sirasinda, hissedarlar soru yoneltme haklarini kullanmamis olup;

glindem maddeleri haricinde herhangi bir neri sunulmamistir.

Turk Ticaret Kanunu kapsamindaki Onemli kararlar genel kurulda
hissedarlarin onayma sunulmustur. Kurumsal Yonetim Ilkelerine iliskin yasal
uyumun saflanmasiyla, yasalar kapsaminda deistirilmesi gereken tim Onemli

kararlar da, Genel Kurulda hissedarlarin onayina sunulacaktir.

Genel kurul tutanaklari devamli olarak Sirketin genel merkezinde
hissedarlarin  incelemesine sunulmus olup; aymi zamanda bu tutanaklara

www.kordsaglobal.com.tr adresinden erisilebilir.

Oy Haklari1 ve Azinlik Haklar:

Sirket ana s6zlesmesinde imtiyazli herhangi bir oy hakki taninmamistir.
Sirketin karsilikli hissedarlik menfaatleri igerisinde oldugu herhangi bir sirket

mevcut degildir.
Kar Dagitim Politikas: ve Kar Dagitim Zamani

Sirketin 14 Mart 2006 tarihli ve 816 sayili yonetim kurulu kararina istinaden,
Sirketin temettli dagitim politikas1 su sekilde belirtilmistir: “Sirket, SPK mevzuat,
diger yasal hiikimler ve Sirket ana sizlesmesi uyarmmca her yil hissedarlarma

dagiiilabilir kdrinmin en az %50 'sine mukabil miktarda nakit temettiiler dagitir”.

Paylarin Devri

Sirket Ana Sozlesmesinde hisse devrini kisitlayan herhangi bir hiikiim

bulunmamaktadir.
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Boéliim 2. Kamuoyunu Aydinlatma ve Seffaflik
Sirket Bilgilendirme Politikasi

Sirkette, SPK’nin Kurumsal Yonetim Ilkelerine uygun bir bilgilendirme
politikas: yurtirliiktedir. Bu politika dogrultusunda Sirket, uluslararas: finansal
raporlama standartlart (UFRS) dogrultusunda hazirlanan ve bagimsiz denetimden
gecmis yariyil ve yil sonu konsolide raporlarinin yani sira, denetlenmemis 1. ve 3.
ceyrek yil konsolide raporlarini ve kamuoyuna aciklanmasi gereken 6zel durumlari,
SPK mevzuati uyarinca ve siiresi igerisinde IMKB araciliiyla diizenli olarak

kamuoyuna agiklamaktadir. Bilgilendirilmeler kamuya www.kordsaglobal.com.tr

adresinden ulagilabilen Sirket internet sitesinden duyurulmaktadir.
Sirket Internet Sitesi ve I¢erigi

Sirketin www.kordsaglobal.com.tradresinden erisilebilen bir internet sitesi

mevcuttur. Internet sitesinin icerigi Tiirkgedir.

Sirket internet sitesinde, “Yatrimer Iligkileri” bashginin II. Kisim, 1.11.5.
maddesinin altinda, SPK Kurumsal Yoénetim Ilkelerinde siralanan bilgiler

sunulmustur.
Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Paydaslar, Sirketle ilgili gelismelerden, gecerli mevzuat dogrultusunda

yapilan kamuoyu agiklamalar1 vasitasiyla haberdar edilmektedir.

SPK mevzuati dogrultusunda kamuoyuna aciklanan mali bilango ve
raporlarin i¢erdigi bilgilerin yani sira (hentiz kamuoyuna agiklanmamais olan bilgiler
haricinde); Sirket ¢alisanlari, miisteriler, bayiler, sendikalar, sivil toplum kuruluslari,
devlet, -kendilerini ilgilendirebilecek konularda- potansiyel yatirimcilar gibi menfaat
sahiplerine istek halinde s6zlii veya yazili bilgi de saglanmaktadir. Sirket ¢alisanlari,
seminerler, toplantilar ve kendi uzmanlik ve ilgi alanlarina bagl olarak diizenlenen

cesitli egitim programlar: vasitasiyla bilgilendirilmektedir.
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Béliim 3. Menfaat Sahipleri
Miisteri ve Tedarikeilerle Iliskiler Hakkinda Bilgiler

Sirket miisterileriyle uzun vadeli stratejik isbirlikleri kurmay1 hedeflemekte
olup, bu hedefler dogrultusunda hareket etmektedir. Menfaat sahipleri ile iliskilerde
karsilikli deger yaratma prensibi uygulanmaktadir. Miisterilerle iligkilerde, dogruluk
ve ahlaki yaklasimin yam sira ticari ve teknolojik mahremiyet ilkelerine riayet
edilmektedir. Miisterilerden gelen talepler, miimkiin oldugunca kisa stirede etkin ve

tiretken ¢6zlimlerle yanitlanmaktadir.

Kordsa Global, miisterilerine ticari ve teknik konularda tam destek saglayan
bir organizasyon yapisina sahiptir. Arastirma ve gelistirme faaliyetleri, pazardaki
gelismeleri ¢ok hassas bir bicimde g6z oniinde bulundurmak suretiyle ve miisteri
odag1 esasina gore gergeklestirilmektedir. Sunulan {iriin ve hizmetler, miisterilerin
mevcut ve gelecekteki gereksinimlerinin en iist diizeyde degerlendirilmesi suretiyle

birlikte gelistirilmektedir.

Boliim 4.Yonetim Kurulu
Yonetim Kurulunun Yapis:

Sirket’in yo6netim kurulu, Tirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ve Sirket ana
sozlesmesi dogrultusunda 20072009 yillar1 arasinda tic yil gorev yapmak iizere

secilmis ticli bagimsiz alt1 tiyeden olusmaktadir.
Yénetim Kurulu Uyeleri ile Yoneticilerin Yetki ve Sorumluluklar:

Yoneticilerin yetki ve sorumluluklari ise, Sirket’in Ana S6zlesmesi ile hitkkme
baglanmamistir. Ancak, bu yetki ve sorumluluklar sirketin y6netim kurulu tarafindan

saptanmaktadir.

Yonetim Kurulunda Olusturulan Komiteler
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Yonetim Kurulunda, denetim komisyonu haricinde herhangi bir komisyon
kurulmamistir. Denetim komisyonu {i¢ ayda bir toplanarak mali sonuclar: tetkik eder.

Denetim komisyonunun iiyelerinin icra yetkileri yoktur.

Kurumsal yonetim ilkelerinin ve s6z konusu ilkelere uyum konusunun Sirket
yonetim kurulu tarafindan bizzat ele alinmis olmasindan &tiirii, ayri bir komisyon

kurmaya gerek duyulmamistir.
Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

Sirketin yonetim kurulu tiyelerine saglanan tiim haklarin, menfaatlerin ve
istihkaklarin sekli ve kosullari, Sirket Ana S6zlesmesinde belirtilmistir. Yonetim
kurulu bagkanina ve tiyelerine kardan yapilacak édeme ve toplanti huzur hakk: genel
kurulca kararlastirilmaktadir. 2007 yilinda, Sirket tarafindan yonetim kurulu
tiyelerine higbir bor¢ verilmemis; higbir kredi kullandirilmamis olup; ayni zamanda
bor¢ ve kredilerin vadeleri uzatilmamis; kosullar iyilestirilmemis veya sahsi kredi
vasitalart adi altinda dogrudan ya da bir tgiincii sahis vasitasiyla bir kredi
tammmamis veya lehine kefalet gibi herhangi bir talimat verilmemistir

(www.kordsaglobal.com.tr, 13.12.2008).

Kordsa Global A § Kurumsal yonetim uyum raporunu SPK kurumsal

yonetim Uyum raporuna uygun olarak diizenlemistir.

2.3.3 Tiipras Kurumsal Yénetim Uyum Raporu

TUPRAS, Tiirkiye Petrol Rafinerileri A S, 1983 yilindan bu yana petrol ve
tiirevlerinin rafine edilmesi ve satigt faaliyetini siirdiirmekte olup, Istanbul Sanayi
Odast tarafindan her yil yapilan 500 Biytik Sanayi Kurulusu Arastirmasina gore

Tiirkiye’nin en biiylik sanayi kurulusudur (www.iso.org.tr, 07.05.2009).

Boliim 1. Pay Sahipleri ile Tliskiler

Tiprag Kurumsal Yonetim Uyum Raporunun ilk béliimii pay sahiplerinden

olugmaktadir.
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Tiprag'ta Yatirimer iligkileri ve Stratejik Planlama Miidurliigii ile Mali isler
Midiirliigti biinyesinde kurulu Sermaye Hareketleri Boliimii; pay sahipleri, yerli ve

yabanci kurumsal yatirimeilarla iligkileri ylriitmektedir.

Ticari sir niteliginde olmayan tiim sorulara, Yatirrmer Iligkileri ve Stratejik

Planlama Miidiirltigii (YSP) tarafindan cevap verilmektedir.

Kurumsal bazda Tiipras hissesine sahip olanlar veya potansiyel yatirimcilar,
hazirlanan sunum ve telekonferanslarin yani sira, yurtigi ve yurtdisi toplantilar
yoluyla da diizenli ve giincel olarak bilgilendirilmekte, bu sayede pay sahiplerinin
yonetimle aktif iletisimi saglanmakta, bilgiye ulasmalari saglanmaktadir. Ayrica
sirketle ilgili tlim glincel bilgilere Tiipras web sitesinde yer verilmekte kamuoyu ve

hissedarlarin bilgilendirilmesi saglanmaktadir (www.tupras.com.tr, 07.05.2009).

Sermaye Hareketleri Koordinatérliigiiniin baglica faaliyetleri;

- Sermaye piyasasi faaliyetler ini yiiriitmek (SPK ve IMKB iliskileri, sermaye

artirimi, temettii 6demeleri vb.),

- Genel Kurul toplantilarinin yiiriirliikteki mevzuata, Ana S6zlesme'ye uygun

yapilmasini saglamak,

- Genel Kurul toplantilarinda pay sahiplerine sunulacak dokiimanlar

hazirlamak

- Toplantt tutanaklarinin usuliine uygun tutulmasi amaciyla gerekli

calismalar1 yapmak,

- Kamuoyunu aydinlatma ile ilgili her tiirlii hususun ilgili mevzuata uygun

sekilde gergeklesmesini gozetmek ve izlemek,
- Pay sahipleri, yerli ve yabanci kurumsal yatirimeilarla iligkileri ytirtitmek,

- Tiipras hisse senetlerinin kote oldugu Istanbul ve Londra Menkul Kiymetler
Borsalarina yasal yiikiimliiliiklerden dogan, diizenli, zamaninda ve eksiksiz bilgi
akiginin yerine getirilmesi icin sirketin finansal, operasyonel ve yo&netsel

boyutlardaki hisse fiyatim etkileyecek ©nemli degisikliklerini yerli, yabanci
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yatirimcilara tek kaynaktan ve zamaninda ulastirilmasi hususunda gerekli

dokiimanlar1 hazirlamak ve yatirimcilarin bilgilendirilmelerini saglamak,

- Sirketin uluslararas: yatirim alaninda taninirligini ve tercih edilebilirligini
artirmak, esdeger konumdaki rafinaj kuruluslariyla karsilastirildiginda avantajli
yonlerini 6n plana ¢ikarmak ve gelismekte olan piyasalarda yatirim yapan kuruluslar
icin Tuprag' 1 diger sirketlere gére daha tercih edilebilir konuma getirme hususunda
gerekli, telekonferans, e-posta, faks, analist sunumlari, direkt bilgilendirme i¢in

aciklama, duyuru gibi ¢esitli enstriimanlar kullanmak,

- Sirketin sermaye artirimi, kér pay: dagitim ve Genel Kurul toplantilar gibi
direkt olarak hisse senedini ilgilendiren konularda, Londra Borsasi'nda islem géren
hisse senetleri igin takas islemlerini gerceklestiren yabanci bankaya séz konusu
operasyonlarla ilgili prosediirleri bildirmek, bu islemlerin tam ve eksiksiz olarak

yapilmasi ve takibi hususunda gerekli ¢calismalart yapmak,

- Petrol sektdriinde yer alan analistlerin raporlama ve modellemelerinde
ihtiyag duyduklar1 finansal ve operasyonel verileri temin etmek ve raporlarin

yayimlanmasindan 6nce kontrol edilmesini saglamak,

- Tipras’in mevcut hissedarlarmin dagilimmi ¢ikarmak, yatirimceilarin detay
bilgilerinden olusan bir veri tabani hazirlamak ve potansiyel yatirimcilarin ortaya
cikarilmasi i¢in sirket disi olanaklar da dahil her tiirlii enstriimanin kullanilmasini
saglamak ve IMKB'de islem goéren Tiipras hisselerindeki yabanci, yerli
kompozisyonunu, islem hacmindeki nemli degisiklikleri takip ederek, gerektiginde

iist makama bilgi ve Oneri sunmak,

- Sirketin yurti¢i, yurtdisi tanitim ve bilgilendirme toplantilari i¢in gerekli
sunumlarin  hazirlanmast ve gilincellenmesini saglamak, ilgili toplantilarda
yatirimeilardan gelebilecek muhtemel sorulara yanit olusturulabilecek belgeleri ilgili

birimlerle birlikte koordinasyon i¢cinde hazirlamaktir.

2008 yilinda Yatirimer Iliskileri ve Stratejik Planlama Midiirliigii'nii ziyaret
eden veya mudirligiin yurtdis: toplantilarinda ulasilan 15 yerli yatirnm kurulusundan

23, bunun yan sira 258 yabanci yatirim kurulusundan 328 olmak {izere, toplam 273
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yatirim kurulusu ve fondan 351 fon yoéneticisi ve analist ile bire bir toplantilar

yapilmistir (www.tupras.com.tr, 07.05.2009).

Pay sahipleri, Genel Kurul Toplantis1 hakkinda gerek yiiksek tirajli ulusal
basinda verilen ilanlarla, gerekse sirket tarafindan diizenlenen davet mektuplari ve
web sayfasiyla bilgilendirilmislerdir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tebligi
uyarinca Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB) ve Londra Borsasi'na
yapilan Ozel Durum Agiklamalari (ODA) ile hak sahiplerinin sirket hakkinda

bilgilenmesi saglanmstir.
Oy Haklary ve Azinlik Haklar

Herhangi bir pay sahibinin oy kullanma hakkina tist sinir getirilmemis,
yurtdist pay sahiplerinin Genel Kurula katilimimi saglamak amaciyla vekaletname

ornekleri web sitesinde yer almaktadir.
Béliim 2. Kamuoyunu Aydinlatma ve Seffaflik

Sirketin Bilgilendirme Politikasi: yasal diizenlemeler, sermaye piyasasi

mevzuati ve yayimlanan tebliglerle belirlenen kurallar ¢ercevesinde yiiriitiilmektedir.

Bilgilendirme Politikasi ¢ercevesinde yatirimcilar, finansal analistler, basin
mensuplar1 ve benzeri kesimler icin, her ceyrek donem faaliyetlerine ve mali

sonuclarma iligkin sunum yapilmakta ve bu sunumlar sirketin web sitesinde yer

almaktadir.

Sirketin aktif ve glincel bir internet sitesi mevcuttur. Sirketin web sitesinde
Tiirkce ve Ingilizce olarak hem giincel hem de gecmise doniik olarak asagidaki

bilgiler yer almaktadir:

Kurumsal Kimlige iliskin Detayl Bilgiler

Vizyon ve Ana Stratejiler

Yénetim Kurulu Uyeleri ve sirket Ust Yénetimi Hakkinda Bilgi

Sirket Organizasyonu ve Ortaklik Yapisi
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- Sirket Ana S6zlesmesi

- Ticaret Sicil Bilgileri

- Finansal Bilgiler, Gostergeler ve Analiz Raporlari

- Basin Aciklamalari

- Borsa Agiklamalart

- Hisse Senedi Performansina iligkin Bilgi ve Grafikler Rating Notlar:

- Sirketi Degerlendiren Analistlere iligkin Bilgiler ve Analist Raporlari

- Genel Kurul'un Toplanma Tarihi, Giindem, Giindem Konulart Hakkinda
Acgiklamalar

- Genel Kurul Toplanti Tutanagi ve Hazirun Cetveli

- Vekaletname Ornegi

- Kurumsal Yonetim Uygulamalari ve Uyum Raporu |

- Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporu

- Kar Dagitim Politikas1 ve Hisse Basina Kar Paylari

- Bilgilendirme Politikasi

- Sikca Sorulan Sorular

Boliim 3. Menfaat Sahipleri

Sirketin menfaat sahipleri, Genel Kurul Toplantilarindan toplanti davetiyesi
gonderilmek suretiyle, gazetelerden ve IMKB'ye yapilan agiklamalarla haberdar

edilmektedir.

125



Sirket ¢alisanlarina, sirket i¢i internet portaliyla sirkiiler ve duyurulara erisim
imkén1 saglanmakta, bazi 6nemli duyurular e -posta yoluyla aninda tiim ¢alisanlara

iletilmektedir.

Menfaat sahiplerinin yonetime katilimi: sirkette calisanlarin siire¢ iyilestirme,
enerji tasarrufu, kaynak tasarrufu, tiretimde verimlilik, ¢evre koruma ve is giivenligi
gibi konularda bireysel ve 6zgiin fikirleri desteklemek ve 6zendirmek amaciyla

"Rafine Oneriler” adi alinda 6diil sistemi kurulmustur.

Sirket tarafindan miisteri memnuniyet anketleri yapmakta, miisteri

beklentilerinin gerceklestirilip gerceklestirilemedigi siirekli izlenmektedir.

Tedarikgilerle iliskiler kurumsal bir yapi i¢inde siirdiiriilmektedir.

Boliim 4. Yonetim Kurulu

Tipras yonetim kurulu, genel kurul tarafindan segilen bes kisiden

olugmaktadir. Yonetim kurulu tiyeleri Genel Kurulda se¢im ile belirlenmektedir.

Yonetim Kurulu yetki ve sorumluluklarint belirlenen ilkeler dogrultusunda

atanmis yoneticilere devredilmektedir.

Yonetim Kurulu iiyesi seciminde aranan nitelikler SPK Kurumsal Yonetim
Ilklerinde belirlenen niteliklere uymaktadir. Yénetim Kurulu, en az bes iiyenin

katilimiyla toplanmakta ve kararlar bes tiyenin olumlu oyuyla alinmaktadir.

Kurumsal Yonetim Komitesi |

Sirketin Kurumsal Yoénetim Ilkelerine uyumunu izlemek ve heniiz
uygulamaya konulmamis ilkelerin uygulanamama gerekgelerini incelemek ve
Yonetim Kuruluna uygulamalart iyilestirici  Onerilerde  bulunmak {izere

olusturulmustur (www.tupras.com.tr, 07.05.2009).

Ttipras, Kurumsal yonetim raporunda SPK kurumsal yo6netim ilkelerine
uydugunu gostermektedir. Sirketin kurumsal yonetim derecelendirmesi 2008 yilinda

8,20 not ile derecelendirilmistir.
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2.3.4 Aselsan Kurumsal Yonetim Uyum Raporu

Aselsan, 1975 yilinda Turk Silahli Kuvvetlerinin haberlesme cihaz
ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla kurulmustur. Kuruldugundan bugiine savunma
sanayinin elektronik, haberlesme ve yazilim ihtiyaglarin1 karsilamaya devam

etmektedir. Sirketin Kurumsal Yo6netim uyum raporu agiklamalart asagidadir:

Boliim 1. Pay Sahipleri ile Iliskiler
Pay Sahipleri Ile Iliskiler Birimi

Pay sahipleri ile iligkileri yiiriitmek tizere Yatirimen liskileri ve Istirakler

Birimi kurulmustur. Bu birimin gérevleri (www.aselsan.com.tr, 07.05.2009);

- Pay sahiplerinin ortaklik haklariin kullanimini saglamak,

- Pay sahiplerine iliskin kayitlarin saglikli, giivenli ve giincel olarak

tutulmasini saglamak,
- Ozel durumlarin kamuya aciklanmasi islemlerini koordine etmek,

- Sirket ile ilgili kamuya agiklanmamis, gizli ve ticari sir niteligindeki
bilgiler hari¢ olmak tlizere, pay sahiplerinin sirket ile ilgili yazili bilgi
taleplerini yanitlamak,

- Genel kurul toplantisinin ytirtirliikteki mevzuata, esas sdzlesmeye ve

diger sirket ici dlizenlemelere uygun olarak yapilmasini saglamak,

- Oylama sonuglarinin kaydinin tutulmasini ve sonuglarla ilgili raporlarin

pay sahiplerine yollanmasini saglamak,

- Mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikast dahil, kamuyu aydinlatma ile
ilgili her tiirlii hususu gézetmek ve izlemektir.
Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklariin Kullanim

Pay sahipligi haklarmin kullanimini etkileyecek gelismelerin duyurulmasinda

sirketin web (www.aselsan.com.tr ) sayfas: kullanilmaktadir.
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Kar Dagitim Politikas:

Sirketin mevcut yasal diizenlemeler cergevesinde hazirlanmis mali
tablolarinda yer alan donem kéri esas alinarak (kanunlara gére ayrilmasi gereken
yedek akeeler ile vergi, fon ve mali &demeler ve varsa gegmis yil zararlar
diistildiikten sonra) hesaplanan dagitilabilir kér tutari tizerinden bu konudaki mevzuat

ve ana stzlesme hilkiimleri ¢cercevesinde kar dagitimi yapilmaktadir.

Boliim 2. Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik

Sirket Bilgilendirme Politikasy

Bilgilendirme agirlikli olarak sirket internet sitesinden yapilmaktadir

(www.aselsan.com.tr, 07.05.2009).

- Yonetim/Denetim kurulu iiyeleri,

- Ticaret Sicil bilgileri,

- Ortaklik yapist, |
- Esas Sézlesmenin son hali, |
- Imtiyazh paylar,

- Ozel Durum aciklamalars,

- Faaliyet Raporlari,

- Kurumsal Yonetim Uyum Raporlari,
- Bilgilendirme Politikasi,

- Izahname ve halka arz sirkiileri,

- Genel kurul toplantilari,

- Vekaleten oy kullanma formu,

- Sikca sorulan sorular,

- Periyodik mali tablo ve bagimsiz denetim raporlari, yer almaktadir.

128



Boéliim 3. Menfaat Sahipleri

Sirket calisanlari, intranet ortaminda mali ve sosyal haklar ile ilgili bircok
konuda bilgilendirilmektedir. Ayrica, sirket igerisinde, kurum personeli ile yonetim
arasindaki iletisimin saglanmasi ve sosyal faaliyetlerde yonlendirici olunmasi
amactyla, Sirket ¢alisanlar: arasinda mithendisleri temsilen 9 personel, idari personeli
temsilen 4 personel, teknik elemanlar: temsilen 21 personel, biiro isleri personelini
temsilen 1 personel ve isgileri temsilen 5 personel olmak iizere, toplam 40
temsilcinin yer aldigi ¢alisan temsilciligi bulunmaktadir (www.aselsan.com.tr,

07.05.2009).

Calisan temsilcileri ile periyodik olarak yapilan toplantilar; isveren ve
calisanlarin dilek, istek ve uygulamalar hakkindaki goriis aligverisinin yapildigi bir
platformdur. Bu toplantilar neticesinde olusturulan toplanti tutanaklari, sirket ici
bilgisayar agindaki calisan temsilcigi sayfasi araciligi ile tiim personele

duyurulmaktadir.

Boliim 4. Yonetim Kurulu

Sirketin yedi adet yonetim kurulu tiyesi vardir. Sirketin iginde bulundugu
savunma sanayinin Ozelligi geregi bagimsiz Yo6netim Kurulu Uyesi bulunmadig:
belirtilmektedir. Sirketin Yonetim Kurulu, Silahli Kuvvetlerin ¢esitli komuta
kademelerinde gorev yapmis ve emekli olmus personel ile bu sektdrde deneyimi olan

profesyonel tiyelerden olugmaktadir.

Yonetim Kurulu en ist seviyede stratejik karar alma, yiiriitme ve temsil
organidir. Bu hedeflere sirketin ne 6l¢tide ulastigi, kullanilan Bilgi Yonetim Sistemi
lizerinden takip edilmekte olup, Yonetim Kurulu ve Genel Miidiir tarafindan aylik

olarak kontrol edilmektedir.

Yonetim Kurula Uyeleri ile Yoneticilerin Yetki ve Sorumluluklar

Sirket ana sozlesmesinin “Yonetim Kurulunun Gorev ve Yetkileri” bashikli

13.maddesinde Yo6netim Kurulunun yetki ve sorumluluklari belirlenmistir. Ayrica,
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sitket i¢inde hazirlanan Yonetim Kurulu Calisma Yonergesi ile de Yonetim
Kurulunun gorev ve yetkileri agiklanmistir. Ana sozlesmenin “Yetkilerin Genel
Miidiire Devri” bashkli 14.maddesi ile Yonetim Kurulunun Genel Miidiire yetki
devri dizenlenmistir. Yoneticilerin yetki ve sorumluluklar: sirket i¢inde olusturulan

“Gorev ve sorumluluklar yonergesinde” agiklanmistir.

Yonetim Kurulu, Ana S6zlesmenin 10. maddesi geregince islerin gerektirdigi
zamanlarda ve ayda en az bir defa toplanmakta olup, 2008 yilinda gerceklestirilen

toplanti sayisi 37°dir.

Sirketin Yonetim Kurulu iyelerine verilen aylik tcretler Genel Kurul
tarafindan  belirlenmekte ve ayhk {cret disinda herhangi bir menfaat

saglanmamaktadir (www.aselsan.com.tr, 07.05.2009).

Aselsan’in kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu sirketin kurumsal

yOnetim ilkelerine uyum icin gayret sarf ettigi anlasilmaktadir.

2.3.5 Ornekolay Incelemelerinin Degerlendirilmesi

Ornekolay incelemesi icin on bes isletmenin kurumsal yénetim uyum raporu
incelenmistir Bu isletmelerden dort tanesi farkli sektorlerden secilerek, genel
goriiniim hakkinda fikir verilmesi amaclanmigtir. Bu amagla mali sektdorde uzun
yullardir yer alan ve miilkiyet yapisi itibariyle kamu bankas: niteligi tasiyan Vakiflar
Bankasi ilk secilen 6rnekolay isletmesidir. Ikinci olarak, yaptig: iiretim ile diinyada
lider kuruluslardan ve Tirkiye’nin &nde gelen Holdinglerinden Sabanci Holding
biinyesinde yer alan Kordsa Global AS firmas: incelenmistir. Uclincii sirada,
Tiirkiye’nin en bilylik sanayi kurulusu ve 2005 yili 6zellestirmesi ile Kog¢ Holding
biinyesine katilan Tipras incelenmistir. Son firma olarak savunma Sanayine

elektronik ve haberlesme cihazlar iireten Aselsan incelenmistir.

Her dort isletmede kurumsal yonetim uyum raporlarint SPK’nin belirledigi
ilkeler kapsaminda dort ana baslik altinda yayinlamislardir. Bu nedenle

degerlendirme bu formatta yapilacaktir.
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Pay sahipleri boliimiinde; incelenen igletmeler bu konuya hassasiyetle
yaklasarak gerekli diizenlemeleri yapmiglar, pay sahipleri ile iliskileri
daha diizenli stirdiirebilmek i¢in birimler olusturmustur. Agirlikli olarak
hissedarlar1 bilgilendirmeyi amaclayan bu diizenlemelerin, hali hazirda
yapilamas: gereken veya yapilmakta olan faaliyetler olmasi, isletmelere
maliyetinin diigik olmasi gibi faktorler, isletmelerin bu konuda daha
istekli olmasina yol agmistir. Ancak bu béliimde temel hissedar haklarinin
ana hissedarlar i¢in uygulandigi, azinlik haklarinin korunmasinda sinirl
kalindig1 goriilmiistiir. Tiirkiye‘de Isletmelerde sermaye yapisi dikkate

alindiginda konunun 6nemi daha da artmaktadir.

Kamuoyunu aydinlaima ve  seffaflik; isletmeler, web teknolojisinin
yayginlagmasi, yazili ve gorsel medya imkanlarimin artmasi, bu
faaliyetlerin eskiye gbre daha ucuza mal olmasi ve daha ¢ok kisiye kisa
stirede ulasabilmesi gibi imkanlar1 kullanarak kamuoyunu bilgilendirme
faaliyetlerini artirmiglardir. Bu nedenle isletmelere ait finansal ve mali
tablolar basta olmak tizere bircok veri artik web sayfalarinda ilgililerin
kullanimia agilmistir. Ancak isletmelerin kamuoyunu aydinlatmak ya da,
kurumlariyla ile ilgili bilgi vermek konusunda gosterdikleri istek seffaflik
konusuna gerektigi gibi yansiyamamis, ticari sir mahiyetindeki bilgiler
cekincesi ile raporlara ve kamuoyunun bilgisine sunulamamigtir.
Isletmelerin ticari sir mahiyetinde bilgileri olmasi, dogal ve kabul
edilebilir bir olgu olmakla birlikte, bu mazeretin arkasina siginilarak
seffafligin  sekteye ugratilmasi, kurumsallagsmanin ruhuna aykiridir.
Incelenen sirketlerde kamuoyunu bilgilendirme ¢abalarinin artarak devam
ettigi, seffaflasma konusunda ise hala belli oranda direncin varlig
kanisina varilmistir. Incelenen dért sirket iginde bu 6zelligi en fazla goze
carpan isletme Aselsan AS$’dir. Kurumsal uyum raporu iginde bircok
noktada is yapilan sektoriin 6zelligi (Savunma Sanayi) geregi ifadesinin
alt1 ¢izilmig, yetersiz bilgiler i¢in bu mazeret ortaya konmustur. Bu
konuda ortaya ¢ikan eksiklikte, kayit disi ekonomi ve ulusal kiiltiiriin

etkisi de gbze carpmaktadir
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- Menfaat sahipleri; bu bolimiin ilgileri, calisanlar basta olmak iizere,
tedarikciler, miisteriler ve diger kamu ya da sivil toplum kuruluslaridir.
Isletmelerin incelemesinde, calisanlarin yénetime katilmasi konusunu,
isletmelerin daha ¢ok ¢alisanlar: bilgilendirme ve ¢aligsanlarin taleplerinin
yonetime iletilmesi olarak anladig: goriilmektedir. Calisanlarin yonetimde
temsili ve katilimi incelenen isletmelerde yeterli degildir. Isletmelerin
miisteri odakli degisimleri yapma konusunda oldukca basarili olduklar:
ancak tedarikgileri ile iligski gelistirmek konusunda sadece iiretim odakli
paylasimlar yaptiklari, isletmenin gelecek hedef ve beklentileri gibi
Onlimiizdeki donemlere 151k tutacak bilgileri karsilikli belirlemek ve

paylagmak konusunda yetersizliklere rastlanmaktadir.

- Yonetim Kurulu; bu bdélimde isletmelerin tiimii y6netim kurullarini,
yasanin ve mevzuatin belirledigi esaslara uyduklari, yonetim kurulu
toplantilarinin usuliine uygun ve yeterli sayida iiye ile yapilmasini temin
ettikleri goriilmektedir. Isletmelerin, yonetim kurullarina iiye seciminde
bagimsiz liye se¢iminin Snemini yeterince kavrayamadiklari, bu konuda
ya kamusal ya da aile sirketi hakim ortak otoritesinin paylasilmak
istenmedigi anlasilmaktadir. Incelenen isletmelerin yonetim kurullarinda
Aselsan, sektorii geregi agiklamast ile bagimsiz iiye bulundurmazken,
digerlerinde az sayida bagimsiz iiye gérev yapmaktadir. Bagimsiz tiye
seciminde isletmenin ve sekt6riin gerektirdigi uzmanliga sahip olma
kriterine uyulmadig1 goriilmektedir. Yonetim kurullarinin icra siirecinin

cok fazla yer aldiklar1 gézlenmistir.

Bu degerlendirmeler 1s181nda; incelenen tiim isletmelerin konunun dnemini
kavradiklar1 uygulamaya doniik ¢abalarini artirdiklari, ancak, iilke kosulari, faaliyet
gosterilen sektorlin yapisi ve isletmenin sektérdeki konumu, gegmis aliskanliklarin
degisiminin zaman almas1 gibi unsurlar nedeniyle, daha tam anlamiyla
kurumsallagamadiklar: gériilmektedir. Kurumsallagsma, devam eden ve yasayan bir
siirectir ve isletmelerin bu konuda kararliliklarini  stirdiirmeleri  halinde

kurumsallagma yolunda 6nemli mesafeler kat edecekleri ileri siiriilebilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Kurumsal yonetim; sirketi yonetenler ile ¢alisanlar, tedarikgiler, devlet, kredi
verenler gibi menfaat sahipleri arasinda denge kurulmasini saglayan temel
faktorlerden biridir. Bu sayede yonetimin hem isletmeyi daha etkin ve verimli
yOnetmesi, hem de beseri ve finansal sermayeyi isletmesine gekmesine yardimei

olur.

Kurumsal yonetim kavrami gerek o6zel sektér gerekse kamu kesimi,
uluslararast kuruluslar, sivil toplum kuruluslari ve akademik cevreler tarafindan
tnemle takip edilmektedir. Yasanan ekonomik ve finansla krizler, bu krizlerde ortaya

cikan yonetsel skandallar bu kavramin 6nemini daha da artirmistir.

Piyasalarda yasanan kiiresellesme hem bu krizlerin etkisini hem de kurumsal

yOnetim kavraminin 6neminin hizla yayilmasini saglamaistir.

Sirketlerin diisiik maliyetli kaynak bulabilmesi i¢in halka agilmalar
gerekmektedir. Sirketlerin halka acilabilmeleri i¢cin kurumsal yonetim ilkelerine

uyum saglamalari ve bunu derecelendirme ile belgelemeleri gerekmektedir

Kurumsal yonetim, genis anlamda, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol
edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve esasen sirket yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlar1 ve diger cikar gruplari arasindaki iligkiler dizisini igerir. Kurumsal
yonetim, sirketlerin amag¢ ve hedeflerinin saptandigi ve bunlara erisebilmek icgin
performans: izleme araglarmin belirlendigi yapiy: ortaya koyar. Kurumsal yonetim
yaklasimlarinda esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlari

“olmazsa olmaz” kavramlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kurumsal yonetimin, kaynaklarin etkin kullanimi, finansal olanaklarin

artirilmasi performans artist gibi birgok faydasi bulunmaktadir.

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikmasinda en énemli etmen uluslararas: finansal
krizlerdir. Ik olarak yasal diizenlemeler yapilmasi ile baslayan siireg, isletmelerde

uygulamaya gecilmesi ile yayginlik kazanmastir.
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Kurumsal yonetim ile ilgili ilk uluslararasi ¢alisma OECD tarafindan
aciklanmistir. OECD kurumsal yonetim ilkeleri bu alanda yapilan diger caligmalara
temel teskil etmektedir. Kurumsal yonetim ile ilgili olarak Tirkiye’deki ilk
calismalar ise SPK tarafindan yapilmistir ve “Kurumsal Yonetim ilkeleri”

aciklanmistir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ile ilgili TUSIAD ve TKYD’nin yaptig

calismalar da 6nemli katkilar olarak degerlendirilebilir.

Kurumsal yonetimin temel faktorleri seffaflik, hesap verebilirlik adillik ve
sorumluluk olarak belirlenmis olsa da kamuoyunu aydinlatma ve y6netim kurulunun

varlig1 ve isleyisi 6nemli unsurlardir.

Kamuoyunu aydinlatma ve hissedarlara bilgi verebilmek icin sirketler yeni
birimler kurmakta ve paydaslar1 bilgilendirme konusu iizerinde hassasiyetle

durmaktadir.

Yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin kendisine vermis oldugu
yetki dogrultusunda, mevzuat, esas sozlesme, sirket i¢i diizenlemeler ve politikalar

cergevesinde yetki ve sorumluluklarini kullanir ve sirketi temsil eder.

Sirket yonetimi, sirketi hissedarlar ve hissedar olmayan diger paydaslar adina
yonetmekle sorumludur. Ancak, yonetenlerle hissedarlar arasinda herhangi bir ¢ikar
catismasinin olugmasini onlemek ve yonetimin aldigr risklerin tutarli ve dengeli
olmasim saglamak igin sirketin i alanini, rekabet durumunu iyi anlayip dengeli
kararlar alinmasimi g6zetmek gerekmektedir. Kurumlarin stirdiriilebilirligini
saglamak icin risk yonetimi ve i¢ denetim degerlendirmeleri sagduyulu, adil ve
deger artiric1 bir sekilde yapilmalidir ve bu da ancak 6nemli bir deneyim birikimi ile

gerceklestirilebilir.

Dolayisiyla kurumsallagma uyulmas: gereken kurallar dizisinin ¢ok &tesinde,
bir yonetim anlayist olarak goriilmeli ve kurum kiltlirli, her personelin egitimini ve
davraniglarini da kapsayan bir konu olarak ele alinmalidir. Aksi halde kurumsallasma

olgusu isletmenin biitlinliine yayilamayacak, iyi yOnetimin saglayacagi, etkinlik,
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verimlilik, karar siireclerinde hiz, seffaflik, esitlik gibi isletmeye saglayacagi

faydalardan tam anlamiyla yararlanilamayacaktir.

Kurumsallagabilen sirketler, her seviyede aldiklar1 kararlarda verilere dayali
olarak stirekli gelisme mantiginin ortaya koyabilen, hesap verebilen, seffaf, adil,
tutarli, etkin ve etkilesim icinde bulunduklari tiim paydaslara giiven verebilen

kurumlardir.

Calismada Kurumsal Yonetim ilkelerinin kavramsal g¢ercevesi anlatilmis,
ortaya cikisi, isletmelere faydalari, diinya ve Tiirkiye de yapilan diizenlemeler ve
uygulamalar aktarildiktan sonra, Ttrkiye’den dort isletmenin (Tiirkiye Vakiflar
Bankasi, Kordsa Global AS, Tiiprag ve Aselsan) kurumsal yonetim uyum raporlari

incelenmistir.

Yapilan  sirket incelemelerinde;  igletmelerin  kurumsal  ydnetim
uygulamalarint SPK kurumsal yonetim ilkelerini dikkate alarak diizenledikleri ve
dort ana baslik altinda ele aldiklar1 goériilmiistiir. Bunlardan “pay sahipleri” ile
iligkileri daha etkin ytlirtitebilmek amaciyla isletme biinyesinde yeni birimler
kurulmus ve idari yapida yeni diizenlemelere gidilmistir. Ancak temel hissedar
haklarin1 korumadaki 6zenin azinlik haklarimi koruma konusun dada gosterilmesi
gerekmektedir. Bu konuda destekleyici ve hatta zorlayici yasal diizenlemeler
yapilabilir. “Kamuoyunu aydimlatmak ve seffaflik” igin basta web uygulamalari
olmak iizere gorsel ve yazili medya organlarindan daha fazla yararlanma yoluna
gidilmistir. Seffaflik konusunda igletmelerde olumlu gelismeler olmakla birlikte
yukarida degerlendirme bolimiinde de agiklandifi gibi uygulamalarm yeterli
olmadigr izlenmektedir. Bu eksikligin giderilmesi igin, ekonomideki kayit disiligin
azalmasi ve egitici ¢alismalar etkili olacaktir. Caliganlar bagta olmak tizere “menfaat
sahipleri” ile iligkiler gelistirilmekte olup, ancak yonetime katilma konusunda daha
fazla ¢caba harcanmasi gerektigi goriilmustiir. Yonetime katilim, demokratik kiiltiiriin
yasamin tim alanlarinda yer almasi ile miimkiin olacaktir. En 6nemli unsur olan
“Yonetim Kurulu” ile ilgili olarak isletmelerin mevzuatin kendileri icin zorunlu
kildig: hiikiimleri yerine getirdikleri, ancak bagimsiz tiyelerin ydnetim kurulunda yer

almast ve dolayisiyla yonetsel otoriteyi paylasma konusunda ¢ok da istekli
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olmadiklar1 goriilmektedir. Bagimsiz iliye se¢iminde sektériin ve isletmenin
gerektirdigi uzmanlhik ve yeterlilik konusunun 6nemi yeterince algilanamamustir
Ayrica yOnetim kurulu Uyelerinin icra siireci icinde ¢ok fazla yer aldiklar
goriilmektedir. Bu sakincalarin giderilmesi i¢in 6ncelikle sermaye yapisinmn halka
agikligi artirici yonde yeniden diizenlenmesi, bunu tesvik edilmesi, ayrintili ve
6zendirici diizenlemeler ile yonetim kurullarinin daha islevsel hale getirilmesi, daha
etkin i¢ ve dis denetim mekanizmalariin kurulmasi ile yénetim kurulunun icra ile

iliskilerinin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.

Tez ¢alismasimin basinda “Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyumun; isletmelerin
daha iyi yonetilmesini, kaynaklar: daha etkin kullanmakta, yatricimlar icin ise;
sirketlerin daha seffaf hale getirilmesini saglamaktadir” hipotezi ortaya konulmustu.
Calisma boyunca anlatildig1 gibi kurumsal yonetim ilkelerine uyum isletmelere cok
sayida yarar saglamaktadir. Kurumsal yonetim diizenlemeleri ile isletmenin daha
seffaf yonetilmesi saglanmakta, seffaflik, yatirimeilarin isletmeye daha fazla yatirim
yapmalarina neden olmaktadir. Kurumsal y6netim ilkelerini uygulama; isletmelerin
yOnetim kalitesini artirmakta, daha iyi yonetilen ve hesap verebilir, isletmeler haline
gelmelerini saglamaktadir. Isletmeye ait bilgilerin hissedarlar, menfaat sahipleri ve
kamuoyuyla paylasilmasi, sirketi daha net anlagilabilir, giivenilir ve daha kolay

denetlenebilir kurumlar haline getirmektedir.

Yonetim kurullarinim bagimsiz iiyelerden olusan, profesyonel kadrolardan
olusturulmasi, Tiirkiye gibi sirketlerin halka agiklik diizeyinin diisiik oldugu
tilkelerde, isletmeler icin patron yaninda yonetime denge getiren, isletme yonetimini

kisisellikten kurumsalliga tasiyan 6nemli bir faktor olarak belirtilebilir.

Isletmelerin  kurumsallagmasi; yukarida sayilan gerekceler ve sonuglar
1s18inda,  sirketler icin stirdiirtilebilir biiylimeyi saglayabilecek yonetim ve
organizasyon yapilarmin kurulabilmesi, isletilebilmesi ve uygulanabilmesi igin

vazgecilmez bir unsur olarak kabul edilmelidir.

Sonug¢ olarak su degerlendirme yapilabilir: Kurumsal yonetim uygulamalari,

Avrupa ve ABD gibi gelismis iilkeler basta olmak iizere tiim diinyada 1990’lardan

136



sonra 6nem kazanmisgtir. Son dénemde yasanan ekonomik kriz de bu énemin altini
cizmektedir. Kurumsal ydnetim i¢in olusturulan tek bir model bulunmamaktadir. Her
tilke kendi 6zelliklerine gore kurumsal y6netim uygulamalar gelistirmektedir. Ancak
tim ilke uygulamalar1 birbirine benzerlik géstermektedir. Kurumsal yénetim ile
ilgili ¢alismalar, OECD Kurumsal Yénetim ilkelerinin agiklanmas: ve iiye iilkelere
tavsiye karar1 seklinde yayimlanmas ile daha standart hale gelmistir. Bu ilkelere ek
olarak her iilke kendi sermaye piyasalar1 ihtiyaclarina gore ek diizenlemeler

yapmaktadir.
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