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OZET

Son on yilda, rekabet giiclinlin artirilmasinda, kurumsal yonetim kavrami gittikce
Oonemli bir olgu haline gelmistir. Yasanan uluslararasi finansal krizlerin ve sirket
skandallarinin arkasinda yatan O6nemli nedenlerden bir tanesinin, kamunun ve Ozel
sektorlin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goriisii, bu kavramin énemini

daha da arttirmistir.

Gelismis tilkeler, uluslararasi finans kuruluslari ile iliskili organizasyonlar, bu konuya
biliylik 6nem vermeye baslamislar, gelismekte olan iilkelere ve bu iilkelerde faaliyet
gosteren sirketlere yatirnm yapmadan veya kredi tahsis etmeden 6nce, finansal performans
kadar 6nemli bulduklari kurumsal yonetim uygulamalarmin kalitesini de gozetir hale
gelmislerdir. Bu baglamda sosyal sorumluluk ve etik degerler ¢ergevesinde "kamuoyunun
gilivenini yaratmak ve siirdiirmek", sirketlerin glindemindeki en 6nemli konulardan biri

olmus, "seffaflik", "esitlik" ,"sorumluluk" ve "hesap verebilirlik" ilkeleri {izerine insa

edilen "kurumsal yonetim" siireclerinin sirket yonetimindeki agirliklar1 giderek artmistir.

Tiirkiye'de de kurumsal yonetim kurallarinin uygulanmasint gerektiren ii¢ neden
bulunmaktadir. Birincisi, Tiirkiye'yi yabanci yatirimcilar i¢in cazip hale getirmek, ikincisi
Avrupa Birligi tiyeligine kabul istegindeki bir iilke olarak Avrupa Birligi normlarina
uyabilmek ve iiglinciisii ise Tiirkiye'deki sermaye piyasalarini bu ilkeler cercevesinde

etkinlestirmektir.



ABSTRACT

For the last ten years, the term of corporate governance has become an important issue
one of the reasons behind the international financial crisis and company scandals which
happened in the past, is thought to be inefficiency of public and private sectors policies. Those

views increased the term of corporate governance.

Developed countries and international finance organization have begun the give high
priority to his subject before investing developing countries and companies operating in this
countries , they have started checking the practices of corporate governance which they see
as important as financial performance. In this context, creating public trust and continuing
having this trust in the frame of social responsibility and ethical valves has become one of the
important subjects in the companies’ agenda. The processes of corporate governance which
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are built on the principles of “equality”, “responsibility”, “transparency”, “accountability”

have gained importance company management.

There are three reasons in Turkey for applying the rules of corporate governance. First
reason, to make Turkey attractive to foreign investment. Secondly, as a candidate country for
the EU the comply with the EU norms. Thirdly, to make capital market efficient in the frame

of these principles.
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GIRIiS

Sirketlerin ulusal ve uluslararas1 ol¢iilere gore iyi, kendi biinyeleri i¢cinde gdzetim
altinda ve sorumluluklarinin bilincinde yonetilmelerine ve bunu saglayacak seffafligin en
yiiksek diizeyde gerceklestirilmesine iliskin bir davranis kodu olan “kurumsal yonetim” son
yillarda, tiim wuygar iilkelerin igletme politikalarin1 etkileyen dinamiklerin basinda
gelmektedir.1992°de Ingiltere’de Cadbury Raporu diye anilan “Financial Aspect of Corporate
Governance” belgesi ile baslayan, Hampel Raporu ile siirdiiriilen ve OECD’nin kurallar ile
yayginlik kazanan kurumsal yonetim ilkeleri bugiin, - kiigiik degisikliklerle —bir ¢ok iilkede
kabul edilip uygulanir hale gelmistir. Tiirkiye’de TUSIAD basta olmak iizere gesitli kurumlar
bu konu iizerinde ¢alisirken, 2003 yilinin basinda Sermaye Piyasast Kurulu “Kurumsal

Yénetim Ilkeleri” ni yaymlamistir.

1997 yilinda patlak veren Dogu Asya krizi ve son yila damgasini vuran biiyiik
Amerikan sirketlerinin(Enron, World Com)sirketlerinin ¢okiisii Kurumsal Yonetim kavramini

gerek kamu gerekse 6zel sektorde kurumlarin giindemine geri getirmistir.

Sirketlerin yaptig1 yanlis yatirnmlar, gereksiz harcamalar ve bunlarmm dis diinya
tarafindan agik sekilde takip edilememesi Ozellikle Asya krizinin ¢ok biiyiikk boyutlarda
etkilerinin  goriilmesine sebep olmustur. Ulkemizde de o&zellikle yurt disindaki
vatandaslarimizin birikimlerini alarak, paydaslik sistemi ilizerine insa edilen ve disaridan
bakildiginda ¢ok biiyiik isler yaptig1 sanilan kimi sirketlerin akibeti hem i¢eride hem disarida
kiigiik veya biiyiik tiim yatirimcilarin Tiirkiye’de yatirim yapmay1 tekrar diisiinmesine sevk

etmistir.

Calismamanin birinci boliimiinde kurumsal yonetim kavrami agiklanmig, kurumsal
yonetim uygulamalarinin amaglar1 ortaya ¢ikarilmigtir. Kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya
cikisinin nedenleri ve ilkelerin olusturulma siirecine deginilmistir. Ayrica kurumsal yonetimle

yonetim arasindaki farkliliklar agiklanarak teorik altyapi olusturulmustur.

Calismanin ikinci bolimiinde, kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢aligmalarin neler

oldugu, bu caligmalarin hangi iilkelerde yapildig1 ve bu ¢alismalar yapilirken hangi yontemler



kullanildig1 anlatilmigtir. Ayrica diinyadaki kurumsal yoOnetim alanindaki gelismeler

anlatilmistir.

Calismanin tclincii bolimiinde, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanilabilirligi
iizerine ¢alisilmig olup, kurumsal yonetim ilkelerini Tirk hukukunda karsiliginin olup
olmadigi, uygulama konusunda hukuki eksikliklerin nasil giderilmesi gerektigi {izerinde

durulmustur.

Calismanin dordiincii boliimiinde, kurumsal yonetim ilkelerini Tiirkiye’de uygulanip
uygulanmadig1 veya uygulanmasi esnasinda ne gibi zorluklar olustugu ve yapilmasi gereken

diizenlemeler anlatilmistir.

Calismanimn son béliimiinde ise, Sermaye Piyasasi Kurulunun IMKB’deki sirketlere
uyguladigi kurumsal yoOnetim uygulama anketin sonuglari ile ayn1 anketi kamu
bankalarinda(Vakitbank, Halkbank, Ziraat Bankasi1) ve 6zel bankalarda(Yap1 Kredi Bankasi,

Akbank, Is Bankas1) uygulayarak anket sonuglarinin degerlendirilmesi yapilmustir.



L.LBOLUM

1.KURUMSAL YONETIMIN TEORIK ALTYAPISI

1.1.Kurumsal Yonetim Kavrami:

Kurumsal yonetim konularinin Avrupa, ABD ve Japonya’da 19’uncu yiizyildan bu
yana yaygin bir bigcimde kullanildigini isaret eden bazi ¢aligmalarin varligina karsin, kurumsal
yonetim terimi yaygin bir bigimde 1980’lerde uygulamaya gecilmistir..1990’larda, kurumsal
yonetim, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, hissedarlar, yoneticiler ve finansal piyasalar ile
finansla 1ilgili herkesin glindeminin basma yerlesmistir. Almanya’nin ve Japonya’nin
ekonomileri 20’nci ylizyillin son ceyreginde hizli biliylimeden sonra durgun bir doneme
gecince, ABD’nin ekonomik performansi kurumsal yonetim diizeyinin yiiksekligine kanit

olarak gosterilmistir."

Kurumsal yonetimin g¢esitli tanimlarii yapmak miimkiindiir. Hukuki bakimdan
konunun o6nde gelen uzmanlarindan olan Columbia Universitesi Hukuk Fakiiltesi
profesorlerinden Ira Millstein yapmistir : “Kurumsal Y6netim, bir sirketin hak sahipleri ve
kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklar1 ve insan kaynaklarin
kendine g¢ekmesini, verimli ¢aligmasini ve bu sayede de hissedarlart i¢in uzun donemde
ekonomik kazang yaratarak istikrar saglamasini miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili

goniillii 6zel sektor uygulamalari bilesimidir”.?

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii(OECD) Kurumsal Y6netim Komitesi’ne gore
kurumsal yonetim, en genis anlamda, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem

olarak tanimlanabilir ve esasen sirket yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger cikar

" Osman GURBUZ, Yakup ERGINCAN, Kurumsal Yonetim Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine Yonelik
Oneriler, Literatiir Yayinlari, Istanbul 2004, s.5.

? Hergiiner Bilgen OZEKE, “Kurumsal Yonetim Baglaminda Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluklarmin
Hukuksal Cercevesinin Irdelenmesi”, TUSIAD-KYD Yé6netim Kurulu Uyelerinin Sorumluluklar1 Paneli,
Istanbul 2004,s.1.



gruplart arasindaki iligkiler dizisini i¢erir. Kurumsal yonetim, sirketlerin amag ve hedeflerinin
saptandig1 ve bunlara erisebilme i¢in performansi izleme araglarinin belirlendigi yapiy1 ortaya

koyar”.

Bagka bir ifade ile, sirketin yonetimi, yonetim kontrolii ve performansina odaklanan

kurumsal yonetim, sirket sahipligi ile yonetim arasindaki iliskiler sistemini temsil eder.

Kurumsal yonetim; sirketlerin yoniinii ve performansini belirlemede etkin olan farkli

katilimcilar arasindaki iligkileri tanimlamaktadir. Burada:

e Ortaklar,
e Yonetim,

e Yonetim kurulu, sozii edilen baslica katilimcilar arasinda sayilabilir.

Birbiriyle iligki i¢inde bulunan diger 6nemli katilimcilar ise calisanlar, miisteriler,

tedarikgiler, borg verenler ve toplumdur.4

Kurumsal yonetim, uluslararas1 alanda ¢ogunlukla kabul gdren bir goriise gore, dar
tanimi ile sirketlerin Oncelikle hissedar haklarinin gozetilerek yonetilmesidir. Bu anlamda
sorumlu organ yonetim kuruludur. Bu yaklasim, genel olarak, ¢ok sayida hissedarlar1 bulunan,
borsaya kote sirketlerin yaygin oldugu, borgla finansman yerine 6zsermaye ile finansmani
savunan ve oOzellikle, ABD ve Ingiltere’de uygulanan, Anglo-Sakson hukuk sisteminden
kaynaklanmaktadir. Bu uygulamanin disinda kalan Almanya ve Japonya gibi iilkeler ise
agirlikli olarak borgla finansmani uygulamaktadirlar. Bu gibi iilkelerdeki sirketlerin yonetim
kurullarinda bankalarin temsilcileri ve ¢alisanlar1 temsilen sendika mensuplari yer almaktadir.
Bir diger 6nemli konu ise sirket yapilar1 ve miilkiyet haklaridir. Kurumsal yonetimi daha iyi
anlayabilmek i¢in sirketlerin 6rgiit ve miilkiyet yapilarina bakmak gerekir. Bu yonde yapilan
iki 6nemli aragtirmadan bir tanesi, “Corporate Ownership Around the World — Diinyada
Sirket Miilkiyet Yapilar1”, La Porta, Lopez-de-Silanes, Schleifer tarafindan 1999 yilinda
gerceklestirilmistir. Bu calismada ekonomik agidan gelismis 27 iilkede 2000 biiyiik ve orta
boy Anonim Sirket incelenmistir. Aragtirmanin bulgularina gore firmalarin %36’s1 ¢ok ortakli

(halka agik) sirket cikmustir. Ingiltere’de incelenen sirketlerin %100’i, Japonya’da sirketlerin

> OECD, Corporate Governance Principles, OECD Yayinlari, 1998,s.2.
*RAG MONKS.,N.MINOW, Corporate Governance, Blackwell Publishing, 2002, s.1.



%901, ABD’de sirketlerin %80’1 ¢cok ortakli sirketlerdir. Bu konuda yapilan ikinci arastirma
Claessens, Djankov ve Lang tarafindan 1999 yilinda yiiriitilen bir Diinya Bankasi
caligmasidir. Bu ¢aligmada 9 Asya iilkesinden (Hong Kong, Endonezya, Japonya, Giliney
Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland) 2980 halka agik sirket incelenmistir.
inceleme bulgularma goére Hong Kong’daki sirketlerin %28.5’i, Endonezya’dakilerin
%30.7’s1, Tayland’dakilerin %48.1°1, Filipinler’ dekilerin %353.6’s1, Tayvan’dakilerin
%54..5°1, Singapur’dakilerin %55.2’si, Malezya’ dakilerin %57.4’1i, Kore’dekilerin % 75.4°1
cok ortakli sirketlerdir.. Bu oran Japonya’da %95.9 dur.’

Kurumsal yonetim, bir kistm demokratik se¢imlerle birlikte ortaya ¢ikan sorumlu bir
yonetimi, bir bagka kesim i¢in ¢ogulculugu, hukuk devletini, insan haklarini, baska bir deyisle

kisilere saygiy1 ifade etmektedir.

Kurumsal yonetim, bir iilkede kaynaklar1 kontrol eden mekanizmalarin bu kaynaklarin
ekonomik ve toplumsal gelisiminin saglanmasi i¢in nasil kullanilacagini belirleyen gelenekler
ve kurumsal yap1 olarak da tamimlanabilir. Bu haliyle kurumsal yonetim, sirketlerin
ortaklarina ve miisterilerine olan sorumluluklarindan insan haklarina, yerel yonetimlerden
devletin diizenleyici roliine kadar toplumsal ve ekonomik yasamin hemen hemen her alanini
ilgilendirmektedir. Bu baglamda yalnizca devlet degil, 6zel sektor ve sivil toplum da refahin

artirilmasi ve yasam kalitesinin yiikseltilmesi konusunda ortak sorumluluk tagimaktir.’”

Kurumsal yonetim bireylerin, 6zel ya da kamu kurumlarmin ortak yasamlarini,
faaliyetlerini yonetmek i¢in uyguladiklar1 yontemlerin toplami olarak diisiiniilebilir. Bu eylem
bicimi, tek bir uygulamayi, tek bir mekanizmay1 ya da araci degil, biitiin bir siireci ifade
etmektedir. Bu siirecte farkli, zaman zaman catisan ¢ikarlarin birbiriyle uyumlu hale
getirilmesi ve igbirliginin olusturulmasi saglanmaktadir. Bu haliyle siire¢, resmi kuruluslar
kadar bireylerin ve kurumlarin olusturdugu resmi olmayan girisimleri, diizenlemeleri ve

isbirliklerini de icermektedir.®

> Giiler Manisali DERMAN , “Kurumsal Yénetimin Uluslararasi Finansal Piyasalar ve Kurumsal Yatirmmeilar
Acisindan Onemi”,Geleneksel Finans Sempozyumu-2004 Bildirileri CD'si, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii & Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu, 27-28 May1s 2004, Istanbul, s.5.

¢ D.WILLIAMS, T.YOUNG, “Governance, The World Bank and Liberal Theory”, Political Studies, No:42,
s.84.

" Erkut YUCEOGLU, “Yonetimden Yonetisime” , Goriis, Ekim-Kasim Sayis1, No: 45, s.6.

¥ Yilmaz ARGUDEN, “Krizin Gélgesinde Yeni Bir Diinyaya Dogru”, Pazarlama ve Kamu Arastirmacilar
Dernegi, VI. Arastirma Zirvesi, Nisan 2001, The Marmara Oteli, Istanbul, s.4.



Diger bir ifade ile kurumsal yonetim; sirketin pay sahipleri, yonetim kurulu tyeleri,
yoneticileri ile calisanlar1 ve ig iliskisinde bulundugu diger kurum ve kisilerle arasindaki

iligkilerin belirli ilke ve standartlarla kurallara baglanmasidir.

Cesitli lilkelerde kurumsal yonetim model ve uygulamalar farklilik gostermektedir.
Bu farklilik o iilkelerde s6zii edilen ekonomik ve toplumsal de§isime bagh olarak ortaya ¢ikan
degerler ve ilkelere gore sekillenmektedir. Ulkelerdeki miilkiyet haklari, finansal sistem,
isgliclinlin temsil hakki, sendikal haklar, yonetim anlayis1 gibi konular tlkelerdeki farkli

kurumsal yénetim model ve uygulamalarinda etkili olabilmektedir.’

Diinyada kurumsal yonetime yonelik sistemlerden ilki, sermaye piyasalarinin gelismis
oldugu Amerika ve Ingiltere’de sekillenen “Anglo-Sakson Sistemi”dir. Bu sistem kurumsal
yonetimde hissedar temelli bir bakis acisini benimsemekte ve yonetimin hissedarlarin
cikarlarina ve amagclarma hizmet etmesi gerektigini savunmaktadir. Bu modelin
sekillenmesinde piyasalar onemli roller iistlenmekte ve yoneticiler, kararlarinda piyasalarin
baskisini hissetmektedir. Bu nedenle bu model rekabet piyasast kosullarinin, sirket
yoneticilerini hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeye zorlayacagi varsayimina

dayanmaktadir. "

Diger sistem ise, esas olarak bankalarin hakimiyetinde olan ve ortaklarin gdzetiminin
bankalar tarafindan yapildigr “Kita Avrupasi Sistemi”dir. Bu sistem kurumsal yonetimin
paydas modeli iizerinde durmaktadir. Bu kurumsal yonetim modeli, anonim sirketlerin
idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve bu kar1 pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve
amacini tagiyan geleneksel yapilarin yaninda hissedar ve yoneticilerde dahil olmak iizere tim
paydaslarin haklarinin korunmasini, paydaslarin talep ve beklentilerinin karsilanmasini ve bu

baglamda sirketlerin paydaslari ile iletisim ve etkilesiminin saglanmasimi ifade etmektedir.''

Diinya lizerinde her iilke icin uygulanabilir standart bir kurumsal yoénetim modeli
mevcut degildir. Diinyadaki kurumsal yonetim diizenlemelerinin sayis1 100’iin iizerinde olup,

bu diizenlemelere her gegen giin yenileri eklenmektedir. Her iilkedeki kurumsal yonetim

? S Kadri MIRZE, Hayri ULGEN, Isletmelerde Stratejik Yonetim, Literatiir Yaymncilik, istanbul, Mart 2004,
s.434.

1% Arcan TUZCU, “IMKB-100 Sirketlerinin Kurumsal Yonetim Anlayisi”, 4.0rta Anadolu isletmecilik
Kongresi, 13-14 Mayis 2005, Ankara, s.2.

""I.M. MILLSTEIN, “Corporate Governance-Improving Competitiveness and Access to Capital in Global
Markets”, OECD Puplications, 1998, s.27.



uygulamalart1 o {lkenin kosullarina, kiiltiirel yapisina, hukuksal altyapisina, sirket

yapilanmalarina ve insan faktdriine bagli olarak farklilik gdstermektedir.'

Bir iilkenin kurumsal yonetim diizeyini, lilkenin i¢inde bulundugu genel sartlar,
finansal piyasalarin gelismislik diizeyi ve sirketlerin uygulamalari belirlemektedir. Ulke ile
ilgili faktorler; ekonomik durum ve finansal ortam, rekabetin yogunlugu, bankacilik sistemi
ve miilkiyet haklarinin gelismisligi vb. faktorlerden olugsmaktadir. Finansal piyasalarla ilgili
faktorler de; piyasaya iligskin diizenlemeler ve piyasanin alt yapisi, piyasa likiditesi, geligsmis
bir yatirimer toplulugunun varligi ve basta muhasebe standartlar1 olmak {iizere, uluslararasi
standartlarin uygulama diizeyinden olusmaktadir. Sirket uygulamalarinda 6ne ¢ikan konular
ise; finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasi, pay sahiplerinin esitligi,
yonetim kurullarinin uygulamalari, yonetim kurullarinin bagimsizligi ve bunlara saglanan
maddi menfaatler, sermaye yapisi, halka aciklik oranlari, hisse senetlerinin likiditesi, sirket ile
ilgili kesimlerin alinan kararlara katilim diizeyi, sirketin ¢evreye olan duyarliligi ve sosyal
sorumluluk diizeyi olmaktadir. Farkli kurumsal yonetim uygulamalarinin her birini kendi

icerisinde avantajlari ve dezavantajlar: bulunmaktadir. '

1.2.Kurumsal Yonetimin Amaci ve Faydalari

Kurumsal Y 6netimin amact'* :
e Ilgili taraflarm karsilikl1 hak ve yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi,
e Sirket yonetiminde seffafligin saglanmasi,
e Yatirimci giiveninin saglanmast,

o Sirket performansini artirarak, istikrarli biiylime ve yiiksek karlilik saglanmasidir.

Faydalar ise ;
e Sirketlere duyulan giivenin artmasi,
e Kalici ve istikrarli, uluslararasi sermaye akimlarinin ve kurumsal yatirimcilarin

cekilmesi,

12 M.Basaran OZTURK, Kartal DEMIRGUNES, “Kurumsal Y6netim Bakis Agistyla Entelektiiel Sermaye”,
Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, 13-14 May1s 2005, Ankara, s.3.

1 Bagaran OZTURK, “Avrupa Birligine Uyum Siirecinde Kurumsal Yonetim Uygulamalar1”, III. Ulusal Orta
Anadolu Kongresi, Kirgehir, 29-30 Nisan 2004, s.31-32.

'* Asil SEREN, “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yénetim ilkeleri”, Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim
Ilkeleri Konferans1,26 Nisan 2002, Istanbul, s.6.



e Finansman ihtiyacinin uluslararasi sermaye piyasalarindan daha kolay temin
edilebilmesi,

e Dinamik ve rekabet¢i sirket, sektor ve piyasalarin olusumu olarak sayilabilir.

1.3.Kurumsal Yonetim Anlayisi

Kurumsal Yonetimin ortaya ¢ikis nedeni, teorik diislincede, girisimci iiretimin her
aninda sermaye ve emek kullanilir. Boylece, sermaye gerektigi kadar saglanmis olur ve
sermaye koyanlar rant1 kisa slirede almak ister. Oysa ger¢ek hayatta siire¢ boyle degildir.
Uretim maliyetleri cogu zaman batiktir ve sermayedarlar girisimciye sermaye sagladiktan
sonra, bu parayr geri alma ansma sahip degildirler. Uretimde kullanilan kaynaklara sahip
olanlar tiim kontrolii girisimciye devrettikten sonra, artik yonetim i¢in yararsiz duruma gelir
ve yoneticilere gore gelecekteki nakit akimlarin1 kaynak sahiplerine aktarmak i¢in hicbir
zorunluluk kalmaz. Sirketin varliklar1 tizerindeki kontrol yoneticinin elinde oldugu igin
yonetici kolaylikla biitiin nakit akimlarina el koyabilir veya maastan ayr1 gelir ve yiiksek ticret
temin ederek kontrol erkinin 6zel faydalarindan yararlanabilir. Bu durum bir¢ok arastirmaci
ve uygulayici tarafindan literatiirde “temsil edilme sorunu” olarak adlandirilmustir.’® Eger
yatirimeilar korunmuyor ve sirketi kontrol edemiyorlarsa, onlarin izlemeleri gereken yol hig
yatirnm yapmamaktir. Bu durum o6zellikle sirketler i¢in digsaridan finansmani olanaksiz
kilabilir. Ancak yaygin olarak hisseleri halka agik anonim ortakliklarin baskin oldugu

gelismis iilkelerde ve hatta kimi geri kalmus iilkelerde bile dyle bir durum genelde yasanmaz.

Yoneticilerin giicline kargin yatirnmcinin koydugu parayr geri almasini saglayacak
temel unsur, yine yatirimci giicii olmalidir. Bu, yonetim kurulu iiyelerini degistirmek,
yonetimi temettii 6demek i¢in zorlamak, igerdekilere disaridaki yatirimcilarin aleyhine calisan
proje veya yatirimi durdurmak, yonetim kurulu iiyelerine dava acarak onlardan tazminat

almak ve sirketi tasfiye ederek gelir elde etmek amaciyla gii¢ kullanmak olabilir. '°

1.4.Kurumsal Yonetimin Onemi

'S Rafael LA PORTA ve Bsk, “Investor protection : Origins, Consequences, Reform”, Financial Sector
Discussion Paper, No.1, The World Bank,September1999.
'® Osman GURBUZ, Yakup ERGINCAN, a.g.e, s.9.



Ozellikle, 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren yasanan kredi ve bor¢ skandallari,
sirket yonetiminin ve kaynaklarinin istismar edilmesi, dogal kaynaklara ve ¢evreye verilen
zararlar, sirketlerin faaliyetlerinin eksik ve yaniltict bir sekilde kamuoyuna aktarilmasi, sirket
iflaslari, yatirimeilarin, ortaklarin ve beraberinde sirketle is yapan destek birimlerinin ugradigi
kayiplar ve sirketlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan diger krizler bir kurum olarak sirketlerin
mesruiyetini ve kamuoyu Oniindeki giivenini tartismaya agik hale getirmis, sermaye
piyasalarina olan giivenin sarsilmasina neden olmustur. Yasanan bu olumsuzluklarin

arkasinda yatan temel neden olarak kurumsal yonetimdeki basarisizliklar gosterilmektedir.'’

Yasanan uluslararas1 finansal krizlerin ve sirket skandallarinin arkasinda yatan énemli
nedenlerden biri olan, kamunun ve 6zel sektoriin, kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz
oldugu goriisii, Kurumsal yonetim (corporate governance) kavramini, diinyada son on yilda
gittikce Onem arz eden bir olgu haline getirmistir. Gelismis iilkeler, uluslararasi finans
kuruluglar1 ve iligkili organizasyonlar, bu konuya biiyilk 6nem vermeye baglamislar, yatirim
yapmadan veya kredi tahsis etmeden Once kurumsal yonetim uygulamalarimin kalitesini

gozetir hale gelmislerdir.

Kurumsal yonetim serbest rekabet kosullarinin benimsendigi gelismis iilkelerde
1930’lardan itibaren 6nem kazanmis, ancak son yillarda uluslararasi sermaye piyasalarinda
meydana gelen global kriz ve sirket skandallarinin artmasi ve bu skandallarin arkasinda yatan
en onemli sebebin kamunun ve 6zel sektoriin kurumsal yonetimini yetersiz oldugu goriisiiniin
benimsenmesi ile 6zellikle son on yilda bir ¢ok iilkede kurumlarin yonetim anlayisini ve

yonetimini belirler hale gelmistir.'®

Diinyada kurumsal yonetim alaninda belirli bir ¢erceve olusturmaya yonelik olarak
yapilan ¢aligmalar biitiin hiz1 ile devam etmektedir. Bu konuda Diinya Bankasi, OECD ve bu
iki orgiitlin 0zel sektor temsilcilerinin katilimi ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal
Yonetim Forumu (GCGF) Oncii olarak faaliyet gostermektedir. Gelismis ekonomiler de dahil
olmak tizere pek cok iilke, mevcut diizenlemelerini gézden gecirmis veya gecirmektedir.
Nitekim gectigimiz y1l Amerika Birlesik Devletleri, ortaya ¢ikan Enron, World Com gibi dev

sirketlerde yasanan skandallar sonucunda, iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini

7IR. SHELTON, “The Importance of Governance in The Modern Economy. New Corporate Governance for
the Global International Conference”, Brussels, 1998, s.2.
'® Dogan CANSIZLAR, “Kurumsal Y6netim”, Ekonomik Yorumlar Dergisi, Eyliil 2003, Say1 474, s.29.



iyilestirmek amaciyla son derece radikal hiikiimler iceren yeni bir kanunu olan “Sarbanes-
Oxley” vyirirliige koymustur. Benzer sekilde Almanya kurumsal yonetim ilkelerini
yasalastirarak uygulanmasini zorunlu hale getirmis, Japonya sirketler hukukunu gbézden
gecirerek tamamen yenilemis ve iyilestirmis, Rusya kurumsal yonetim ilkelerini kamuya
aciklamistir. Bu Orneklerin sayisini arttirmak miimkiindiir. Bir¢ok iilke yiiriirliikte olan
mevzuatini, en iyi kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde yeniden sekillendirmekte ve

yayinlamaktadir.*®

1997 yilinda patlak veren Dogu Asya krizi ve son yila damgasini vuran biiyiik
Amerikan sirketlerinin ¢okiisii, denet¢i firmanin bu ¢okiisii fark etmedeki yetersizligi,
Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) kavramini gerek kamu gerekse 6zel sektdriin

giindemine geri getirmis oldu.

Sirketlerin yaptig1 yanlis yatirnmlar, gereksiz harcamalar ve bunlarin dis diinya
tarafindan acik sekilde takip edilememesi Ozellikle Asya Krizinin ¢ok biiyiik boyutlarda
goriilmesine sebep vermistir. Keza iilkemizde de ozellikle yurt disindaki vatandaslarimizin
birikimlerini alarak, paydaslik sistemi lizerine inga edilen ve digaridan bakildiginda ¢ok biiyiik
isler yaptig1 sanilan kimi sirketlerin akibeti de hem igeride hem disarida kii¢iik ve biiyiik tim

yatirimcilara Tiirkiye’de yatirim yapmay1 korkulu bir riiya gibi gostermeye yetmistir.

AB ile uyumlagma siireci kamuda kurumsal y6netimi olmasa olmaz bir olgu olarak
ortaya koymaktadir. Makro diizeydeki ekonomik iyilestirmeler Tiirkiye’nin diinya ile
rekabetinde 6nemli rol oynasa da esas rekabet 6zel sektoriin yeniden yapilanmasi {izerinde
sekillenecektir. Bu agidan bakildiginda “Kurumsal Y6netim” simdi ister halka acik olsun ister

olmasin tiim sirketlerin diinyaya agilmalarinda en 6nemli dnceliklerden biri haline gelmistir.
20

Kurumsal yonetimin bu kadar biiyiik bir 6nem kazanmasinin en énemli sebebi sirket
yonetiminin iilke yonetimi kadar 6nemli olmasidir. Ayni sekilde Amerikan Sermaye Piyasasi
Eski Bagkani Arthur Lewitt’in dedigi gibi, “Eger bir iilkede sirketlerin kétii yonetildigine dair
bir kani varsa, yatirimcilar, sirket yonetimini yeterince seffaf bulmuyorlarsa, dogru muhasebe

standartlar: ve seffaf raporlama yoksa, sermaye baska iilkelere kagar, dolayisiyla sirketlerin

' http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuruw/haberduyuru.htm?tur=basinaciklamalari (erisim tarihi 15. 08.2004).
2% http://www.workcube.com/index.cfim?fuseaction=public.detail _content&cid=847 (erisim tarihi 23.12.2004).




miinferiden iyi olmasi yeterli degildir, ¢iinkii sonuglar biitiin sirketleri etkiler”.Son olarak iinli
kurumsal yonetim gurusu Robert Monks’un dedigi gibi is diinyasi soludugumuz havayzi,

ictigimiz suyu etkilemektedir.

Kurumsal yénetim®'

e Yakin ge¢miste gozlemlenen diinyanin en gelismis piyasalarindaki biiylik sermayeli
sirketlerin yasattig1 kiiresel skandallara,

e Kiiresel borsalarin diisen getirilerine,

e Tiirkiye’nin AB’nin bir par¢ast olma konusunda gosterdigi ¢abalara,

e Gelismekte olan piyasalarin dogrudan yabanci sermayeyi c¢ekme konusundaki
rekabetine, baglantili olarak bir ¢ok sirket i¢in fark yaratma faktorlerinden biri oldugu
gibi kiiresel ve Tiirk is diinyasinda son donemin en sicak giindem bagliklarinin
arasinda yer aliyor Ancak konsept ve uygulama agisindan kurumsal ydnetim
Tiirkiye’de olduk¢a yeni. Dogrudan ve dolayli olarak, kurumsallagsma ile ilgili
ilkelerin kabulii ve bunlarin uygulanmasi, Tiirk is diinyasin1 gelistirecegi gibi,

sermaye sahiplerinin getirilerini ciddi anlamda arttiracaktir.

Gilinlimiizde uluslararas1 finansal kurumlar kamuoyu giiveni konusuna biiyiik 6nem
vermeye baslamis, gelismekte olan iilkelere veya bu iilkelerde faaliyet gosteren sirketlere
yatirnm yapilmadan 6nce, finansal performans kadar kurumsal yonetim ve risk yonetimi
uygulamalarmin kalitesini de gozetir hale gelmislerdir. Bu baglamda sosyal sorumluluk ve
etik degerler cercevesinde "kamuoyunun giivenini yaratmak ve stirdiirmek", sirketlerin
giindemindeki en 6nemli konulardan biri olmus, "seffaflik", "esitlik" ,"sorumluluk" ve "hesap
verebilirlik" ilkeleri lizerine insa edilen "iyi yonetim" (good governance) ve risk yonetim

stireclerinin sirket yonetimindeki agirliklar giderek artmustir.

Tablo 1°de de goriildiigi gibi, kiiresellesmenin getirdigi yabanci sermaye yatirimlari
ve artan fon arzi sirketlerin kaynak talebini artirmis ve buda kurumsal yonetime Onem

kazandirmigtir.

2! Kurumsal Yénetim Dernegi, “Tiirkiye Yonetim Haritas1”,22 Eyliil 2004, Istanbul,s.1.
22 Seref SAYGILI, “Finans KesimindeYeni Egilimler ve Kurumsal Sirket Yo6netimi”, Kurumsal
SirketY dnetimi(Corporate Governance) Konferansi, TCMB, 14-18 Nisan 2003, s.3.



LIBERAL IKTISAT POLITIKALARI “ KURESELLESME

! !

KAMU KAYNAKLARININ ALTYAPIYA ARTAN YABANCI
YONLENDIRILMESINI VE DEVLETIN SERMAYE YATIRIMLARI
DUZENLEYICI GOZETLEYICI ROLUNUN

ONE CIKMASINI ESAS ALAN BUYUME

STRATEJISI VE ARTAN REKABET ORTAMI

!

SIRKETLERIN KAYNAK - ..\ 0N ARZI

TALEBININ ARTMASI

Tablo-1: Kurumsal Ydnetimin Ortaya Cikis Nedenleri.
Kaynak: Saygili S, “Finans Kesiminde Yeni Egilimler ve Kurumsal Sirket Yonetimi”,

Kurumsal Sirket Yonetimi (Corporate Governance) Konferansi, TCMB 14-18 Nisan 2003.

Tirkiye'de de kurumsal yonetim kurallarinin uygulanmasi ic¢in temelde ii¢ "motive"

bulunmaktadir.

e Birincisi, Tiirkiye'yi yabanci yatirimeilar i¢in cazip hale getirmek,

e ikincisi Avrupa Birligi iiyeligine kabul istegindeki bir iilke olarak Avrupa Birligi
normlarina uyabilmek

e Ugiinciisii ise Tiirkiye'deki sermaye piyasalarmi bu ilkeler gergevesinde

etkinlestirmektir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) yaptigi bir agiklamada, kurumsal yonetim ilkelerinin

hayata gecirilmesinin ve uygulamanin izlenmesinin, Tirk Sermaye Piyasalarinin kiiresel




likidite sisteminin bir pargasi olarak yapilandirilmasinda ve uluslararasi finansal piyasalardan
fon saglama olanaklarinin artirilmasinda biiyiik 6nem arz ettigine ve lilkemiz ekonomisine
biiyiikk katki saglayacagina inandigini agiklamistir. Ayrica SPK, halka acik sirketler igin
Kurumsal Yé&netim ilkelerini belirlemistir. Halka acik sirketler, mali performanslari kadar bu

ilkeler ¢ercevesinde de performans degerlendirmesine tabi olacaklardir.

Diinyada ise OECD, Uluslararasi Finans Kurumu(IFC) ve Diinya Bankasi gibi
kuruluglar 2000 yilindan bu yana kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlagmasi i¢in yogun bir
caba gostermektedirler. Diger taraftan derecelendirme kuruluslart Kurumsal Yonetim
derecelendirmesini kredi degerlendirmesinin zorunlu bir 6gesi olarak gorerek bu konuda
degerlendirme yoéntemleri  gelistirmislerdir. Ulkelerin  ve sirketlerin  kredibilitelerini
degerlendirmek konusunda 6nde gelen kuruluslardan biri olan Standard & Poor's(S&P) da,
sirketlerin degerlendirilmesinde, yonetim siireclerini girket ortaminda inceleyerek sirketlerin
ne Ol¢iide Kurumsal Yonetim Risklerinden arindirildigini 6lgen uluslarasi bir metodoloji
gelistirmistir. Diger yandan gerek S&P 500 i¢inde gerekse ISE i¢inde olusturulmasi planlanan
'Kurumsal Yonetim Endeksi', gerekse ¢esitli borsalarda bu amacgla kurulan ayr1 pazarlar
Kurumsal Yonetimin bir rekabet avantaji olarak kullanilmaya baslandigina isaret

etmektedir. >

Bir 6rnek olarak S&P'nin Kurumsal Yo6netim derecelendirmesinin de dikkate aldigi

kriterler incelendiginde asagidaki dort kategorinin ele alindigini goriiriiz:

e Miilkiyet yapist :

Bu kategoride miilkiyetin seffaflik derecesi, yogunlugu ve kontrol eden hissedarlarin

etkinligi incelenmektedir.
e Hissedarlarin ve kreditorlerin haklar1 ve iligkiler:

Bu kategoride hissedar haklarmin kullanilmasiyla ilgili genel kurul toplanti
prosediirleri, oy haklari; miilkiyet haklari, temettii haklar1 ve miilkiyetin el degistirmesini

engelleyecek mekanizmalarin var olup olmadigi gibi konular ele alinmaktadir.

2 Celal METIN, “Basariya Giden Yolda iki Asama: Corporate Governance ve Risk Mnagement”, Habersa
Dergisi, Nisan 2004, s.7.



¢ Finansal seffaflik ve bilgi verme :

Bu kategoride kamuoyuna aciklanan bilgilerin kalitesi, kapsami, zamanlamasi ve

erisimi ile sirketin denetim politikalar1 ve denetimin bagimsizlig1 incelenmektedir.
e Yonetim kurulunun yapisi ve siiregler:

Bu kategoride de yonetim kurulunun yapist, rolii ve etkinligi, bagimsiz iiyelerin rolleri
ve ne Olglide bagimsiz olduklari; iiye ve iist yoneticilerin 6diillendirilme politikalari,
performanslarinin  degerlendirmesi ve yonetim kuruluna aday belirleme politikalar

incelenmektedir.

Kurumsal yonetim yapisint gelistirmek ve uygulamaya koymak, hem firmalarin
sermaye sahiplerine daha yiiksek getiri saglamalarima, hem de yerli yabanci sermaye
sahiplerini rahatsiz eden problemlerin ¢oziimlerine yardimci olarak daha saglikli bir yatirim

ortami1 olusmasini saglayacaktir.

Kurumsal yonetim kavrami ile glindeme gelen “iyi” yonetim olgusu aslinda; sirket
yoneticisinin dogru kararlar alabilmesi, demokratik katilim kanallarinin agik olmasi, sirket
yoneticilerinin aldig1 kararlardan hissedarlar basta olmak {iizere ¢ikarlar1 etkilenebilecek
herkesin sirket yonetimini denetleyebilmesi, sirketin keyfiyetten uzak hukuk ve kurallara

bagli, seffaf yonetilmesi olarak degerlendirilmektedir.

Kurumsal yonetim makro ekonomik politikalardan, iiriin piyasalarindaki rekabet
diizeyine kadar sirketlerin faaliyetlerini bicimlendiren genis bir ekonomik ¢erceve iginde yer

almaktadir®*

Kurumsal yonetimin iyi uygulanmasi ve benimsenmesi, yonetim kurullariin en biiyiik
sorumlulugudur. Bu nedenle yonetim kurullarinin yapisi ve isleyisinde kurumsal yonetim
ilkelerinin benimsenmesi gerekiyor. Halka acik sirketlerde bu ayn1 zamanda hem hissedarlara

hem de topluma kars: sirketin sorumlulugudur.?

Calisma firmalarin hissedar koruma/YK bagimsizligi/seffaflik/is uygulamalarina

anketler sonucu not verip (agirhigi %80) lizerine firma analistlerinin notu (agirlig1%10) ve

# http://www.mfa.gov.tr/turkce/grupe/ues-4/Kuresellesme.htm(erisim tarihi 17.11.2004).

% http://www.infomag.com.tr/v2/content/10719(erisim tarihi 15.12.2004).




ilke kurumsal yoOnetim notunu (agirhigt %10) ekleyip kurumsal yoneyim notlarini
belirlemistir. Sonrasinda firmalar aldiklar1 notlara goére gruplanmistir, toplam 50 firma
incelenmistir. Kurulus degeri pazar kapitalizasyonu art1 net borca esittir. Yukaridaki oran

pazarin firmanin operasyonel sonuglarini nasil degerledigini gostermektedir.

r25
-20
15
r10

Cok Yiiksek Orta KY Disuk
Yiiksek KY Notu Notu KY Notu
KY Notu 3.Sira 4.Sira 5. Sira

2.Sira

O Ortalama Kurulus degerilVFAOK

B Ortalama Fiyat/Kazang Orani

Tablo-2:Dogu Avrupa ve Orta Dogu’da Kurumsal Yonetim Notuna Gore Ortalama
Degerlemeler.

Kaynak :Deutsche Securities Equity Research on Corporate Governance January 2003,
BCG Analizi.

Tablo 3°’de de goriildigli gibi kurumsal yonetim ilkeleri uygulanmasi sonrasi

sermayedar getirileri artmustir.

1Y1llik Getiri | 3 Yillik Getiri 5 Yillik Getiri
2.Sira(¢ok yiiksek KY notu) %4.2 %23.8 %353.6
4.&5 Siralar(orta&diisik ~ KY %15.9 %5.8 %-24.8
notu)
Iyi yonetilen firmanin arti %-11.8 %18 %78.4
performansi

Tablo-3:Dogu Avrupa ve Ortadogu’da Yiiksek ve Diisiik Yonetim Standartlari Olan

Firmalarin Endekslenmis Hisse Fiyat Degisimleri(1997-2002).

Kaynak: Deutsche Securities Equity Research on Corporate Governance, January 2003, BCD

Analizi, s.5.




Kisa vadede kurumsal yonetim standartlar1 fark edilmiyor. orta vadede iyi yOnetilen
firmalar artt performans gostermeye bashiyor fakat digerleri de halen pozitif getiride
bulunmaktalar. Uzun vadede iyi yonetilen firmalar art1 performans farkini iyice artirirken bir
yandan da diger firmalar eksi getiri saglayarak sadece firsat maliyeti olarak degil reel anlamda

da deger kaybediyorlar.

Gerek kamunun aydinlatilmasi ve muhasebe alanindaki gelismeler gerekse
ortakliklarin ve yatirimecilarin g¢abalart ile kurumsal yonetim konusunda olumlu adimlar
atilmigsa da, son yillarda gozlemlenen asil gelisim siireci bu konunun hukukgularin,
diizenleyici otoritelerin, finans uzmanlarinin ilgilendikleri bir konu olmaktan ¢ikip her gazete
sayfalarinda yer alan, tiniversitelerde ders olarak okutulan, toplumun her kesiminin ilgilendigi
bir konu haline gelmesi ile olmustur. O halde {izerinde durulmasi gereken husus neden

kurumsal yonetimin bu kadar 6nem verilip sik¢a tartisilan bir konu haline geldigidir.*

Shelton tarafindan bu konuya aciklik getirilmistir. S6z konusu c¢aligmaya gore
nedenlerden biri ortakliklarin yonetiminde gozlemlenen yiiksek profilli basarisizlik ve
suiistimallerdir. Cok daha giincel olan ve kurumsal yonetim konusunu bas sayfalara tagiyan
diger neden ise, gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan finansal krizdir.
Bunun yaninda Emerging Markets Committee Rapor’unda da belirtildigi gibi, kurumsal
yonetim anlayisinin gelismemesi ve iyi iglememesi, kiigiik ortaklarin zamaninda yeterli ve
dogru bilgiye ulasamamalar1 ve dolandirilmalar1 krizde ciddi boyutlarda etkin olmustur.
Ayrica, ozellikle kiiclik ortaklarin kriz ortamlarinda daha fazla zarar gérmeleri daha sonraki

asamalarda bunlarin sermaye piyasalarina yatirim yapmalarini1 da engellemektedir.

Yatirimcilarin yatirim kararlari hem bulunduklari iilkenin ekonomik istikrarina, hem
de yatinm yapilan sirketin performansina bagli olmaktadir. Sirketlerin performanslarinin
degerlendirilmesi ise tek basmna yeterli degildir. Siirekli bir yiiksek sirket performansi
saglanabilmesi icin 6zellikle yonetim yapisinin ve yOnetiminin bilinmesi, sirket performans
sonuclarinin seffaf oldugu kadar gercekgide olmasi yatirimeilarin karar almasinda etken
olmaktadir. Sonu¢ olarak yatirnmcilar seffaf ve hesap verebilir sirket yonetimlerine sahip

sirketleri tercih etmektedirler. Ornegin, Ingiliz Hermes sirketinin bugiin 50 milyar sterline

% Joanna R.SHELTON, “The Importance of Governance in the Modern Economy”, New Corporate Governance
for the Global Company International Conference, Briiksel, 1998, s.5.



yakin yatirimi,sayist 3000°e yaklasan sirkete dagilmis durumdadir. Ancak Hermes bu yatirim
kararlari kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlere yoneltmektedir.”” Bu agidan,
yasanan ekonomik zorluklar, sirketlerin yatirimci pastasindan pay alabilmek i¢in kurumsal
yonetim uygulamalarmi gelistirmelerini bir zorunluluk haline getirmistir. Diinya Bankasi
raporunda yabanci yatirim ve kurumsal yonetim uygulamalari arasinda pozitif bir korelasyon

bulundugu belirtilmistir.?®

Ne kadar 6nemli olursa olsun, bu etkenler tek baslarina kurumsal yonetimin bu derece
dikkat ¢ekmesini, ses getirmesini ve genis bir tabana yayilmasini agiklayamamaktadir.
Kurumsal yonetim kapsaminda ilgilenilen meseleler hakkinda son donemlerde olusmus bu
ilginin sebebi, gelismis ya da modern ekonomiler olarak tabir edilen iilkelerin ekonomilerinde
yasanan, son derece Onemli, temel gelismeler ile dolayli olarak baglantilidir. Bu gelismeler
“yOnetim” sorularinin temel yapisint degistirmemekle birlikte, kurumsal yonetim meselesini
cok farkli alanlara tagiyarak, modern ekonomilerde ve toplumun tamaminda ¢ok daha 6nemli
olmasini saglamiglardir. Bu ¢er¢evede, modern ekonomilerde kurumsal yonetimin 6neminin
artmasina neden olan gelismeler, 6zel sektoriin artan rolii, ilkelerin ekonomik olarak
birbirlerine olan baghliklarinin artmasi ve ortakliklarin i¢inde bulunduklari yeni rekabet

sartlar1 olarak siralanabilmektedir.

1.4.1. Ozel Sektoriin Artan Rolii

Tiizel kisilik ve sinirli sorumluluk ilkelerinin sagladigi imkanlarla anonim ortakliklar
ilk ortaya ¢iktiklarindan itibaren ekonomik ve sosyal hayati etkileyen, biiyiilk imkanlar
yaratan, biiyiikk basarilar yaninda ayni derece biiylik skandal ve yikintilara da yol acan

kuruluglar olmuslardir.”’

Anonim ortakliklarin bu sistem icindeki gorev ve islevleri asagidaki gibi
Ozetlenebilir.
e ilk 6nce, anonim ortakliklar kendi baslarina atalete mahkum ve iiretime elverisli

olmayan kiiclik tasarruflari toplayarak biiyiilk sermayelerin olugsmasi ve bunlarin

7 Ceyhun GOCENOGLU, K.Zeynep GIRGIN, “Kurumsal Y énetimin Tiirkiye’deki Kurumsal Sosyal
Sorumluluk Uygulamalarina Olan Etkileri”, Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, Ankara, s.6.

% Hande CUHRUK, Ozkan ATINC, “Equity Research-Turkey Special Report”, February 9, 2004, s.3.

» Reha POROY ve Bask, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.No:591, istanbul,
1995, 5.209.



iiretim alanlarina aktarilmasinda elverisli miiesseselerdir. Kii¢iik sermayeyi bir araya
toplama ve toplum ekonomisi emrine verme isini, anonim ortakliklar kuruluslarinda
yapabildikleri gibi, kuruluslarindan sonra da pay satislar1 ve sermaye piyasasi yolu ile
de yapabilirler. Boylece kisisel sermayelerle girisilemeyecek biiyiik girisimler anonim
ortakliklar araciligiyla kolayca gergeklestirilebilir.

e ikinci olarak, serbest rekabete dayanan ekonomi diizeninde, biiyiik sermayeli
girigimler, liretim giderlerini diistirmek suretiyle piyasaya benzerlerine oranla daha
ucuz ve daha iyi nitelikte emtia arz etmeye ve bdylece siirimii artirmaya gayret
ederek, sonucta tliketicilere de yararh olurlar, onlarin ¢ikarlarina da hizmet ederler.

e Ugiincii olarak, biiyiikk sermayeli ortakliklar yurdun dogal kaynaklarmi daha
kolaylikla isleyebilir, bunlar1 degerlendirebilir, yeni is alanlar1 agarak gerek kisisel,
gerekse ulusal gelirin yiikselmesine yol agarlar.

e Son olarak anonim ortakliklar, biiylik girisimlerin kiiciik tasarruf sahiplerinin
kaynaklartyla olusmasini sagladigindan, kazancin da sadece sinirli bir grup tarafindan
degil, genis kitleler tarafindan paylasilmasmi miimkiin kilar. *°
Ortakliklar ekonomik aktivite igerisinde onemi gittikge artan ve diinyanin refahinm

yaratan ve artiran lokomotifler konumundadirlar. Ortakliklarin is imkanlar1 yaratmalari, gelir
saglamalar1 ve vergi vermeleri, mal ve hizmet piyasalar1 olusturmalar1 beklenir. Toplum 6zel
kuruluglara kendisi adina tasarruflarini degerlendirmesi, yatirirm yapmasi ve emekli maagini
giivence altina almasi konularinda da giivenmektedir. Diinya ¢apinda bu egilimin en etkili
yansimasi dogu bloku {ilkelerinin piyasa ekonomisine doniigiimleridir. Ancak 6zel sektoriin
global ekonomik biiyiimenin temel unsuru olmasinda, on yili askin siiredir bir ¢ok tilkede
uygulanan Ozellestirme programlari, gelisen rekabet politikast ve sermaye piyasasinin
liberalizasyonu ¢alismalariin etkisi oldugu da bilinmektedir. Basarili bir kurumsal yonetim
anlayis1 6zel sektorii, dolayistyla ortakliklarin performansini etkiler ve bunlarin sonucunda da
iktisadi kalkinmay1 saglar’'. Tiim diinyada 6zel sektore giivenin artmasiyla birlikte kurumsal
yonetimin kalitesi hususu kanunlara uygunlugunun ve kamu giiveninin olusturulmasi ve

tutunmasi agisindan giderek daha 6nemli hale gelmektedir.

Basarili kurumsal yonetim uygulamalar1 sadece kaynaklarin bosa harcanmamasini

saglayan iyi bir muhafiz olarak degil, ayn1 zamanda bir ¢ok iilkede talep edilen finansal

* Oguz IMREGUN, Anonim Ortakliklar, Yasa Yayinlar1 No:57. istanbul, 1989, s.2.

31 A. STONE ve Bask.,The Business Environment and Corporate Governance: Strengthening Incentives for
Private Sector Performance, Business Environment Group, Private Sector Development Department, The
Worldbank Group Yayin1,1998.s.2.



seffafligin, ortakliklarin kontrol edilebilirliginin ve yatirimcilarin korunmasinin da garantisi
olarak goriilmektedir Bu nedenle gerek kamu sektorii gerekse 6zel sektor, yatirimcilarin
giivenini koruyabilmek amaciyla daha yiiksek kamuyu aydinlatma standartlar1 kadar basaril
kurumsal yonetim anlayisinin sartlarimi da olusturmak ve gelistirmek durumundadir.
Seffafligin ve kontrol edilebilirligin gelistirilmesi, hiikiimet ve diizenleyici otoriteler ile
kamuya ait diger ortakliklarin kilit noktalardaki yoneticilerinden, 6zel sektor yonetim kurulu
liyelerine, denetcilerine, finansal kurumlardaki {iist diizey yoneticiler ve idareye kadar
ekonominin her kesimini ilgilendirdiginden, bu ugras i¢indeki en can alici noktalardir. Bu

siirecin hiikiimetlerin ve finans otoritelerinin denetiminde siirdiiriilmesi gerekmektedir’

1.4.2. Artan Uluslararasi1 Ekonomik Bagimhihk

Modern ekonomiler agisindan ikinci 6nemli gelisme, finans sektorii de dahil olmak
lizere, her alanda iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bagimlilik diizeylerindeki
artistir. Glinimiizde yatirimcilar hisse senedi yatirimi yaparken sadece kendi {ilkelerinin
ortakliklar1 ile smirli kalmamakta, yerkiirenin her kosesindeki yatirim araglan ile
ilgilenmektedirler. Bu durumun gelisen piyasalara etkisi ise, verimliligin, yatirimlarin, gelirin
ve ihracatin artmasi ile finans piyasalarinin derinlesmesi, gelisen piyasalara uluslararasi
sermaye akiginin hizlanmasi olmaktadir. Diger taraftan artan uluslararasi ekonomik bagimlilik
gelismekte olan piyasalarin uluslararast fon kaynaklar1 ve portfoy yatirimlari ile piyasalardaki
dalgalanmalara kars1 hassaslasmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla ortakliklar, uzun vadeli
ve yatiriminin karsiligini almak konusunda sabirli olan sermayeyi kendilerine ¢ekebilme i¢in
giivenilir ve genel kabul gormiis kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmak durumundadirlar.
Ayrica yatirimeilar denizasirt iilke ortakliklarina uzun vadeli yatirim yapabilmek i¢in giiven
unsurunu 6n planda tutmakta, yatirirm yapmadan Once “oyunun kurallari”ni anlamak
istemektedir. Tiim diinyada yatirim yapmak icin aranan giiveni, basarili kurumsal yonetim
sistemi olusturulmasina ve olusturulan kurumsal yonetim sisteminin korunmasina yonelik
temel prensiplerin belirlendigi uluslararasi bir anlagsma saglayabilir. Sonu¢ olarak, iilke

ekonomilerin birbiri ile boylesine bagli oldugu bir diinyada kurumsal yOnetim anlayisi,

32 Emerging Markets Committee, “Causes, Effects And Regulatory Implications of Financal and Economic
Tirbulance in Emerging Markets - Interim Report” ,JOSCO Yayinlar1. 1998, s.72.



ortakliklar ve iilkelerin ihtiya¢ duyduklari uluslararasi sermayeye ulagsmalarimi ve diinya

bazinda kaynaklarin etkin kullanilmasini saglamaktadir.™

1.4.3. Ortakhiklarn icinde Bulunduklar1 Yeni Rekabet Sartlar

Bugiliniin ortakliklar1 geleneksel yapidan uzaklasarak, hizli biiyiiyen ve yiiksek basari
diizeyini yakalayan, yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilen patent, marka, stratejik ittifak gibi maddi
olmayan duran varliklara bagli olarak faaliyette bulunan tesebbiisler halini almislardir. Ayni
zamanda is¢iler, ig ortaklar1 ve diger istirak¢iler ile ¢ok daha esnek sozlesmeler ile
caligmaktadirlar. S6z konusu esneklige ve c¢ogulculuga olan ihtiyag, kurumsal yonetimin
genel kabul gormiis standartlari ile gelismemektedir. Uretim metotlarmin ve organizasyon
yapisinin siirekli degisim halinde olmasi nedeniyle, ortakliklar kurumsal yonetim olgusu
cergevesinde basari unsuru ve amacina yonelmek durumundadirlar. Ancak, yapilari ve
ozellikleri itibariyle kurumsal yonetim anlaminda gereken ¢abay1 gostermek konusunda istekli
olmayabilirler. Ornegin; kurumsal y&netim anlayis1 iginde ortakliklar ticari anlamda &nem
tasiyan, yatirnmcilarin ortakligin gercek degerini tespit edebilmeleri agisindan 6nemli bir

haber hakkinda kamuya agiklama yapmak istemedikleri halde yapmak zorunda kalabilirler

1.5.Kurumsal Yonetim Kaynaklari

Kurumsal yonetimi daha iyi tamimak i¢in bir anonim ortakligin isleyisini etkileyen
karmagik  faktorleri arastirmamiz = gerekmektedir. Kurumsal yoOnetim ¢ergevesinin

basitlestirilmis kurum i¢i ve kurum dis1 faktorler tablo 4’de gosterilmektedir.

Kurumsal yonetim, ¢ogunlukla yonetici hissedar ¢atigmasinin sonucu olarak goriiliir;
ancak, gercekte bir girketin kurumsal yonetim mekanizmasini sekillendiren ¢ok sayida i¢ ve
dis etken vardir.**

Ortaya ¢ikan kurumsal yonetim uygulamalarini kaynaklariyla iligkilendirmek oldukg¢a
giictiir. Oysa biitiin bu faktorlerin etkileri i¢ i¢e gegmistir ve bunlar ¢ogunlukla dolayli nihai
etkiye sahiptir. Yoneticiler hissedarlar ve ¢ikar gruplar arasindaki iligkileri sekillendiren

baslica etken “yasal ortam”dir. Bir sonraki dig etken dizisi muhasebeciler, hukukgular ve

33 Kiibra SEHIRLI, Kurumsal Yé6netim, Sermaye Piyasas1 Denetleme Dairesi, Yeterlilik Etiidii, Ankara, 1999,
s.15.

** A.SHLEIFER, R.A.VISNHY, “Survey On Corporate Governance”, National Bureau of Economic Research,
Working Paper, No.5554, 1994, s.27.



medya gibi katilimcilardan olusur. Kurumsal yonetim yapist ve uygulamalarini etkileyen
faktorlerin i¢sel grubu sahiplik yogunlagmasini, yoneticilerin inisiyatiflerini ve hissedar

faaliyetlerini igerir.

Kurum ici faktorler Kurum dis1 faktorler

Pay Sahipleri Ozel Diizenleyici

l Sirketle Tlgili Kurum
Ve Kisiler Muhasebe Denetim ve

Standartlar

Y onetim Kurulu

Yasal Diizenlemeler

T

Sirketin Itibarli Vekilleri

Rapor etme Yonetim Atama Finansal Sektér
Islevi ve izleme islevi e Mubhasebeciler e Bor¢ Kaynagi
e Avukatlar e Oz Kaynak
e Kredi
Derecelendirme
Kurumlar1 ‘
o f{lnans Medyasi Piyasalar
Isletme Y&netimi * Datlrlm e Rekabetci Fak-
anigsmanlari ..
. torler ve mal
o Kurumsal Yonetim Piyasalari
- Analizi e Dodrud
Kapsamindaki ogtucan
U P . Yabanci
) nsurlar
Isletme Faaliyetleri Yatirimlar
| e Kurumsal
Isletmenin Temel Kontrol

Islevleri

Tablo-4: Kurum I¢i Kurum Dis1 Faktérlerle Bigimlendirilmis Cagdas Sirket Yapis1 Kaynak:
World Bank, “A Framework for Corparate Governance”,2002.

Sirketlerin politikalarina karismak i¢in ¢ikar gruplarinin gii¢ derecesi, hissedarlara
yonelik modeli ¢ikar gruplarina yonelik modelden ayirmaktadir. Her iki modelin sorumluluk

iligkileri Tablo 4’de gosterilmistir.




Iki modelin avantaj ve dezavantajlar1 halen ekonomistler arasinda yaygin bir bicimde

tartigtimaktadir™.

Tgili
Sirketler

Sirket
) Y Onetimi

Tedarikgiler

Kamu
Y onetimi

Hissedar degerini maksimize etmek icin sirketle ilgili taraflarin ilgi ve gereksinmelerini
tatmin etmek gerekir.

Ilgili
Firmalar

Sirket
Y Onetimi
>

Tedarikgiler

Yonetimi

Tablo-5: “Sirketle Ilgili Biitiin-Taraflarin Kapsandig1 Model” ile “Hissedar Odakli Kurumsal
Model Karsilastirilmasi.
Kaynak : Shleifer, A., Vishny, R.A., “Survey On Corporate Governance”, (National Bureau
of Economic Research, Working Paper, No.5554, 1994, s.35.

Tablo 5°de goriildiigii iizere firmanin basaris1 firmayla ilgili biitiin taraflarin

katkilarina baghdir.

1.4.Uluslararasi Kurumsal Yonetim ilkelerinin Ortaya Cikisi

3 Osman GURBUZ, Yakup ERGINCAN, a.g.e., s.10.




Kurumsal yonetim, genel yonetim ve sirketlerin Orgiitsel durumuyla iliskili bir
terimdir. Ancak son yillarda bu kavramla neredeyse 6zdeslesen anonim ortakliklarin ¢ok uzun
bir tarihi ge¢misi bulunmaktadir. Kaynak elde etmek amaciyla halka hisse senedi ihrag
edebilecek anonim ortakliklar Ingiltere’de 1844 yilindan itibaren faaliyet gdstermeye baslamus
ve “siirli sorumluluk” o6zelligi bu anonim ortaklik modeline ancak 1844 yilinda
eklenebilmistir. Hissedarlara yonelik sirket modeli, Ingiltere ve ABD’de gelistirilmis, ancak
bu model sirketin diger katilimcilarinin ¢ikarlarinin nasil gozetilecegini bagslangicta
ayrintilariyla belirtmemistir’®. Kurumsal yonetimi yonelik ilgi dncelikle ABD’de 1930’larmn
Biiyiik Buhran’indan hemen sonra artmaya baglamistir. Baslangicta kurumsal yonetimde
oncelikli konu icerden Ggrenenler ticaretini Onleyen, hissedarlari koruyan hisse senetleri
borsalarda islem goren sirketlerin ileri diizeyde bilgi agiklamalaridir’’. Oysa, daha sonra ABD
kurumsal yonetim sistemi sirket skandallariyla giindeme gelen ve SEC(ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu), hiikiimet ve 6zerk kurumlarin daha siki diizenlemelerini
20.ylizy1l boyunca yogun giindemli bir evrim gecirmistir. 1950’lerdeki yoneticiye yonelik
ABD modeli, Almanya’nin birlikte karar vermeyi esas alan caligsanlara yonelik modeli ile
Fransa’da ve Asya lilkesinde uygulanan devlete yonelik modelde oldugu gibi sirket varliginin
korunmasi artirilmasina iliskin modellerin basarisizligi, uluslararasi piyasalarda hissedarlara

yonelik modeli giindemin basia oturtmustur.*®

Diinya Bankasi yoneticilerinin “Kurumsal Yonetim Uygulama Cercevesi Raporunda”
belirttikleri gibi, kurumsal yonetimin hissedara yonelik modeli kabul edilebilecek en uygun
model olup bu modele ait ulusal standartlarin belirlenmesi ile s6z konusu cerceveye
yakinlastirmasi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde beklenen bir gelisimdir®’

Yatirimcilarin bu konuda aktif olarak harekete gecmeye karar vermelerinin hemen
ardindan, yiksek standartta bir kurumsal yonetim uygulamasini giivence altina almak igin
hiikiimetlerin bu konuda yasal diizenleme yapmasi yerine, goniilliilik esasinin benimsenmesi
ve genel/ozel kabul gormiis ilke ve kurallarin goniilli uygulanmasi seklinde tepkiler
olusmustur. Bu yaklasimin ¢ikis noktasi hissedarlarin daha fazla bilgi ve agiklamaya

gereksinim duymasidir. Burada yonetim kurulunun yaptigi/yapacagi yapisal degisikliklerin

36 Osman GURBUZ, Yakup ERGINCAN, a.g.e., 5.16.
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yonetimin daha fazla hesap vermesine yol agmasi ve hissedarlarin aktif olarak yonetimle
calisarak ve oy haklarii kullanarak sahip sifatiyla sorumluluklardan kurtulmasi beklenir.
Cadbury Yasasi, hissedarlarin oy kullanmasiyla birlikte, yonetim kurulu baskani, yonetim
kurulu iiyesi yonetim kurulu {iyesi olmayan ydnetici, 6diil komitesi, aday komitesi rollerini
ayirmast vb. calisma bigimine yonelik ¢esitli degisikler tavsiye etmis ve bunlari sirketlerin
uymalar1 gereken standartlar olarak belirlemistir. Bunun ardinda yatan diisiince, cogunlukla
halk ortagin davranig bicimidir. S6z gelisi, yonetim kurulu olamayan yoneticiler, bagimsiz
hareket edebilmeleri nedeniyle anahtar bir role sahiptir. Ad1 gecen yasa gilinlimiizde standart
uygulama haline gelmis ve halka ait sirketlere ait hisse senedi dahil menkul kiymetlerin
borsada islem gorebilmeleri i¢in sirketlerin kurumsal yonetimle ilgili politikalarini agiklama

zorunlulugu getirilmistir.

27-28 Nisan 1998’de bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi, hiikiimetler, diger
ilgili uluslararas: orgiitler ve 6zel sektor ile birlikte OECD’yi kurumsal yonetim standartlarini
ve buna iligskin ¢ergeve ilkeleri dizisini gelistirmeye ¢agirmistir. OECD bunu gergeklestirmek
amaciyla, liye iilkelerin goriislerini sekillendiren zorunlu olmayan ilkeleri gelistirmek {izere

bir Kurumsal Yo6netim Caligma Grubu olusturulmustur.

Bu belgedeki ilkeler, iiye iilkelerdeki ulusal inisiyatifler, deneyimler ve kurumsal
yonetim konusunda OECD Is Diinyas1 Danisma Grubu’nun ¢aligmalarini iceren ve OECD
icinde gerceklestirilen Onceki c¢aligsmalar c¢ercevesinde gelistirilmisgtir. Bu ilkelerin

hazirlanmast sirasinda asagidaki siralana birkag OECD komitesi faaliyette bulunmaktaydi*’:

e Mali Piyasalar Komitesi,
e Uluslararas: Yatirim ve Cokuluslu isletmeler Komitesi,
o Sektor Komitesi,

e (evre Politikas1 Komitesi.

Bu komiteler ayrica OECD olmayan iilkeler, Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu,
is diinyasi, yatinmcilar, ticaret odalar1 ve diger ilgili taraflarla bilgi aligverisinde

bulunmaktadir.

% Osman GURGUZ, Yakup ERGICAN, a.g.e. s.18.



Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 26-27 May1s 1999°da bakanlar diizeyinde toplanan OECD
Konseyi Toplantisi’nda onaylanmustir.’OECD kurumsal yonetim ilkeleri; hissedarlarin
haklari, hissedarlara hakkaniyet ol¢iisiinde davranilmasi, sirketteki ¢ikar gruplarinin roli,
aciklama seffaflik ile yonetim kurulunun sorumlulugu ile ilgili bes ana bolimden
olusmaktadir. Hissedarlarin ¢ikarlarimi gilivence altina alan OECD ilkelerinin ilk planda

Ingiltere ve ABD ‘deki kurumsal ydnetim modellerinin gdlgesinde sekillendigi belirtilmelidir.

Sunulan olast en iyi uygulamaya yonelik diizenlemelerde ilkelerin birbirlerini
tamamlayict olmasina ve tavsiye niteligi tasimasina dikkat edilmesine karsin, yatirimcilarin

bakis agisiyla cazip bir konumda géziikmek isteyen sirketler bu ilkeleri benimsemektedir.

1.5.Yonetim Kavrami ile Kurumsal Yonetim Arasindaki Farklihk

Kurumsal yonetim sdyleminin destekgileri, yonetim ile kurumsal yonetim arasinda
birtakim temel ayriliklarin oldugunu savunmaktadir. Bir sistemin iglevini yerine getirmesi i¢in
yonetimin varlig1 kaginilmazdir. Ancak yonetim siirecinin yukaridan asagiya dogru isledigi
tek yonlii, merkezi bir sistemin varligini etkili bir sekilde ytiriitebilmesi olduk¢a zordur. Artik
kararlarin merkez tarafindan alindigi, komutaci bir yapilanma tipi, kaynaklarin verimli
kullanilmasini1 engelledigi gibi karardan etkilenen gruplarin beklentilerini karsilama

konusunda da yetersiz kalabilmektedir.

Kurumsal yonetimin, genel anlamda yonetime ikame edilebilecek bir anlayis oldugu
diisiiniilmemelidir. Kurumsal yonetim, gee¢miste kullanilan uygulamalarla {istesinden
gelinemeyen yonetsel sorunlar1 ortadan kaldirabilmek i¢in ileri siiriilmiistiir. Bu haliyle hem

kamusal, hem de 6zel ¢ikarlarin var oldugu alanlara uygun bir yonetim sekli olarak ortaya

¢ikmaktadir.*?

Bir grup kurumsal yonetim kuramcisi toplumsal ve ekonomik alanda sozii edilen
gelismelere dayali olarak devletin i¢ine girdigi yeniden yapilanma siirecine ve bu siireci

olusturan cok tarafli ve degiskenli ¢cok daha karmasik iligskilere vurgu yaparak, var olan

1 OECD, “Co.l.‘porate Governance Principles”, 1998,s.7.
# Cenk AYGUL, “Neo-Liberalizmin Basarisizligi ve Yonetisim”, Toplum ve Bilim, Yaz, No:73,1997, s.239.



yonetim uygulamalarinin yetersiz kaldigini belirtmekte ve kurumsal yonetimin kavramsal

icerigini belirlemeye baslamaktadirlar.*’

Yonetim resmi otorite tarafindan desteklenen faaliyetlere vurgu yaparken, kurumsal
yonetim ortak paylasilan amaglarla beslenen uygulamalara isaret etmektedir. Bununla beraber
yonetim, hiikiimet etme gilic ve yetkisine sahip birimleri tanimlarken, kurumsal yonetim
bunun disindaki resmi olmayan Orgiitlenmeleri de igine almasi nedeniyle yonetimle

karsilastirildiginda kapsami daha genis bir ¢erceve oturmaktadir.

Yonetim kavraminin dayandigi temellerin sorgulanmaya baglanmasi1 ve gerceklesen
doniisiim dinamikleri yonetim siireci iginde yeni Oznelerin olusumuna sebep olmaktadir.
Gegmis donemlerin ¢oziimii merkezi otoritede veya serbest girisimde arayan anlayislart
yetersiz kalmaya baglamaktadir. Alisilagelmis tek 6zneli, belirli bir giicii elinde bulunduran
merkezi sisteme dayali hiyerarsik yapilar, kaynak ve yetkileri elinde bulundurma
egilimindedir. Oysa artik ¢ok oyunculu, kararlarin merkez tarafindan alinmadigi, ¢cok yonlii
iletisim olanaklarinin agik oldugu anlayislara ihtiya¢ duyulmaktadir. Geleneksel olarak
sorumlulugun devredilmedigi bakis agilar1 artik kabullenilemez bir hal almaya baslamaktadir.
Sorumlulugun hakim giicii elinde bulunduranlardan sivil toplum kuruluslar1 aracilifiyla
toplumun biitliniine yayilmasi arzu edilen bir durumdur. Bu yolla merkezi otorite tarafindan
gerceklestirilen idare bicimi, tiim taraflarin bir araya gelerek diislincelerini agiklayabildikleri

bir anlayisa doniisebilir.

Bu anlayis varilmak istenen hedeflerin yalnizca bir takim kisi veya gruplar tarafindan
alinmasinin sakincalarini da ortaya koyar. Ulasilmak istenen amaclar ancak sistemdeki diger
taraflarin destegiyle gerceklestirilebilir. S6z konusu yonetici hissedarlar elbette ki kendi
kendini yonlendirebilme becerisine sahip, aktif ve katilimei bireylerden olugmaktadir.
Katilimcilara  glivenin  artmas1  beraberinde = merkezi  otoritelerin  katilimcilari
yetkilendirilmesini dogurmaktadir. Bu sekilde, karar alma ve diisiincelerini agiklama
olanagma sahip olan sirketin yoneticiler digindaki hissedarlari, kararlar1 uygulayici degil

yaratict hale gelebilirler. Bu haliyle kurumsal yonetim, toplumdaki bireylere yOnetilmesi

“ Gencay SAYLAN, “Bagimsiz Bir Disiplin Olarak Kamu Yonetimi: Yeni Paradigma Arayislar”, Amme
Idaresi Dergisi, No: 29, 3,1995, s.15.



gereken topluluklar olarak bakmak yerine, onlart Orgiitin bir parcasi olarak gorme

egilimindedir.**
Kurumsal yonetim siireci duragan olmayan, siirekli bir gelisim gosterebilecek bir

stirectir. Stirecteki olumlu degisimler merkezi otorite ile yonetilen gruplar arasindaki sinirlarin

pozitif yonde yeniden tanimlanmasina imkan taniyabilecektir.

ILBOLUM

2. KURUMSAL YONETIM ALANINDA YAPILAN CALISMALAR VE
GELISMELER

2.1.Kurumsal Yonetim Alaninda Yapilan Calismalar

Bu boliimde kurumsal yonetim anlayist konusunda yapilan calismalara yer
verilmektedir. Ticaret hukukunun Ingiliz kaynakli genel hukuk (common law) ve medeni

hukuk olmak iizere iki gelenekten kaynaklandigi, medeni hukukun Roma hukukundan

* {lhan TEKELI, Modernite Asilirken Siyaset, 1mge Kitabevi, Ankara, 1999, s.251.



gelistirildigi ve adalet ile ahlak prensiplerine dayanan ticaret kanunlari ile yasalagmis oldugu,
Ingiliz kaynakli hukukun ise (Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’de uygulanmaktadir.)
hakimlerin ¢6ziime kavusturdugu o6zellikli davalarin sonucu”nda olustugu belirtilmektedir.
Ayrica medeni hukuk sisteminin de kendi i¢inde {ige ayrilmakta oldugu, bu sistemlerin
Fransiz, Alman ve Iskandinav sistemi olarak adlandirilmasinin uygun oldugu ifade
edilmektedir. Hukuk sistemleri dort ana grupta toplanmis ve ticaret hukuku, sermaye piyasasi

. . . . e qee .45
diizenlemeleri ve icra iflas hukuku gibi diizenlemeleri™:

e Ortakliklarin i¢ iliskisi olanlar (pay sahipleri ve yoneticiler),
e Ortakliklarin dis iliskisi olanlar (alacaklilar)

olmak tizere iki agidan incelenmektedir.
2.1.1.0rtakhklarn i¢ iliskisi Olanlar

Bu caligmada pay sahiplerinin haklar1 birinci inceleme noktasini olusturmaktadir. Pay
sahipleri haklarin1 ne kadar kolay ve etkin kullanabiliyorlarsa haklarin1 korumalarinin o kadar
kolay olacag: diisiincesinden hareketle cesitli gostergeler tespit edilmistir. Ik gosterge her
paya esit oy verilmesidir. “Paylar arasi esitlik” diye nitelendirilebilecek olan bir pay-bir oy
(one share-one vote) ilkesinin tam anlami ile uygulanmasi, anonim Ortakliklar da biitiin
paylarin, maliklerine sagladiklar1 haklar ve yiikledikleri bor¢lar agisindan, birbirinin ayni
olmas1 sonucunu dogurur. Bunun dogal sonucu da, maliklerine diger paylara oranla farkli ve
ek haklar saglayan paylarin varligi kabul edilemez.**Séz konusu ilke bu calismada incelenen

49 tilkenin yalnizca 11’indebulunmaktadir.

Oy haklarmin kullaniminin kolayhig1 da énemli olan diger bir gdstergedir. Ulkelerin
biiylik bir kisminda pay sahibi oy hakkini kullanabilmek i¢in genel kurul toplantilarina
kendisi katilmakta ya da temsilci géndermek zorunda kalmaktadir. Bu konu ¢er¢evesinde*:

e Vekaleten oy kullanma,
e Posta yoluyla oy kullanma,

e Saklama kuruluglari araciligiyla oy kullanma.

* Rafael A PORTA ve Bask., “Law and Finance”, National Bureau of Economic Research Working Paper,
No:5661, Cambridge, 1996, s. 4.

* Oguz IMREGUN, Anonim Ortakliklar, Yasa Yayinlari, No:57., istanbul, 1989, s.332.

7 Kiibra Sehirli, a.g.e., s.22.



haklar1 incelenmistir. Ornek olarak secilen 49 iilkenin 10 tanesinde posta yoluyla oy
kullaniminin miimkiin oldugu tespit edilmistir. Yonetim kurullarinin se¢iminde birikimli oy
kullanma( Birikimli oy kullanma, genel kurula katilan kisinin, yonetim kurulu ve denetim
kurulu iiyeligi se¢iminde kullanacagi oy sayisi, sahip oldugu veya vekil sifatiyla kullanmaya
yetkili oldugu oy sayisi ile se¢cim yapilacak yonetim kurulu ve denetim kurulu iiye sayisi
carpilmak suretiyle ve bu suretle ulasilan birikimli oy sayisinin tamami bir aday i¢in birden
fazla adaya boliinerek kullanilabilen oy kullanma yontemidir)hakki oldugu takdirde kiiciik
hissedarlar daha etkili olabilecekler ve kendilerini en iyi sekilde temsil edecegine inandiklari
yoneticileri secebileceklerdir. Ornek iilkelerin sadece %16’sinda birikimli oy kullanma hakki
vardir. Bir bagka gosterge, azinliklarin korunmasi ve olaganiistii genel kurul toplanabilmesi
icin gerekli oy yiizdesidir. Bu oran ne kadar diisiik ise o iilkenin kurumsal yonetim konusunda
o kadar etkin oldugu kabul edilmektedir. Bu oran Amerika Birlesik Devletleri’nde %1 iken
Tiirkiye’de %10, Meksika’da %33’tiir. Diger bir gdsterge, kar payr dagitilmasinin zorunlu
olup olmadigidir. Muhasebe sistemine bagl olarak kazancin farkli tutarlarda tespit edilmesi
miimkiin olmas1 nedeniyle saglikli bir gdsterge olmayan zorunlu kar payr dagitimina diger
haklarin yatirimeilart yatirnrm yapmaya tesvik edemedigi sistemlerde ihtiya¢ duyulabilir. Bu
konu ile ilgili son gosterge ise, hissedarlarin belirli bir islem yapmak i¢in ortakligin
yoneticilerini yasal olarak zorlama imkanlarinin bulunup bulunmamasi olarak ifade
edilmektedir. Cagrida bulunma yiikiimliiliigii, birlesme ve devralmalarda kii¢iik hissedarlarin
paylarinin satin alimmasi ylkiimliligii gibi ylkiimlilikler de bu konu kapsamindadir. S6z
konusu gostergeler baz alinarak yapilan degerlendirmede pay sahiplerini en fazla koruyan
iilkelerin basta Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere Ingiliz kaynakli hukuk

sisteminin gegerli oldugu tilkeler oldugu tespit edilmistir.

Ikinci inceleme noktasi olarak gecen alacaklilarin haklar iginde en temel alacak hakki,
alacaklinin borcunu 6demede temerriide diismesi halinde teminatini belirli yasal prosediirleri
izleyerek likidite ederek alacagini tahsil edebilmesidir. Bu calismada alacaklilarin haklari
bakimindan, iilkeler arasinda hukuk sistemleri arasindaki farkliliklardan kaynaklanan farklarin

yaninda ayni1 hukuk sistemindeki iilkeler arasinda da farkliliklar oldugu tespit edilmistir.

Ugiincii inceleme noktas1 gerekli hukuki alt yapinin olusturulmasi kadar énemli bir
husus olan, olusturulan hukuki alt yapinin, diger bir ifadeyle yasalarin uygulanabilirligidir.

Adalet sisteminin etkinligi, hukukun egemenligi, kamulastirma riski, hiikiimetlerin



sozlesmelere uyma olasiligr gibi kriterler kullanilarak yasalarin uygulanabilirligi 6l¢iilmeye

calisiimustir.

2.1.2.0rtaklarin Dis Iliskileri Olanlar

Yukarida bahsedilen kanun maddeleri hangi iilkelerin diizenlemelerinde yer aliyor ise
ve s0z konusu kanunlar uygulanabiliyor ise o iilkelerde kurumsal yonetim konusunda
etkinligin saglandigi, aksi halde saglanamadigi kabul edilmektedir. 49 iilkenin hukuk
sistemleri incelenerek yapilan calismada esas itibariyle Fransiz hukuk sisteminin yatirimciy1
koruma konusunda en zayif, Ingiliz kaynakli hukukun ise en gii¢lii sistem oldugu, Alman ve
Iskandinav sistemlerinin ise bu iki u¢ arasinda bulundugu sonuglarina ulagilmistir. Ayrica,
yatirrmeinin korunmasi amaciyla olusturulan yasalar zayif olsa da etkin ve yaptirim giicii
yiikksek bir hukuk sistemi ile yasalarin yetersizliginden kaynaklanan sorunlarin ortadan
kaldirilabilir olmasi, zengin iilkelerde hukukun yaptirim giicii kalitesinin diger iilkelere gore
daha yiiksek olmasi da diger sonuglardir. Baska bir sonu¢ ise pay sahiplerinin haklarinin
korunmasimin sistematik olarak kisi basma gelir diizeyi ile ilgili olmadigi, ancak adalet
sisteminin etkinliginin ve yasalarin egemenliginin gelir diizeyi arttikca Onemli Olgiide
ylikseldigidir Hukuk sistemleri ayirimi esas alinarak hukuk sistemlerinin sermaye
piyasalarmin {izerindeki etkisi test edilmistir*®.. 1996 yilinda yaptiklari ¢alismada tespit edilen
hususlar ile birlikte; yatirimciyr koruma konusunda en zayif hukuk sistemine sahip olan
iilkelerin en az gelismis sermaye piyasalarina sahip oldugu, yatirimeiyr en fazla koruyan
sistemlerin ise en gelismis sermaye piyasalarina sahip oldugu tespit edilmistir. La Porta ve
Bask.’nin sermaye piyasalarinin etkinligi ve gelismisliginin hukuk sistemlerine bagli oldugu
yoniindeki tespitlerinin aksine goriisler Easterbrook’ da yer almaktadir. Bu ¢alismaya gore
kurumsal yonetim gozlemlenen uluslar arasi farkliliklar hukuk sistemlerinin farkliligindan
degil, piyasalarin farkliligindan ileri gelmektedir. Bir iilkenin sermaye piyasalar1 ve menkul

kiymet borsalarinin giigliiliigii o iilkenin ortakhiklar hukukunu belirlemektedir®. Bu goriisii

* Rafacl LA PORTA ve Bask., “Legal Determinants of External Finance”, National Bureau of Economic
Research Working Paper No:5879, Cambridge 1997, s.19.

P .H.EASTERBROOK, “International Corporate Differences: Markets or Law?”, Journal of
Applied Corporate Finance, 1996, s.27.



desteklemek amaciyla iilke uygulamalarindaki farkliliklardan yararlanilmaktadir. Hukukun
kurumsal yonetim anlayisina olan etkisi ABD’de Almanya ve Japonya’ya oranla ¢ok daha
azdir. ABD’nin ortaklik hukuku “yetki veren” bir yapidadir™. Diger bir ifadeyle, ortakliklarmn
yonetim, organizasyon, finansman yoOntemlerini biiyiilk Olclide kendilerince saptama
ozgurliikleri vardir. Avrupa ve Japonya ise daha ¢ok “yOneten” durumundadir. Kisilerin,
farkli isler yapmak isteseler dahi, uymakla yiikiimlii olduklar1 kurallar mevcuttur. ABD’de
hukuk zamanla kazamlmis, adetlerin kural haline doniismesiyle olusmustur. Ornegin
ortakliklar hisse senedi ihraci yaparken kamuya agiklama yapmak zorundadirlar, ancak ihrag
edilen hisse senetleri insanlarin hayal edebilecegi her tiirli maddi hakk: tasiyabilirler,
yatirimcilarin 6demek isteyecegi her hangi bir fiyattan satilabilirler. Yoneticilerin yapilan
anlagmalara uygun olarak hareket ediyor olmalar1 ’s6ziine giivenilir, soziinii tutan kisi” olarak
kabul edilmelerini saglamaktadir. Yoneticiler kendilerine ikramiye ceki yazabilir, ancak aym

tutar yetkisi disinda kullanilirsa bu faaliyet hirsizlik sayilmaktadir.

ABD’nin yetki verici kurumsal yonetim yapisinin aksine Avrupa Toplulugu ve iiye
tilkelerinde Kara Avrupa hukuku kurallar1 islemektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde iki
kisi birinin emegi digerinin sermayesi ile istirak ettigi bir ortakligi esit paya sahip olarak
kurabilir. Ancak Avrupa Toplulugu’nda hizmet iiretmek i¢in verilen s6z karsiliginda hisse
senedi ihra¢ etmek yasaklanmistir. ABD’de yatirimcilarin ortaklifa yetki vermeleri halinde
riichan haklarinin(Ortakliklarin bedelli sermaye artirimlarina mevcut ortaklarin Oncelikle
katilma hakkidir. Hisse senedi kuponlarin temsil ettigi hak, ortakliga karsi, sadece o hisse
senedinin belge numarasini tagiyan “Yeni Pay Alma Kuponlar”nin teslimi karsiliginda ve
hisse senedi ibrazina gerek kalmaksizin kullanilir) kisitlanarak yeni ihraglar yapilmasi
miimkiin iken Avrupa Toplulugu’nun Ikinci Direktifine gére miimkiin degildir. Diger bir
deyisle riichan hakki Avrupa Toplulugu’'nda kanunla, ABD’de sdzlesme ile verilmistir.
ABD’de sozlesmelerin uygulanmasi, sozlerin tutulmasi konularinda mahkemelerin rolii
kanunlardan daha fazladir. ABD’de hisse senedi yatirimcilarinin kar payi talep etme haklari
olmadigr gibi ortaklik hi¢ bir zaman kar payr dagitmayabilir. Dagitilmayan kar1 elde
edebilmek amaciyla ortakligin tasfiyesi de talep edilemez. Avrupa Toplulugu’nun Dérdiincii
Direktifine gore ise, ileride dagitilacak olan kar paylarinin ilan edilmesi ve bu agiklamalarin
da muhafaza edilmesi gereklidir. Zorunlu tasfiye de miimkiindiir. Avrupa Toplulugu’ndaki

gibi tedbirler piyasalari da etkilemekte, bu nedenle piyasalar daha az etkin, buna bagl olarak

M Age.,s27.



da daha az likit olmaktadir. Kurallar1 yatirimcilar ve yoneticiler 20 s6zlesme ile belirlerler.
Hakimler kimin kazanip kimin kaybedecegi kaygisi tasimaksizin dogal hakemlik
yaparlar.“Sermaye piyasalar1 etkin oldugunda, degerleme prosesi daha iyi calisir, daha az
etkin oldugunda ise boslugu kanunlar veya belki de bankalarin degerleme prosesleri doldurur.
Bu sebeple daha az gelismis sermaye piyasalari olan iilkelerde bankalarin rolleri ¢ok daha
fazladir. Dolayisiyla yatinmeilarin  haklarina iliskin  diizenlemeler ekonomik ortami

belirlemekten ziyade bu ortama gére belirlenir”. '

Ozetlemek gerekirse, Easterbrook,’da belirtildigi iizere, kurumsal ydnetim anlayisinda
gozlemlenen uluslararas1 farkliliklar hukuk sistemlerinin farkliligindan degil, piyasalarin
farkliligindan ileri gelmektedir. Bir {iilkenin sermaye piyasalarinin ve menkul kiymet
borsalarinin giicii o iilkenin ortakliklar hukukunu belirler. Hukuk bu siirecin verisi degil
tirtiniidiir. Finansal piyasalarin etkinligi arttiginda ve iilkeler ortaklik hukuklarini “y6neten”

3

yapidan “yetki veren” bir yapiya gecirme konusunda rekabet eder hale geldiginde hukuk

kurallar1 azalacak ve ayni1 anda yatirimcilarin daha i1yi korunmasi saglanacaktir.

Kurumsal yonetim anlayist ile ilgili olarak diger bir ¢alisma OECD tarafindan
yapilmaktadir. Kurumsal yonetim anlayiginin sermaye piyasasi hukuku, ortakliklar hukuku,
icra ve iflas hukuku, bor¢lar hukuku ile belirlenmesi noktasindan hareket ederek, en basaril
kurumsal yonetim uygulamalar tespit edilmeye calisilmaktadir. Bu gergevede;

e Pay sahiplerinin haklar1 ve yiikiimliiliikleri,

e Pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi,

e Isletme yonetiminde menfaat sahiplerinin rolii,

e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklari

olmak tizere bes kurumsal yonetim ilkesi olugturulmustur.

Ayrica diinyada kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi inceleyen
arastirmalar yapilmistir. Bu arastirmalar iki grupta toplanabilir. Birinci grup, 6lgme tabani
olarak hisse senetlerinin getirisini ele alirken, ikinci grup mali tablolar analizine agirlik

verilmektedir. Sirketlerin performans: genellikle birikimli diizeltilmis getiri Cumulative

TAge.,s. 29.



Adjusted Return (CAR) yontemiyle hesaplanirken, son ¢aligmalar birikimli diizeltilmig

getiriler ile mali tablolara dayanan kriterleri birlikte kullanmaktadir®>.

Asagidaki tablo 6’da, farkl: tilkelerdeki kurumsal yonetim diizeylerinin dl¢iilmesini ve
kurumsal yoOnetim diizeyinin sirket performansi ile olan iliskisini tespit etmeyi amaglayan

caligmalardan son donemlerde yapilmis olanlar 6zetlenmistir:

Calismayt | Caligmanin Incelene | Calis Krumsal Performans Uygula-nan | Kurumsal

yapan Kapsadig n manin Yonetim Kriteri Yontem Yonetim
Doénem Sirket Yapildigi | Kriteri Performas

Sayis1 Ulke Miskisi

Gompers, | 1998-2002 1.500 ABD Kurumsal Defter Korelasyon | Pozitif

Ishii ve Yonetim Degeri/Piyasa Carhart

Metrick Endeksi Degeri-Firma Regrasyon

(2003) Olgegi Hisse Modeli

Senedi Fiyati-
Tobin’s Q-
Temettii Getirisi-

Karlilik-Piyasa

Getirisi

Hiraki, 1985-1998 725-595 | Japonya Kurum  I¢i | Tobin’s Q Regrasyon Pozitif
Inoue, Ito, Hisse
Kuruki, Sahipligi-
Maksuda Temel
2003 Finansor-

Y onetici

Hisse

Sahipligi

* Osman GURBUZ,Yakup ERGINCAN, “Diinyada ve Tiirkiye’de Kurumsal Ynetim Diizeyinin ve Sirket
Performanslariin Karsilagtirmali Analizi”, Marmara Universitesi Geleneksel Finans Sempozyumu, Istanbul,
2004, s 216.



Ronneboog | 1989-1994 186-165 | Belgika Yonetim Diizeltilmis Regrasyon Pozitif
Kurulu Getiri-Vergi
Komposizyo | Sonrasi Karlilik
nu-Sahiplik | Degisimleri-
Kategorisine | ROE(Ozsermaye
Gore Hisse Karliligr) -ROA
Satinalimlart | (Aktif Karliligi)-
-Sahiplik Temettii
Yogunlasma | Degisimleri -
s1 ROE
Boubakri, | 1980-1997 50 10 Farkli Kurumsal ROS (Satiglarin Tek Pozitif
Cosset ve Ulke Yonetim Karlihgr) - Degiskenli
Guedhami Endeksi ROAROE- (Univariate)
(2003) Satis Etkinligi ve Cok
Rasyosu-Net Degiskenli
Karhlik Etkinligi | (Multivariat
Rasyosu- e) Analizler
Sermaye
Harcamalarinin
Satiglara Orani-
Sermaye
Harcamalarinin
Toplam
Varliklara Orani-
Gergek Satiglar
Bohren ve | 1989-1997 214 Norveg Sahiplik Tobin's Q -ROA | Regresyon Pozitif
Odegaard Yogunlasma | — ROS
(2003) sifgsel
Sahiplik-
Sahip
Tiirleri -
Yonetim
Kurulu
Yapisi
Klapper 2000 374 14 Farkli | Kurumsal Tobin's Q - ROA | Korelasyon- | Pozitif
ve Love Ulke Yonetim Regresyon
(2003) Endeksi




Joh (2003)

1993-1997

5.829

Kore

Sahiplik
Haklar1 ve
Kontrol
Haklar
Arasimdaki
Fark Wedge)

Olagan
Kar/Varliklar -
Net Kar
/Varliklar

Regresyon

Pozitif

Hutchinson
ve Gul

(2003)

1998-1999

437

Avusturya

Yonetici
Hisse
Sahipligi/Hal
ka Acik
Toplam
Hisse Senedi
Sayisi-
Yoneticilerin

Atanmasi

ROE

Pearson
Korelasyonu-
Regresyon-
Duyarlilik

Analizi

Pozitif

Mitton
(2002)

1997-1998

398

4  Farkh
Ulke

Kamuyu
Aydinlatma
nin Kalitesi-
Sahiplik
Yogunlagsma
s1- Kurumsal

Cesitlilik

Hisse Senedi

Getirisi

Regresyon

Pozitif

Coles,
McWillia
ms

ve Sen

(2001)

1977-1988

144

ABD

Liderlik
Yapisi-
Yo6netim
Kurulu
Yapisi-
Yonetim
Kurulu
Sahiplik
Yapisi- CEO
Tazminati-
CEO
Sahipligi

MVAO-
EVA©O

Pearson

Korelasyonu

Regresyon

MVA©
igin
Pozitif-
EVAO ile
Belirgin
bir iliski
Bulunama

mistir.

Yermack

(1996)

1991-1994

840

ABD

Yonetim
Kurulu Uye
Sayis1

Tobin’s Q,
Varlik Karlilig:
(ROA)

Korelasyon,

Regresyon

Negatif




Bhagat ve | 1985-1995 928 ABD Bagimsiz Tobin’s Q, Regresyon, Cok

Black Yoneticiler Birikimli Pearson Gigli

(2000) Diizeltilmis Korelasyonu | Olmayan
Getiri Negatif

Black, 2001 540 Kore Endeks Tobin’s Q, Varyans Giicli

Hansung Piyasa Analizi Pozitif

ve Degeri/Defter (ANOVA)

Woochan Degeri, Birikimli

(2002) Diizeltilmis

Regresyon Getiri

Tablo-6:Diinyada Kurumsal Yonetim Alaninda Yapilan Caligmalar.
Kaynak : Giirbiiz, O., Ergincan, Y., “Diinyada ve Tirkiye’de Kurumsal Yd&netim
Diizeyinin ve Sirket Performanslarinin Karsilastirmali Analizi”, Marmara Universitesi
Geleneksel Finans Sempozyumu, Istanbul, 2004.s.7.

Tablodan da goriilebilecegi gibi, kurumsal yonetim diizeyi c¢alismadan g¢alismaya
incelenen ililkeye 6zgii faktorler nedeniyle farklilik gosterse de, kurumsal yonetim ve sirket

performansi arasinda pozitif iligkinin varlig1 yaygin olarak saptanmistir.

2.2.Diinyada Kurumsal Yonetim Alanindaki Gelismeler

2.2.1.ABD’de Kurumsal Yonetim Alanindaki Gelismeler

ABD'de Aralik 2001°de 7’inci en biiylik enerji sirketi Enron’in iflasi, Haziran ayinda
telekom sirketi Worldcom skandali ardindan diger bir telekom sirketi Global Crossing’in
iflas1 kurumsal sektore iligkin diizenlemelerin tekrar gozden gegirilmesi geregini ortaya
cikarmigtir. Bu amagla, s6z konusu olaylarin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini gidermek
ve yatirimeilarin tekrar gilivenini kazanmak {izere 30 Temmuz 2002'de Sarbenas-Oxley
Kanunu adinda bir kanun gikarilmistir.” Yeni kanun SEC ’'na kayith tiim firmalari

kapsamaktadir. Kanun’da 6zetle™:

53 Murat MAZIBAS, “Operasyonel Risk ile Kurumsal Yonetimin Kesisim Alan1”, 4. Orta Anadolu Isletmecilik
Kongresi, 13-14 Mayis 2005, Ankara, s.31.

> Pelin Ataman ERDONMEZ, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde Yeniden
Yapilanma”, Bankacilar Dergisi,2003,Say1 47, s.44.



Ust diizey yoneticilerin ve mali birimlerdeki yéneticilerin firmanin mali
tablolarinin dogru ve SEC’teki verilerle uyumlu oldugunu teyit etmesini

zorunlu kilmaktadir,

Firmalarin i¢ yonetimini etkileyen ¢ok cesitli hiikiimler icermektedir. Buna

gore:

- Birim yoneticilerine ve iist diizey yoneticilere belli durumlar disinda

bireysel kredi verilmesi yasaklanmakta,

- Yonetim kurulunu denetleyen Komiteye 6zel sorumluluk ve yetkiler

yiiklenmekte,

- Firmanin hatali uygulamalarim1 otoritelerin dikkatine sunan yetkililere

giivence saglanmaktadir.
SEC’i yeni bilgilendirme standartlart olusturmaya yonlendirmektedir. Bu
kurallarin/standartlarin,

- Bilango dis1 iglemler,

- Proforma mali bilginin (genel kabul gérmiis muhasebe

standartlartyla uyumlu olmayan mali bilgi) sunumu,

- I¢ kontrol,

- Etik kurallar1 icermesi 6ngoriilmiistiir.

Yeni muhasebe diizenlemeleri getirmistir. Bu ¢ercevede;

- Firmanin mali tablolarinda denetgilerin belirttigi tiim maddi diizeltmeler

gosterilmelidir.



- Denet¢i  komitesinin ~ dis  denetgileri  se¢mesi ve  denetimi
gerceklestirmesi  sirasinda  6zel denetim yetkisini  kullanmasit  zorunlu

kilinmustir,

- Firmanin hesaplarin1 denetleyen muhasebe sirketi Amerikan kdkenli
olmasa bile, yeni kurulan kamu kurumu niteliginde muhasebe gozetim

kuruluna kayit yaptirmak ve onun denetimine tabi olmak zorundadir,

e Mali tablolarin dogru olmamasi, menkul degerlerlerde sahtekarlik yapilmasina,
yarginin engellenmesine, firmanin agiini ortaya cikaran yetkililere karsi

yapilan miidahalelere ciddi cezalar ve yaptirimlar ngoérmektedir,

NewYork Borsast Sarbenas-Oxley Kanunu'nun c¢ikarilmasindan sonra Agustos
2002°de New York Borsasina kote olan firmalar i¢in kurumsal yonetimi iyilestirmeye yonelik

prensipler yayinlamistir.

2.2.2.Avrupa Birligi’nde Kurumsal Yonetim Alanindaki Gelismeler

AB’de kurumsal sektoriin yeniden yapilandirilmasina yonelik olarak Sirketler Kanunu
tekrar ele alinarak, kurumsal yonetimin gelistirilmesini igeren bir dizi degisiklik {izerinde
calismalara baslanmistir. Avrupa Bakanlar Konseyi bu c¢aligmalar1 Sirketler Hukuku
Uzmanlart Calisma Grubu ile (High Level Group of Company Law Experts)
siirdiirmektedir™. ABD’de kabul edilen Sarbanes-Oxley Kanunu ile getirilen diizenlemeleri
de goz Oniinde bulundurarak ¢aligmalarini siirdiiren s6z konusu Grup, en son 4 Kasim 2002
tarihinde “Avrupa’da Sirket Kanunu i¢in Modern Diizenleyici Cer¢eve Hakkinda” (A Report
of The High Level Group of Company Law Experts on Modern Regulatory Framework For
Company Law in Europe) bir rapor hazirlayarak Avrupa Komisyonu'na sunmustur. Avrupa
Komisyonu s6z konusu rapora cevaben 21 Mayis 2003 tarihinde “Eylem Plani”n1 (Action
Plan) agiklamistir. Eylem Planinda Avrupa sirketler kanunu ve kurumsal yonetim konusunda
neden revizyon yapilma gereksinimi duyuldugu agiklanmaktadir. Plan’da bu alanda Avrupa

Birligi’nde gelecekte gerceklestirilecek eylemlere iligkin  temel politika hedefleri

35 http://www.tkyd.org./haberler.html#15(erisim tarihi: 10.03.2005




aciklanmakta, kisa (2003-2005), orta (2006-2008) ve uzun donem (2009 ve sonrasi) hedefler

yer almaktadir.”
2.2.3.Rusya’da Kurumsal Yonetim Alanindaki Gelismeler

Rusya’da 1995 yilinda hissedarlarin haklar ile ilgili “Federal Kanun” da degisiklikler
yapilmustir. Ayni konuda 1996 yilinda bir diizenlemeye daha gidilmis olunmasina ragmen en
kapsamli degisiklik 1998 Rusya krizinden sonra 1999 yilinda  “Yatirimci Koruma
Kanununda ve 2001 yilinda federal kanunda yapilmistir. 1998 yilinda ise “ Rusya Muhasebe
Reform Programi gergeklestirilmistir.57

Anonim Sirketler Kanunu'na 15 Mart 2004 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere
onemli bazi yeni diizenlemeler getirilmistir. S6z konusu diizenlemeler su degisiklikleri

icermektedir™®:

e Yonetim kurulu se¢iminde kiimiilatif oy prosediirii, tim anonim sirketlerde zorunlu
hale getirilmistir. Bu sistemde ortaklarin oy haklari, hisse sayisiyla se¢ilecek yonetim
kurulu liye sayisinin ¢carpimina gore belirlenmektedir. Ortaklar, bu sekilde hesaplanan
oy haklarin1 tek bir aday i¢in kullanabilecekleri gibi birden fazla aday arasinda da
dagitabilecektir,

e Yonetim kurullari i¢in en az iiye sayisi, bes kisi olarak belirlenmistir,

e Yonetim kurulu iiyeleri sadece toplu olarak gorevden alinabilecektir,

e "Yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi" glindemiyle toplanan olaganiistii genel kurullar,

en az 50 giin 6nceden bildirilmek zorundadir,

2.2.4.isveg’te Kurumsal Yonetim Alanindaki Gelismeler

*Murat MAZIBAS, “Operasyonel Risk ile Kurumsal Yonetimin Kesisim Alan1”, 4. Orta Anadolu isletmecilik
Kongresi, 13-14 Mayis 2005, Ankara, s.31.

°” OECD, White Paper on Corporate Governancein Russia, 1999, Paris, s.11.
> http://www.tkyd.org./haberler.html#15(erisim tarihi: 10.03.2005).




21 Nisan 2004 tarihinde, Kod Grubu adi verilen ¢alisma grubu tarafindan "Isve¢
Kurumsal Yonetim Kodu" onerisi sunulmustur. Sirketler koda uymaya zorunlu tutulmamakla
birlikte, farkli bir uygulama gerceklestirdiklerinde bunun nedenini belirtmeleri gerekecektir.
Yatirimcilarin aktif bir rol iistlenebilecegi kosullar1 hazirlamak, hissedarlar, tepe yonetim ve
yonetim kurulu arasinda giic dengesi saglamak, hissedarlara esit davranma ve seffaflik

ilkelerini yerlestirmek amaciyla gelistirilen kodun 2005 yili basinda uygulamaya gecilmistir.>

2.2.5.Portekiz’de Kurumsal Yonetim Alamindaki Gelismeler

Portekiz hiikiimeti 8 Mayis 2004 tarihinde finansal teminat sézlesmesiyle ilgili bir
kanun hiikmiinde kararname yayinlamistir. Kararnamede sozlesmenin taraflari finansal
kuruluglar ve teminat konusu finansal araglar olarak tamimlanmaktadir. S6z konusu
diizenlemeyle, finansal teminat sozlesmelerinin daha kolay sonuglandirilmasi, teminatin
hizlandirilmasi, ilgili piyasalarda likiditenin artmasi ve yatirimcr giiveninin gelistirilmesi

hedeflenmektedir®.

2.2.6.Gliney Kore'de Kurumsal Yonetim Alanindaki Gelismeler

Giiney Kore hiikiimeti, tasarruf bankalarinda alinan hisselerin bildirilmesi kuralinin
ihlalinde goriilen artis nedeniyle yeni bir takim 6nlemler almistir. S6z konusu ihlaller, tasarruf
bankalarinin biiyilik ortaklarina kredi sinirlandirmasi getirilmesini giiglestirmektedir. Tasarruf
bankalarinda hisse alan yatirimcilarin birikimlerini baska kisilerin adina kaydettirerek
oldugundan diisiik gosterme egilimde oldugu ifade edilmektedir. Yeni diizenlemeyle birlikte,
birikimlerinin gercek tutarmi bildirmeyen yatirimcilarin oy kullanma hakk: askiya
alinmaktadir. Ayrica, bu durumdan haberdar olan banka yoneticileri i¢in de yasal yaptirimlar
getirilmistir. G. Kore’de Alman kanunlari 6rnek alinmigtir. Bu iilkede kamu kuruluslarinin

agirhgi fazladir ve cikar gruplari arasindaki iliskiler sosyalist kanunlara gore diizenlenmistir.®’

2.2.7.Danimarka’da Kurumsal Yonetim Alanindaki Gelismeler

Y Agk.

O Agk.

%! flhan EGE, Aylin YILMAZ, “Finansal Krizler ve Kurumsal Yonetim Uygulamalari iliskisi : Tiirkiye ve Diinya
Uygulamalar1 Analizi”, Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, 13-14 May1s 2005, Ankara, s.10.



Finansal Ust Kurul, bankalarin miisterileri adma portfdy yonetimi anlagmasi
cercevesinde gerceklestirdigi islemlerde, miisteri s6z konusu hisse hakkinda inside bilgiye
sahip olsa dahi insider trading yasagi uygulanmamasina karar vermistir. Ancak, s6z konusu
durumun insider trading olarak degerlendirilmemesi i¢in miisterinin bankanin ilgili iglemle
ilgili kararini etkilememis olmas1 gerekmektedir. Ayrica, ddiillendirme sistemi ¢ergevesinde
kendilerine  hisse senedi opsiyonu saglanan yoOneticilerin de, bu opsiyonu
degerlendirdiklerinde inside bilgiye sahip olsalar dahi insider trading yasagini ihlal etmis
sayllmamalarina karar verilmistir. Finansal iist kurul, insider trading ihlali olup olmadig1
degerlendirmesinin hisse senedi opsiyonunun uygulandig: tarih igin degil, yoneticilere bu
hakkin tanindigi tarih i¢in yapilabilecegini agiklamistir. Bankalarin miisterileri adina
gerceklestirdigi islemlerle ilgili diizenleme olumlu karsilanirken, hisse senedi opsiyonlariyla

ilgili ikinci diizenleme uzmanlar tarafindan elestirilmektedir.*®

2.2.8.Kanada’da Kurumsal Yénetim Alanindaki Gelismeler

Yakin donemde alinan bir mahkeme karari, yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey
yoneticilerin kisisel sorumlulugundaki artis1 bir kez daha ortaya koymaktadir. Danier
sirketinin ilk halka arziyla ilgili finansal projeksiyonlarin gerce§i yansitmadigr ve
yatirimeilart yanlis yonlendirdigi gerekgesiyle iist diizey yoneticilere kars1 agilan bir davada
CEO ve CFO, Ontario Yiiksek Mahkemesince sorumlu tutuldu. Mahkeme, satin alma
sirasinda bir yanlis yénlendirme olup olmadigii degerlendirirken®:

e Finansal projeksiyonlarin gerekli 6zen ve dikkatle hazirlanip hazirlanmadigi,

e Yonetimin s6z konusu projeksiyonlara inanip inanmadigi,

¢ Yonetimin inancinin ger¢ekei olup olmadig,

e Yonetimin, projeksiyonlarin tutmamasina yol acacak etkenlerin farkinda olup

olmadig kriterlerini dikkate almistir.

2.2.9.Cin’de Kurumsal Yonetim Alanindaki Gelismeler

82 http://www.tkyd.org./haberler.html#15(erisim tarihi: 10.03.2005).
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Cin’in yonetim yapist farkli olmasindan dolayi, kurumsal yonetim ile ilgili
diizenlemeler diger iilkelerden farkli olmustur.**Oniimiizdeki yasama déneminde, Sirketler
Kanunu'yla ilgili yeni diizenlemelerin Cin Halk Cumhuriyeti Ulusal Kongresi giindemine
alinmasi1 beklenmektedir. S6z konusu diizenlemeler diinyadaki trendlere uygun olarak limited
sirketlerin bir kisi tarafindan kurulabilmesine olanak tanimayir amaglamaktadir. Ayrica,
mevcut yasalar uyarinca bir sirketin bagka bir sirkette net varliklarinin %50'sinin {izerinde

yatirim yapmasini yasaklayan kuralin kaldirilmasi beklenmektedir.®

2.2.10.Finlandiya’da Kurumsal Yonetim Alanindaki Gelismeler

Finlandiya'da hisse senedi piyalarmin Iskandinav ve Baltik iilkeleriyle koordinasyonu
cercevesinde, 27 Eyliil 2004 tarihinden itibaren Norex kurallar1 uygulanmaya baslanmistir. Bu
tarihten itibaren Helsinki, Tallin ve Riga borsalarinda Stockholm Borsas1 elektronik ticaret
sisteminin kullanilmasina baslanmis ve borsalarin acilis saatleri uyumlu hale getirilmistir.
Koordinasyon c¢aligsmalarinin sonraki adiminda, Helsinki Borsasi'nda blok alim satim,
bilgilendirme sorumlulugu ve insider tradingle ilgili kurallarin Norex iiyesi iilkelere uyumlu

hale getirilmesi planlanmaktadir

2.2.11.Japonya’da Kurumsal Yonetim Alanindaki Gelismeler

Japonya'da, 2009 yilindan itibaren halka agik sirketlerin hisseleri i¢in sertifika
cikarilmamasina karar verildi. Bes y1l icinde gelistirilecek yeni bir sistemle hisse alim
satimlari sertifikalarin fiziksel olarak el degistirmesi yerine, ilgili taraflarin hesaplarindaki

borg / alacak kayitlariyla yiiriitiilecek ve sertifikalar gegersiz sayilacaktir®.

% flhan EGE, Aylin YILMAZ, A.g.e.s.11.
5 http://www.tkyd.org./haberler.html#15(erisim tarihi: 10.03.2005).
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III. BOLUM

3.TURK HUKUK SISTEMI VE KURUMSAL YONETIM ANLAYISI

Kara Avrupast hukukunun etkisinde hazirlanmis Tiirk hukuk sisteminde 1926 yilinda
Isvigre Medeni Kanunu ve Borglar Kanunu iktisab edilirken ayn1 zamanda yiiriirliige girmek
lizere Ticaret Kanunu da hazirlanmistir. Eski Ticaret Kanunu olarak tanimlanabilen soz
konusu Ticaret Kanunu’nda genel hiikiimlerin italyan Ticaret Kanunu’ndan belirli ortaklik

tiplerine ait olanlarin ise, bagta Alman ve Fransiz olmak iizere ¢esitli kanunlardan alinmis



olmas1 muhtemeldir.®’ Yiiriirlikteki Tiirk hukuk sisteminde genis anlamda sirketin tarifi
Borglar Kanunu madde 520°de “Ortaklik, bir akiddir ki onunla iki veya daha ziyade kimseler
saylerini ve mallarin1 miisterek bir gayeye erismek i¢in birlestirmeyi iltizam ederler.”
yapilmistir. S6z konusu tarifte yer alan miisterek gaye unsurunu “kdr elde etmek ve ortaklar
arasinda paylasmak” anlaminda yorumlamak miimkiindiir. Ortakliklarda iktisadi faaliyetlerde
kar elde etmek ve ortaklarina dagitmak ana unsuru ve amaci Tiirk mevzuatinda cesitli
hiikiimlerle aciklanmis ve garanti altina alinmistir. Tiirk hukuk sisteminde ortakliklar1 gerek

ortaklik tiirleri gerekse diizenleyici hiikiimler bakimindan ii¢ gruba ayirmak miimkiindiir®:

e Borglar Hukukunda (m. 520-541) diizenlenmis olan adi ortakliklar,

e Ticaret Kanununda diizenlenmis olan ticaret ortakliklar1 (m.136-556) (Bunlara ayni
Kanunla diizenlenmis olan deniz ticareti ile ilgili donatma istiraki (Mm. 951-970) ve
yap1 ortakligi (m.971) katilabilir. Ticaret Ortakliklar ise, kollektif, adi komandit ve

hisseli kommandit, anonim, limited ve kooperatif olma iizere bes tiptir. ),

e  Ozel kanunlarda diizenlenen ortakliklar ki, bunlar bankalar, sigorta ortakliklari gibi
faaliyet dal1 itibariyle diizenlenmis olabilecekleri gibi, iktisadi devlet tesekkiilleri veya
T.C. Merkez Bankasi, Eregli Demir Celik Fabrikast A.S. gibi kendilerine 6zgii

kanunlara da tabi bulunabilirler.

Kurumsal yonetim olgusunun merkezinde yer alan anonim ortaklifin tanimi Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 269 uncu maddesinde “Anonim ortaklik, bir iinvana sahip esas sermayesi
muayyen ve paylara béliinmiis olan ve bor¢larindan dolayt yalniz mamelekiyle mesul bulunan
sirkettir. Ortaklarin mesuliyeti, taahhiit etmis olduklari sermaye paylart ile mahduttur” olarak
yer almaktadir. Tanima gore, anonim ortakliklar alacaklilarina kars1 aktif veya mal varligi ile
sinirli olarak sorumludurlar. Tiizel kisilige ve kendine ait mal varligina sahip olduklarindan
faaliyetlerini organlar vasitasityla ylriitiirler. Yonetim kurulu ydnetme, denetim kurulu

denetleme, genel kurul karar organi olup, cogunluga gore karar verirler.

’Reha POROY ve Bask., A.g.e.,s.11.
6 Reha POROY ve Bask, A.g.e., s.11.



Anonim ortakliklar sanayi ve ticaret, dolayisiyla iktisadi hayatin en etkin ve hakim
kuruluglaridir. Bu etkinlik bir yandan tek basina bir is yetenegi bulunmayan kiiclik
tasarruflarin, kendini koruyacak ve cogalacak tarzda sermaye birikimini saglamasi, diger
yandan da bu sermayeyi, amact daha iyi kosullarda yasamak olan toplumun emrindeki
yatirimlara yoneltmek iizere, iki yonde yiiriitiilir. Anonim ortakliklar 6zetle, ortaklardan,
sermaye piyasast miisterilerinden, ortaklikla ticari miinasebete girisen veya girisecek olan
kimselerden, is¢i ve memurlardan, vergi alacaklist ve topluma daha iyi bir hayat saglama
yiikiimiinii yiiklenmis devletten olusan biiylik bir sosyal toplulugu ilgilendirmektedir. Bu
toplum, anonim ortakliklarin basarili isleyisinden yararlanabildigi gibi, basarisizligindan ve
kotii idaresinden de olumsuz yonde etkilenebilmekte ve zarar gorebilmektedir. Bu nedenledir
ki devlet, anonim ortakliklari, kurulusuna girisilmesinden, sicilden silinmesine kadar adim
adim 6nemle denetlemekte, aktif miidahale veya diizenleme yolu ile olmak iizere, iki tiir

devlet denetimini, i¢ denetim yolu ile de pekistirmektedir.®

3.1.Anonim Ortakliklarda Denetleme

TTK m. 337’ye gore her anonim ortaklikta zorunlu olarak bir denetleme organi
bulunur. Yoklugu bir fesih sebebi olusturur. Buna karsilik bazi hukuk sistemlerinde, 6zellikle
ABD’yi olusturan federe devletler hukuklarinda, anonim ortakliklarda yasal bir denetleme
organina gerek goriilmemistir. Bunun aksine Alman hukukunda denetleme organi, yonetim
kurulunun {izerinde bir nezaret organi olarak gdérev yapar. Yonetim kurulunu atama yetkisi bu
organdadir’’. Denetgiler genel kurul tarafindan en ¢ok ii¢ yil i¢in segilirler. TTK’nun 369 uncu
maddesi uyarinca esas sozlesmede hiikiim yok ise {iicretleri de genel kurul tarafindan
belirlenir. TTK m. 350’ ve gore genel kurul denetgileri her zaman azledebilir. Bu islemler i¢in
hi¢ bir 6zel sart aranmadigina gore, segilirken genel kurulda oy {stiinliigii saglamis olan
yonetim kurulu; istedigi gibi hakim olabilecek demektir. Bunu 6nlemek i¢in denetgilerin tayin
ve azilleri agirlagtirllmis nisaplarla karar altina alinmali ve bu nisap tesekkiil etmedigi
takdirde mahkeme karar vermelidir. TTK’nun 353’iinci maddesine genel olarak sayilan
gorevler ve 354 ila 357’nci maddelerindeki 6zel gorev ve yetkiler géz Oniine alinirsa Tiirk

sisteminde denetgilerin yonetim kurulunun istiinde, genis idare ve hesap kontrolii yetkisine

% Hayri DOMANIC, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, Temel yaymlari, TTK Serhi II, 1988, Istanbul.,
s 122.
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sahip olduklart goriilir. Bunun yaninda denetgilerin gorevlerini yerine getirirken 6zen
gosterme borcu ve sadakat borcu olarak isimlendirilebilen yiikiimliiliikleri dogar. Denetgiler
gorevlerini yaparken 6grendikleri hususlari, yani ortakligin ticari sirlarini, pay sahiplerine de
diger kisilere de aciklamamak yiikiimii altindadirlar (TTK m. 358) Ayrica, kanun veya esas
mukavelenin kendilerine yiikledigi gorevleri, “geregi gibi” yerine getirmekle miikelleftirler.
Gorevini hi¢ veya geregi gibi yerine getirememis olan denetciler, dogan zararlardan dolayz,
kusursuz olduklarimi ispat etmedikce, miiteselsilen sorumludurlar (TTK m. 359). Oysa
denetcilerin bu gorevleri yerine getirebilmeleri bakimindan gereken ehliyete ve bagimsizliga
sahip olmalari i¢in higbir tedbir alinmamistir. Boylece s6z konusu maddelerde yer alan yetki
ve gorevleri yerine getiremeyecek bu organinin ve fonksiyonun ciddiyeti yok edilmistir. Bu
da sistemin basarisizliginda o6nemli bir etkendir. Gergekten, kanunumuzla denetgilere
yiiklenen gorevlerin yerine getirilebilmesi i¢in denetcilerin ticari ve mali muhasebede uzman
olmalar1 gereklidir.”' TTK 353 ila 357 gozden gegirilerek, dngoriilen gorev ve yetkilerin,
denetgilerin ehliyet ve calisma tarzi ile dengeli bir tarzda dilizenlenmesi gereklidir. Bu
yapilirken sermaye piyasasi ihtiyaglar1 ve halka agilan 24 ortakliklarin 6zellikleri gbz oniinde

bulundurulmalidir.”

SPK’nin Seri:V, No:19 sayili “Aracilik faaliyetleri ve araci kuruluslara iliskin esaslar
tebligi” nin 32°nci maddesi ile araci kurumlarda miifettis ve miifettis yardimcisi olarak
atanacaklarda iktisat, isletme, muhasebe ve maliye konularinda en az lisans diizeyinde egitim
sart1 aranir. Miifettislerde ise ayrica muhasebe, vergi, banka ve kambiyo, isletme analizi,
organizasyonu ve denetlemesi konularindan biri veya birkaginda en az ii¢ yillik mesleki
tecriibbe sarti aranir. Benzer sartlarin TTK hiikiimleri icerisine de alinarak tiim anonim
ortakliklar agisindan zorunlu tutulmasinin, gorevlerini yerine getirebilmeleri bakimindan

gerekli donanima sahip denetgilerin isttihdam edilmesini saglayacag: diistiniilmektedir.
3.1.1.Anonim Ortakliklarda I¢c Denetim

Ayrica, i¢ denetleme genellikle ortaklar hesabina, islerin gidisinden ortaklara hesap
vermek tlizere yapilir. Ancak 6zellikle halka agik ortakliklarda pay sahibi sayisinin ¢oklugu ve
ortaklar grubunun arz ettigi nitelik bakimlarindan denetlemenin niteligi sadece bir i¢ kontrol

olmaktan ¢ikmakta ve ortaklik islerinin gidigatin1 tarafsiz olarak aksettirmege yarayan bir

" Oguz IMREGUN, a.g.e..s.271.
> Reha POROY ve Bask. , a.g.e., s.316.



faaliyet halini almaktadir. I¢ denetlemenin ortaklarin menfaati agisindan, dis denetlemenin ise,
toplumun ekonomik diizeni ve Ozellikler halka agik ortakliklarda ortaklarin menfaati
acisindan yapilacagi seklindeki ayrimin modern sistemlerde pek anlam tasimadigi ve zamanla
“karis1k” bir denetlemeye gidildigi goriilmektedir. Ozellikle son yillarda islerin gittikce teknik
bir sekil almasi, genel kurul tarafindan, higbir nitelik gézetmek zorunlulugu olmaksizin
secilen denetcileri yetersiz kilmaktadir. Bu nedenle modern goriis bu denetimin bir i¢ organ
tarafindan degil, disaridan g¢agrilacak, teknik bilgi sahibi profesyonel denetciler veya bu
nitelikte hizmet veren kuruluslar tarafindan yapilmasi yéniindedir.”® Bu gercevede, Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun 16 ve 22/d maddelerine dayanarak hazirlanan Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Dig Denetleme Hakkinda Yonetmelik ve X seri numarali Tebliglerin s6z konusu

sorunlar1 ¢ozebilecek nitelikte oldugu diisiiniilmektedir.

3.1.2.Anonim Ortaklhiklarda Dis Denetim

Dis denetlemenin c¢esitleri; kurulusta izin, denetim kuruluna kamu tiizel kisileri
tarafindan tiye se¢ilmesi, ortaklik faaliyetinin ilgili bakanlik tarafindan teftis ve denetlenmesi
olarak ozetlenebilir.”* Anonim ortakliklarin kurulus izni TTK nun 280’inci maddesi uyarinca
Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nca verilir. TTK’nun 273-280’inci maddeleri kurulus ile ilgili
maddelerdir. Ortakliklar ani ve tedrici olmak iizere iki sekilde kurulurlar. Tedrici kurulug
halka arz yolu ile kurulus oldugundan Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri saklidir.
Denetim kurullarina kamu tiizel kisileri tarafindan iiye secilmesine iliskin TTK’nun 275’inci
maddesi hiikmiinde de bir dis denetim niteligi gérmek miimkiindiir. Anonim sirketlerin
muameleleri bir tiizlik ile tayin olunacak sekilde ilgili vekalet tarafindan murakabe edilir.
Sirketin maksat ve mevzuuna aykir1 veya amme kanunlar1 geregince sirketin feshini icap
ettiren hal ve muameleleri tahakkuk eden ortaklik aleyhine, ilgili vekalet tarafindan fesih
davasi  agilabilir  diisiiniilmektedir. ~ Sermaye  Piyasast  Kurulu'nun yetkilerinin
genisletilmesinin, bdylece yatirimeilarin  korunmasi ve ortakliklarda kurumsallagsmasi

konularinda 6nemli gelisme saglayacag diistiniilmektedir.

3.2.Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Durumu

> Reha POROY ve Bask., a.g.e., s.31.
™ Reha POROY ve Bask., a.g.e., s.32.



Kurumsal yonetim olgusu i¢inde en Onemli menfaat grubu kuskusuz ortaklik pay
sahipleridir. Dolayisiyla pay sahiplerinin korunmasi konusu oncelikli olarak ele alinmaktadir.
Japonya’da pay sahiplerinin biiyiik ¢cogunlugu ortakliklarin uzun vadede biiyiime hedefleri
olmasini tercih etmektedir. En 6nemli menfaat grubu pay sahipleri iken, Japon ortakliklarinin
yoneticileri ig¢ilerin, diger ortakliklarin ve bankalarin s6z konusu uzun vadeli biliylime stireci
sirasindaki durumlarini da gz onilinde bulundurulmaktadir. Almanya’da da pay sahipleri uzun
vadeli hedefler koymakta ve Japonya’da oldugu gibi fon kaynagi olan bankalarin durumlarim
g6z Onilinde bulundurmaktadir. Ancak Almanya’da, Japonya’nin aksine ortakliklarda is¢ilerin
ve pay sahiplerinin temsilcilerinden olusan bir iist kurul tayin edilmektedir. Fransa’da biiytik
ortaklarin oldugu ve aile sirketi gelenegi devam etmekte olup, bu ortaklar yonetim kurulunda
temsil edilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve Ingiltere’de de pay sahiplerinin
en Oonemli menfaat sahibi oldugu aciktir. Ancak, modern idare anlayisi ile calisanlarin

motivasyonu da iizerinde 6nemle durulan bir husus olmaktadir.”

3.2.1. Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmasi

3.2.1.1.0ECD’nin Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmas Ilkesi

Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmasi Ilkesi altinda “Ayn1 grup igerisinde yer
alan pay sahipleri esit muameleye tabi tutulmalidir” ifadesi yer almaktadir. Bu ifade ile
amaglanan “bir pay bir oy hakki” prensibini savunmak degil, esas sozlesme ile farkli haklara
sahip ¢esitli pay gruplari olusturulmus olsa da ayni grupta yer alan pay sahiplerine esit
muamele edilmesi ve ayni oy haklarina sahip olmalaridir. Temel kural soyle konulmustur:
“Kurumsal Yonetim yapisi, azinlik ve yabanct pay sahipleri dahil, biitiin pay sahiplerinin esit
isleme tabi tutulmasim saglamalidr. Biitiin pay sahipleri, haklarinin ihlal edilmesi sebebiyle
etkili bir tazminat elde etme imkdmina sahip olmaldirlar”’®. Aym grup icinde ya da gruplar
arasinda oy haklarinda degisiklik yapilacak ise tiim pay sahiplerinin bilgisi dahilinde ve
onlarin oyu ile olmalidir. Tiim yatirimcilar gruplara taninan oy haklar1 hakkinda hisse
senetlerin satin almadan once bilgilendirilmelidir. Ayn1 grupta yer alan pay sahipleri ayni oy

hakkina sahip olmalidir. Bununla birlikte TTK nin genel yapisi igerisinde pay sahiplerinin esit

7 The International Task Force on Corporate Governance, Who Holds the Reins?, International Capital Markets
Group Yayini, Londra, 1995, say1 2-3, s.38.
7T Ali PASLI; Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, Beta Yayinlari, Ocak 2004, Istanbul, s.124.



isleme tabi tutulmasi gerektigi ve bunun anonim ortakligin isleyisine hakim olan temel

ilkelerden biri oldugu hususunda tartisma yoktur.”’

3.2.1.2.0ECD’nin Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmasi Ilkesi
Karsisinda Tiirk Hukuku

TTK madde 373°e gore, her paymn en az bir oy hakki vardir ve imtiyazli pay ihdas
etmek ve buna bagli olarak da oy hakkinda imtiyaza sahip olabilecek pay ¢ikarmak miimkiin
bulunmaktadir. Bir payin birden fazla oy hakkinin bulunmasi bdylece miimkiin olmaktadir.
Imtiyazli pay olusturulmasi ve oy hakkinda imtiyaz taninmasi ancak ortaklik esas
s0zlesmesinde hiikiim bulunmasi halinde miimkiindiir (TTK madde 401). Sermayenin tiimiinii
temsil eden pay sahipleri muvafakat etse de sadece genel kurul karar ile imtiyaz
olusturulamaz’® SPKn’nun 12’nci maddesine gore kayith sermaye sistemini kabul eden
ortakliklarda yonetim kurulu’nun imtiyazli hisse senedi ¢ikarilmasi i¢in karar alabilmesi de
esas sozlesmeyle yetkilendirildigi takdirde miimkiin olmaktadir. TTK’nin 388’inci maddesi
uyarinca, ilk sézlesmede imtiyaz getirilmeyip, sonradan imtiyaz saglanmasi esas sézlesme
degisikligi ile miimkiin olabileceginden, oy hakkinda imtiyazli paylar olusturulmasi ya da
imtiyazlarda degisiklik yapilabilmesi i¢in, genel kurul 6zel toplant1 ve karar yeter sayilarinin
saglanmas1 gerekmektedir. Ayrica, esas sozlesmenin degistirilmesine dair genel kurul
kararlar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte ise bu kararlarin imtiyazl pay
sahipleri genel kurulu tarafindan da onaylanmasi gerekmektedir (TTK m.389). Ayrica gerek
TTK’nun 281’inci, 300’{incii ve 390’1inc1 maddeleri gerekse SPKn’nun 6. maddesi uyarinca
da tiim yatirimeilar gruplara taninan oy haklar1 hakkinda hisse senetlerini satin almadan once

bilgilendirilmektedir.

TTK’da imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun hangi siire igerisinde toplanip, genel
kurul kararini onaylayacagina iliskin herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Boyle bir siirenin
acikca belirtilmemis olmasi genel kurul kararlarinin yillar gegmesine ragmen imtiyazli pay
sahipleri tarafindan iptal edilebilmesine imkan verebileceginden, TTK’na imtiyazli pay
sahipleri genel kurulunun belli bir siire igerisinde karar almamasi halinde genel kurul

kararlarinin kabul edilmis sayilacagina dair bir hiikmiin ilgili maddeye eklenmesinin uygun

" Merih Kemal OMAG, Anonim Sirketler Hukukunda Esit islem ilkesi, Hukuk Arastirmalari, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaynlari, C.I, s.1.
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olacag diisiiniilmektedir’””. OECD’nin bir diger ilkesine gore, genel kurul toplantilarmimn
prosediirii ve prosesi, pay sahiplerine esit muamele yapilmasini saglayacak nitelikte olmalidir.
Ortakliklarin genel kurul toplantilarina iliskin prosediirleri pay sahibinin oy hakkini
kullanmasin1 zor ve pahali bir hale getirmemelidir. Mevzuatimizda genel olarak s6z konusu
uygulamalarin olmadig1 diisiiniilmektedir. Ancak TTK’nun 371. maddesi uyarinca genel kurul
toplantilarinin ortaklik merkezinde yapilmasi hususunun bu g¢ergcevede gozden gegirilmesinin

uygun olacagi diisliniilmektedir.

OECD’nin diger bir ilkesi, oy haklariin pay sahibinin yararina olacak sekilde saklama
kuruluslar1 ya da vekiller araciligr ile kullanilabilmesidir®. Vekil araciligr ile oy kullanma
imkani gerek TTK’nin 360°inc1 maddesinde gerekse SPK’nun Seri IV, No:8 sayili Tebligi ile
diizenlenmistir. Pay sahiplerinin saklama kurulusu ile vekalet sdzlesmesi yapmasi halinde
saklama kurulusunun pay sahibi adina ortaklik genel kurulunda oy kullanabilmesi miimkiin
olmakla beraber, saklama kuruluslarinin saklamasini yaptiklari hisse senetlerinden dogan oy

hakkin1 kullanmalarina iligkin ayrica diizenleme yapilmasinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

OECD’nin tanimladigi bir diger ilke, ile ilgili olarak; Tiirk Ceza Kanunu’nun 503.
maddesinde yer alan hiikiim ile genel olarak dolandiricilik fiilinden s6z edilmis,
manipiilasyon fiili SPK’nun 47/A-2 hiikmii ile 6zel olarak tanimlanmis, manipiilasyon fiili
gibi sermaye piyasalarini olumsuz etkileyen igerden 6grenenlerin ticareti de SPK’nun 47/A-1
maddesinde su¢ olarak sayilmis ve s6z konusu suglara verilecek cezalar da 47. maddede
belirtilmistir. Ayrica, SPKn’nun Seri VIII, No:20 sayilh “Ozel Durumlarin Kamuya
Actklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi”nin 3/H-a maddesi ile de hisse senetleri borsada islem
goren ortakliklarin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar ile
sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklarinin ortaklik hisse senedi alis veya satiglar
toplamin1 sermayenin %1’ine ulagtiginda, diger pay sahiplerinin aleyhine bir durum ortaya

citkmamasit ve bunlarin durumdan haberdar edilmesi amaci ile, bu hususun kamuya

duyurulmasi zorunlulugu getirilmistir.

OECD’nin diger bir ilkesi ger¢evesinde Tiirk Mevzuati incelendiginde, TTK nin
“Ortaklikla Islem Yapma Yasagi” bashgim tastyan 334. maddesinde, “yonetim kurulu

PMustafa OZCAM ve Bask,; OECD Isletme Yo6netimi Rehberi Taslagi’nda Yer Alan ilkelerin Tiirk

Mevzuati Agisindan Degerlendirilmesi, Yaymlanmamis Hizmete Ozel Sermaye Piyasast Kurulu Komisyon
Raporu. 1999, s. 22.
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tiyelerinden biri genel kuruldan izin almadan kendi veya baskasi namina veya dolayisiyla
ortaklikla ortakhik konusuna giren bir ticari islemi yapamaz.” hikminiin yer aldigi
goriilmektedir. SPK’nun Seri: VI, No:11 sayili Tebliginde ise, yonetim kurulu iiyeleri i¢in
genel kuruldan izin alinamayacagi, yalnizca esas sozlesmelerinde hiikiim var ise yOnetim
kurulu tiyelerinin ortaklikla islem yapabilecegi hilkkmii yer almaktadir. TTK’nin 332. maddesi
ise, yonetim kurulu {iyelerinin kendilerini ve TTK’nin 349. maddesinde sayilan yakinlarinin
menfaatlerini  ilgilendiren konularin  goriisiilecegi  yonetim  kurulu  toplantilarina
katilamayacagimi belirtmektedir. 21. maddesi ile ortakligin yonetim kontroliinii elinde
bulunduran pay sahipleri lehine sonuglanabilecek yonetim kurulu kararlarimin kamuya
aciklanmasi, ayrica konunun yapilacak ilk genel kurul giindemine alinarak diger ortaklara

bilgi verilmesi zorunlu tutulmustur.®'

Pay sahiplerinin esit isleme tabi olmasi ilkesi kapsaminda, Tirkiye Cumbhuriyeti
vatandas1 olan yatirimcilarin haklarimin yaninda yabanci yatirimcilarin durumlarinin da
incelenmesi gerekmektedir. Tilirk hukuk sistemi bu agidan incelendiginde, yabancilarin Tiirk
ortakliklarinda pay sahibi olmalar1 ve bu ortakliklarin hisse senetleri iizerinde islem yapmalari
hususlarinin esas olarak Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar,
Yabanci Sermaye Cergeve Karar1 ve bunlara iliskin ¢ikarilan tebligler ile diizenlenmis oldugu
goriliir. S6z konusu diizenlemeler ile yabancilarin Tiirk sermaye piyasalarinda islem
yapabilmeleri serbest hale gelmistir. Yabanc1 Sermaye Cerceve Karari Hakkindaki 2 Sayili
Tebligin 14’lincii maddesi uyarinca disarida yerlesik kisi ve kuruluslarin sermaye piyasasi
mevzuattyla yetkili kilinmig banka ve aract kurumlar vasitasiyla, menkul kiymetleri
borsalarda islem goren ortakliklarin hisse senetleri ve ortakligi temsil eden diger menkul
kiymetlerini herhangi bir izne ya da bildirime gerek olmaksizin, satin almalar1 ve satmalari
serbesttir. Ancak, Tirkiye’deki bir ortakligin %10 ya da daha fazla hissesine sahip olan
yurtdiginda yerlesik kisilerin, ortaklik yonetim kurulunda gorev almak istemeleri veya genel
kurula katilmak istemeleri halinde, sermayedeki paylarina iliskin olarak Hazine Miistesarligi
Yabanc1 Sermaye Genel Miidiirliigiinii bilgilendirmeleri gereklidir. Bu hususun sadece

bilgilendirme ile sinirl kalmasi nedeniyle esit islem ilkesini ihlal etmedigi diisiiniilmektedir.

OECD’nin diger bir ilkesinde azinlik pay sahiplerine haklarinin gergekten zarar

gordiigiine dair hakli sebepler var ise dava agma hakkinin taninmasinin Onemi

8! Tugrul ANSAY; Anonim Sirketler Hukuku, BTHAE yay., Ankara, 1982, 6. Baski, s.12.



vurgulanmaktadir. Azmlik haklari, ¢cogunlugun azinlhiga tahakkiim etmesi tehlikesine karsi
diizenlenmistir. TTK’da azinlik haklari, ortaklik sermayesinin onda birini temsil eden
ortaklara taninmis ve menfi oy kullanarak kararin olugmasina engel olma (TTK m.310),
azligm yonetim kurulu iiyeleri ve denetgiler aleyhine dava agilmasini talep hakki (TTK
m.341), bilanco miizakerelerinin ertelenmesini talep hakki (TTK m.377), 6zel denetci
atanmasini isteme hakki (TTK m.348), denetcilere sikayet hakki (TTK m.356) ve genel
kurulu toplantiya ¢agirma veya glindeme madde eklenmesini isteme hakki (TTK m.366)
olarak belirlenmistir. Azinlik haklar1 bazi pay sahiplerine fazladan tanman haklar gibi
gozikse de, kiigiikk pay sahiplerinin korunmasi amaciyla verilmis haklardir. Dolayisiyla
esitligi bozmaktan ¢cok denge saglayici nitelikleri agir basmaktadir. Sermaye Piyasas1 Kanunu
Degisiklik Taslag: ile azinlik pay sahibi, ortaklik sermayesinin en az %35’ ’ine sahip olan
ortaklar olarak tespit edilmis ve bu sekilde azinlik haklarinin daha etkin bir sekilde

kullamImas1 amaglanmistir®

3.2.2. Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

3.2.2.1.0ECD’nin Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri ilkesi

OECD’nin pay sahiplerinin hak ve yiiktimliiliikkleri ilkesi kapsaminda pay sahiplerinin
haklari; temel haklar, 6nemli kararlarda bilgi ve s6z sahibi olma hakki, genel kurula katilma,
oy kullanma ve genel kurul prosediirii hakkinda bilgi sahibi olma hakki, ortaklik kontroliiniin
el degistirmesine yol acan islemlerin adil ve seffaf olmas1 ve ortaklarin 6zellikle de kurumsal
yatirimcilarin oy haklarin1  kullanmalarina iligkin tegviklerin sunulmasi olmak iizere

belirlenmistir.

3.2.2.2.0ECD’nin Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri Ilkesi
Karsisinda Tiirk Hukuku

2Mustafa OZCAM ve Bask., a.g.e., s.39.



OECD ilkelerinden biri olan pay sahipligi haklarin1 gosteren kayitlarin giivenli olarak
tutulmasina iligskin diizenlemeler TTK’da nama yazili hisse senetleri i¢in mevcuttur. Esas
sO6zlesmede aksine hiikiim olmadikca devrolunabilen nama yazili hisse senetlerinin devri, ciro
edilmis senedin devralana teslimi ile gergeklesmektedir (TTK m.416). TTK’nin 417.
maddesine gore, ortakliga karsi ancak pay defterine kayith bulunan kisi pay sahibi sifatina
sahip olur. Pay defterini tutmak yonetim kurulunun 6 OECD ilkesi ¢ercevesinde temel haklar
“Pay Sahipligi Haklarin1 Gosteren Kayitlarin Giivenli Olarak Tutulmasi, Hisse Senetlerinin
Serbest Olarak Tedaviiliiniin Saglanmasi, Bilgi Alma Hakki, Genel Kurula Katilma ve Oy
Kullanma Hakki1, Yonetim Kurulu Se¢im Hakki, Kar Pay 1 Hakk1” yiikiimliiligtidiir. Yonetim
kurulu bu asli gorevini baskasina devredemez. Gorevin geregi gibi yerine getirilememesi
sorumluluk dogurur (TTK m.417, 336, 325)) Oysaki TTK’nin 415’inci maddesi uyarinca;
hamiline yazil1 hisse senetlerinin devri, ortaklik ve {i¢ilincii sahislar hakkinda ancak teslim ile

hiikiim ifade etmekte olup, herhangi bir kayit sart: ngoriilmemektedir.®

Diger bir ilke olan hisse senetlerinin serbest olarak tedaviiliinlin saglanmasi ile ilgili
olarak; Kurulumuzun Seri:I, No:26 sayilt Tebligi'nin 5. maddesine gore hisse senetleri daha
once halka arz edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerini halka
arz edebilmeleri i¢in hisse senetlerinin rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya
tedaviiliinii kisitlayic1 ve senet sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil edici kayitlarin
olmamasi zorunludur. Benzer bir diizenleme, IMKB Kotasyon Yonetmeligi’nde yer almakta
olup, esas sozlesmenin, menkul kiymetlerin devir ve tedaviiliinii kisitlayict veya senet

sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil edecek kayitlar igermemesi seklindedir.

Bu baglamda, pay sahipligi haklarin1 gdsteren kayitlarin giivenli olarak tutulmasina ve
halka ag¢ik anonim ortakliklarin hisse senetlerinin serbest olarak tedaviiliiniin saglanmasina
yonelik diizenlemelerin yeterli oldugu disiiniilmektedir. Ancak, TTK’da ortakliga kars1 pay
defterine kayitl bulunan kimsenin pay sahibi sifatina sahip olduguna iliskin ag¢ik hiikmiin yer
almasi1 halka acik anonim ortakliklar agisindan sorun yaratmaktadir. Bu sorunun giderilmesi
amaciyla, pay defterine kayitla ilgili olarak hisse senetleri borsada islem goren ortakliklara

0zgl diizenlemelerin yapilmasinin uygun olacagi diigiiniilmektedir.

% Mehmet BAHTIYAR, Anonim Ortakhik Sozlesmesi, Beta Yaynlari, istanbul, 2001, s.17.



OECD tarafindan belirlenen ilkelerden bir digeri de pay sahiplerinin yonetim kurulunu
segme hakkidir. Tirk hukukunda, anonim ortakliklarda organlari, dolayisiyla yonetim
kurulunu se¢me yetkisi genel kuruldadir (TK m.312). Organlarin se¢imi kural olarak genel
kurulun devredilmeyen yetkilerindendir. Yonetim kurulu en ¢ok ii¢ yil i¢in secilebilir.
Yonetim kurulu iiyeleri sozlesme ile tayin olunsalar dahi genel kurul tarafindan her zaman
azlolunabilirler (TTK m.316). Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa gorev siiresi dolan
yonetim kurulu iiyelerinin tekrar secilmeleri miimkiindiir (TTK.m.314). Yoénetim kuruluna
liye se¢imi ortaklik sermayesinin en az 1/4’iinii temsil eden pay sahiplerinin katilacagi genel
kurul toplantisinda, salt cogunlukla karara baglanir. Ilk toplantida s6z konusu nisap
saglanamadig1 takdirde yapilacak ikinci bir genel kurul toplantisinda, nisaba bakilmaksizin,

toplantiya katilanlarin salt cogunlugunun karariyla, yonetim kurulu iiyeleri segilebilir.

Pay sahiplerinin haklar1 ile ilgili olarak OECD tarafindan belirlenen diger bir ilke de
ortaklarin kardan pay alma haklarinin olmasidir. Tiirk hukukunda bu konu TTK ve SPKn ‘nu
ile diizenlenmistir. TTK’nun 455. maddesinde yer alan kazan¢ payina iligkin hiikiim
cergevesinde, her pay sahibinin kanun ve esas sOzlesme hiikiimlerine ve genel kurul
kararlarina gore pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kéra, pay1 oraninda katilma
hakkindan dogan kir payi hakki vardir®™. Bu hak nispi miiktesep haktir. Ciinkii: safi karmn
tamami pay sahiplerine dagitilmaz; boyle bir zorunluluk olmadig: gibi, safi kdrdan ayrilmasi
gerekli bazi yedek akgeler ve 6denmesi icap eden paralar, aksi yonde bir zorunluluk

olustururlar.

Ancak, TTK’da ortaklarin kar paylarini hangi oranda ve ne sekilde alabileceklerine
iligkin dogrudan bir diizenleme olmayip, 466. maddede yasal yedek akgelerin ayrilmasina ve
472. maddede yonetim kurulu iiyelerine kar payr dagitilmasina iligkin hiikiimlere yer
verilmistir. TTK'nin 466. maddesinde %35 oraninda kar paymdan bahsedilirken, TTK’nin 472.
maddede %4 oranmin yer almasinin g¢eliski yarattigi diisiiniilmektedir. Oysa ki, sermaye
piyasast mevzuatinda kar dagitimiyla ilgili oldukca ayrintili diizenlemeler mevcuttur.
SPKn’nun 15. maddesi uyarinca, hisse senetleri halka arz yoluyla satilan anonim ortakliklarin
birinci temettii oraninin esas sozlesmede gosterilmesi ve bu oranin SPK tarafindan tespit
edilecek orandan az olmamasi zorunludur. Seri: IV, No:1 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu’na

Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Tebligi g¢ercevesinde hisse senetleri

8 Reha POROY ve Bask., a.g.e., s.400.



Borsa’da iglem goren ortakliklar kar payir dagitip dagitmamak konusunda serbest olmalarina
ragmen kar payr dagitmadiklari durumda dagitilmayan kar olaganiistii yedek akge olarak
ortaklik biinyesinde tutmak zorundadirlar. Asgari kar pay1 tutarinin ortaklara dagitilmamasi
halinde, yonetim kurulu iiyeleri ve ¢alisanlarina kar payir dagitilamaz. Dolayisiyla pay
sahiplerinin kar pay1 alma haklari, yonetim kurulu iiyeleri ve calisanlara gore onceliklidir.
Sonu¢ olarak, pay sahiplerinin kar payr hakkina iligkin hiikiimlerin, sermaye piyasasi

mevzuatinda ayrintili olarak ele alindig1 diisiiniilmektedir.

Ortaklarin 6nemli haklarindan biri de ortaklik hakkinda diizenli olarak bilgi
alabilmelerdir. TTK’nun 362. maddesi, kar-zarar hesabi, bilango, yillik rapor, kar dagitilmasi
teklifi, denetci raporlarinin genel kurulun olagan toplantisindan en az 15 giin 6nce anonim
ortakligin merkez ve subelerinde pay sahipleri i¢in hazir tutulacagini ve ayrica bu hususun
adresi bilinenlere teblig, digerlerine TTK m.377°deki gazete ile ilan edilecegini
emretmektedir. TTK’ nin 363. maddesi ile pay sahibine inceleme hakki tanimnmistir. TTK'da
pay sahiplerinin genel kurul toplantilarindan haberdar edilmelerini saglamaya yonelik agik
hiikiimler ise TTK m.368’de yer almaktadir. S6z konusu asgari bilgi ve bilgilendirilme
esaslarinin yaninda, ortaklik ana sozlesmelerine daha detayll TTK m.37 “llan hiikiimet
merkezinde biitiin Tiirkiye’ye ait sicil kayitlarimi ilana mahsus gazete ile yapilir.”
diizenlemelerin konulmasi her zaman miimkiindiir. Sermaye piyasast mevzuatinda ise bilgi
edinme hakki oldukca genis kapsamli olarak diizenlenmistir. Buna ilaveten, hisse senetleri
Borsada islem goren ortakliklara, diger halka acik anonim ortakliklara gore ¢ok daha kapsamli
bilgi verme yiikiimliliigi getirilmigtir. Tim ilgililerin siirekli olarak bilgilendirilmesi ise,
Seri:VIII, No:20 sayili Teblig ile saglanmakta olup, sermaye piyasasi araclarinin degerini ve
yatirnm kararlarin1 etkileyebilecek olay ve gelismelerin kamuya aciklanma esaslari

diizenlenmistir.®

OECD ilkeleri arasinda sayilan ortaklarin genel kurula katilma ve oy kullanma
haklarina iligkin diizenlemeler de TTK’n da mevcuttur. TTK'nuin 360. maddesi uyarinca; pay
sahipleri organlarin tayini, hesaplarin tasdik edilmesi, kazancin dagitilmas: gibi ortaklik
islerine bagl haklarin1 genel kurul toplantilarinda kullanirlar. TTK m. 374’te oy hakkinin
kullanilamayacagi iki hal “mahrumiyet” bashigi altinda 6ngdriilmiistiir. Bunlardan birincisi

sudur: Pay sahiplerinden higbirisi, kendisi veya kar1 ve kocast yahut usul ve fiiruu ile anonim

% Orhan Nuri CEVIK, Anonim Sirketler, Seckin Kitabevi, Ankara, 1988, 3. Baski, s.29.



ortaklik arasindaki sahsi bir ige veya davaya dair olan miizakerelerde oy hakkini kullanamaz.
Ikincisine gore ise, anonim ortakligin islerinin goriilmesine herhangi bir sekilde katilmis
olanlar, yonetim kurulu iiyelerinin ibrasma dair kararlarda oy hakkini kullanamazlar. Ozel bir
yoksunluk hali de TTK m. 291°de8 yer alir. Ancak pay sahibi oydan yoksunluk hallerinde
dahi genel kurula katilabilmektedir. Oy kullanmaktan yoksun olan pay sahibi genel kurul
toplantisina katilmaktan, oy hakkindan yoksun oldugu is goriisiiliirken fikirlerini, goriislerini
aciklama hakkindan yoksun degildir. Oy hakkindan yoksun olan kisi, genel kurul toplantisina
katilmis ise, oy hakkindan yoksun oldugu karar onaylanirken oy vermemekle birlike karara

mubhalefetini tutanaga gecirterek, bu karar aleyhine iptal davasi ikame edebilir.

Ayrica, pay sahiplerinin etkin olarak genel kurula katilmalarinin ve oy kullanmalarinin
saglanmast ve pay sahiplerine oy kullanma prosediiriinii de iceren genel kurul toplanti
kurallar1 hakkinda bilgi verilmesi gerektigi de diger bir ilke olarak OECD tarafindan

benimsenmistir. Bu ilkeye gore®:

1. Pay sahiplerinin genel kurul tarihi, yeri, giindemi ile genel kurul toplantisinda
tartisilacak konularla ilgili olarak yeterli ve zamaninda bilgilendirilmeleri

saglanmalidir,

2. Makul kisitlamalar dahilin de, pay sahiplerine yonetim kurulu iiyelerine soru

sorma ve Onerilerde bulunma sansi taninmalidir,

3. Pay sahipleri, oylarin1 genel kurula katilmadan da kullanabilmelidirler. Oyunu
genel kurula katilarak kullanan pay sahibiyle genel kurula katilmadan kullanan pay
sahibinin oylar1 esit olarak degerlendirilmelidir. Ayrica, oylarini vekil aracilig ile
veya telefon, elektronik oy kullanimi gibi teknolojik olanaklardan yararlanarak

kullanabilmelidirler.

(1)’de belirtilen ilke ile ilgili olarak; Tiirk mevzuatindaki diizenlemeler, onceki
boliimlerde tartisildigindan, burada ayrica tartisilmayacaktir. (2)’de belirtilen ilke ile ilgili
olarak; TTK’nun 375. maddesi ile yonetim kurulu pay sahiplerinin tartismalara katilma

yetkisinin olup olmadigmin tespiti ile gorevlendirilmistir. Buna ilaveten, TTK’nun 363

% Orhan Nuri Cevik, a.g.e., s.35.



“Incelenmesine miisaade edilen defter ve vesikalardan égrenilecek sirlar hari¢ olmak iizere,
hi¢chir ortak ortakhgin is swlarimi ogrenmeye salahiyetli degildir’, 369 “Giindemde
gosterilmeyen hususlar miizakere olunmaz.”, 366 “Sirket sermayesinin en az onda biri
degerinde hisseye sahip olan kimselerin, gerektirici sebepleri bildiren yazili talepleri tizerine
yonetim kurulunun miizakeresini istedikleri maddeleri giindeme koymasi mecburidir” madde
hiikiimleri, pay sahiplerinin genel kurulda tartismalara katilmasini saglamak yerine
engelleyici hiikiimler oldugundan, Tiirk mevzuatinda bu konuda diizenleme yapilmasi
gerekmektedir. (3)’de belirtilen pay sahiplerinin genel kurul toplantilarindan haberdar
edilmelerini saglamaya yonelik ilke ile ilgili agik hiikiimler ise TTK’nun 368 ve 369.
maddelerinde yer almaktadir. Pay sahibi genel kurula katilma ve oy kullanma hakkini bizzat
veya temsilcisi araciligi ile kullanabilmektedir. TTK’nun 360. maddesinde, vekaleten oy
kullanim1 i¢in temsil yetkisinin ayr1 bir senede yazili olmasinin, vekalet edenin vekalet
verenin ¢ikarlarina uygun olarak oy vermesinin gerektigi belirtilmekte, bunun disinda daha
ayrintilt bir diizenleme bulunmamaktadir. Pay sahibi olmayan temsilci araciligt ile oy
kullanilmas1 esas soOzlesme ile yasaklanabilmektedir. TTK’nun 360. maddesinin aksine,
sermaye piyasast mevzuatinda vekaleten oyun nasil kullanacagina, vekalet formunun hangi
standartlar igerecegine iliskin oldukg¢a ayrintili diizenlemeler yer almakta, vekaletin menfaat
karsiliginda kullanilamayacagi hiikiimler bulunmaktadir. (Seri:IV, No:8 Tebligi). Ancak,
teknolojik olanaklardan yararlanarak oy kullanmaya iliskin bir diizenleme bulunmamakta,
vekaleten oy kullanmaya iliskin olarak TTK'n da genel sermaye piyasast mevzuatinda ise

ayrintili diizenlemeler yer almaktadir.

Tirk hukukunda fiziken genel kurula katilamayan pay sahiplerinin oy
kullanabilmesinin vekalet yoluyla sinirli olmamast ve ortaklarin teknolojik olanaklardan
yararlanmasinin miimkiin kilinmasi i¢in gerekli mevzuat degisikliklerinin yapilmasinin ayrica,
ortakliklarin da gerekli fiziki alt yapiyr hazirlanmalart i¢in Onlem almasinin gerektigi

diistiniilmektedir.

OECD’nin pay sahiplerinin hak ve yiikiimliilikleri baslig: altinda yer alan diger bir
ilkesi “Yonetim, kontrol ve olagandisi islemlere iliskin kurallarin kamuya duyurulmasinin,
islemlerin ~ seffaf fiyatlarla ve tiim ortaklarin menfaatlerini  koruyacak gsekilde
gerceklestirilmesinin, holding sirketleri gibi bazi piramit yapiya sahip sirketlerin ve onlarla
birlikte hareket eden kisilerin, ilgili sirketler iizerinde, hisselerine oranla daha fazla kontrol

sahibi olmalarindan dolayr bu ¢esit anlasmalarin kamuya agiklanmasinin, ortaklik¢a



gelistirilen ele gegirmeye karsi savunma araglarinin yalnizca ortaklik lehine kullaniimasinin
gerekliligi” ortaklik kontroliiniin el degistirmesi ile sonug¢lanan islemlerin adil ve seffaf
olmasinin gerekli olduguna iligkindir. Tiirk hukukunda ortakliklarin ele gegirilmelerine iliskin
kurallar, SPK’ nun Seri: IV, No:8 sayili Tebligi ile diizenlenmistir. S6z konusu Teblig’de ele
gecirmelerin ne sekilde gergeklesecegi gelismis lilke uygulamalarina paralel olarak yer
almaktadir. Ayrica, ortaklik ele gecirmelerinde kamunun bilgilendirilmesi, s6z konusu
diizenlemenin disinda, SPK’ nun Seri: VIII, No:20 sayili Tebligi ile de desteklenmektedir. Bu
Teblig’e gore ortaklik sermayesinde belirli oranlarda pay sahibi olan kisiler, belirli bir orani
asan hisse senedi alim-satimlarini (birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber yaptiklar: islemler
ile birlikte) kamuya duyurmaktadirlar. Borsa’da fiyatlar fiyat ve zaman onceligi kurallarina
gdre mezat sistemiyle olusmakta olup, fiyatlarin seffafligini saglamaktadir®’. Bu cercevede;
Tiirk mevzuatindaki konuya iliskin diizenlemelerin yeterli oldugu diistiniilmektedir. Ancak,
ele gecirmeye karsi savunma araglart ile ilgili bir diizenleme ise mevzuatimizda

bulunmamakta olup, gerekli diizenlemelerin yapilmas: gerekmektedir.

OECD’nin bir diger ilkesi, pay sahiplerinin esas sozlesme degisiklikleri, sermaye
artirimi, birlesme veya onemli tutarda duran varlik satimi gibi olagan disi islemlerde bilgi
sahibi olmalarinin yani sira kararlarda da etkili olmalarina iliskindir. Tiirk mevzuatinda esas
sozlesme degisikliklerinde ortaklarin s6z sahibi olma hakkina iligkin diizenlemeler, TTK’ ’nun
388. maddesinde yer almaktadir. TTK m.389 ise imtiyazli pay sahiplerinin durumunu
diizenlemektedir. Esas sozlesme degisikliklerinin kamuya duyurulmast TTK’nun 390. “Esas
sozlesme degisikligine iliskin genel kurulca verilen karar yonetim kurulu tarafindan ortaklik
merkezinin ve subelerinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve eger ilana tabi olan
hususlar varsa onlar da ilan ettirilir. Degistirme karari tescilden once hiikiim ifade etmez.”
maddesi ¢ercevesinde olmaktadir. Esas sozlesme degisikliklerinin bir tiirli olan sermaye
artirrmina iliskin olarak mevzuatimizda yer alan bir madde SPKn’nun 12. maddesidir. Bu
madde genel kurulun belirleyecegi tavana kadar yonetim kuruluna sermaye artirimi i¢in yetki
veren kayitli sermaye sistemine iligkindir. S6z konusu diizenlemenin amaci TTK hiikiimlerine
bagli kalmaksizin sermaye artirimi yapilabilmesi, diger bir ifadeyle sermaye artirim siirecinin
kolaylastirilmasidir. Kayitli sermaye sistemindeki ortakliklarda genel kurul, esas sozlesmeyi
s0z konusu sisteme gore degistirerek belirli bir tavan saptamakta ve bu tavana ulasilincaya

kadar yapilan sermaye artirimlarinda genel kurul toplanmadan y6netim kurulu karar yeterli

Mustafa OZCAM ve Bask., A.g.e., 5.23.



olmaktadir. Diger bir deyisle, pay sahipleri, belirlenen tavana kadar gerceklestirilecek
sermaye artirimlar i¢in bir defada onay vermektedirler. Belirlenen tavana ulasilinca, soz

konusu islem yenilenmekte, genel kurul tarafindan yeni bir tavan belirlenmektedir. ™

Sermaye artirimlari, diger esas sozlesme degisiklikleri gibi genel kurulda karara
baglandigindan, pay sahipleri TTK’nun 390. maddesi cercevesinde bilgi alabilmektedir.
SPK’nun ise, Seri: VIII, No:20 Tebligi ve Seri: I, No:26 sayili1 Teblig’de yer alan hiikiimleri
de de sermaye artirimlarinda ortaklarin bilgilendirilmelerine yonelik diizenlemeler mevcuttur.
Ortaklik birlesmeleri de esas itibariyle bir esas sozlesme degisikligi niteliginde olup,
birlesmenin gergeklesebilmesi icin birlesmeye konu her bir ortakligin genel kurul karar
gerekmektedir. (TTK m.148). TTK’da birlesmede bilgi verilmesi, birlesen ortakliklarin
bilancolarinin ve birlesme nedeniyle varliklar1 sona eren ortakliklarin borglarini ne sekilde
odeyeceklerine iligkin bilginin ilan edilmesi olup, s6z konusu ilan esaslarina yonelik herhangi

bir hikiim bulunmamaktadir.

Yukaridaki tespitlerden hareketle; esas sozlesme degisikliginin tiirleri olan sermaye
artirim kararlarina ve birlesme kararlarina ortaklarin katilmasma yonelik diizenlemelerin
TTK’da bulunmasina karsin ortaklarin bu konuda yeterli diizeyde bilgilendirilmelerine
yonelik diizenlemelerin olmadigi, sermaye piyasasi mevzuatinda yapilan diizenlemelerin ise
halka agik ortakliklarin pay sahiplerinin sermaye artirimi ve birlesme ile ilgili yeterli bilgilere

sahip olmalarimi sagladig: diisiiniilmektedir.®

Onemli tutarda duran varlik satimma iliskin bilgilendirme esaslar1 da OECD ilkeleri
kapsaminda yer almaktadir. Konuya iliskin sermaye piyasast mevzuatinda ayrintili bir sekilde
diizenlenmis olmasima (Seri: VIII, No:20 Tebligi ) ragmen, bu tiir islemlerde ortaklarin s6z
sahibi olmasina iliskin herhangi bir diizenlemeye TTK’da ya da sermaye piyasasi
mevzuatinda yer almamaktadir. Bu cercevede, ortaklarin 6nemli miktarda duran varlik
sattminda s6z sahibi olabilmelerine iliskin dilizenlemelerin  yapilmast  gerektigi
diistiniilmektedir. Son olarak; OECD’nin pay sahiplerinin hak ve yiikiimliiliikleri ilkesinde
yatirimcilarin oy haklarini kullanmalarinin tesvik edilmesi amaglanmaktadir. Ancak konu

edilen hususa yonelik bir diizenleme Tiirk mevzuatinda bulunmadigindan, diizenleme

*Mustafa OZCAM ve Bask., A.g.e., s.17.
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yapilmasinin ortakliklarin kurumsallagma siirecinin hizlanmas1 agisindan gerekli oldugu

diistiniilmektedir.

3.3. Diger Menfaat Sahiplerinin Haklarinin Korunmasi

3.3.1.0ECD’nin Diger Menfaat Sahiplerinin Haklarinin Korunmasi
Tlkesi

OECD’nin konuya iliskin ilkesi “Biitiin OECD Ulkelerinde menfaat sahiplerinin
haklarinin isletme hukuku, is hukuku, bor¢lar hukuku ve iflas hukuku gibi hukuk dallarinin
korumasi altindadir. Menfaat sahiplerinin haklarinin yasal olarak diizenlenmedigi durumlarda
bile pek ¢ok ortaklik performans ve sohretinin gerektirdigi genislikte haklar tanimaktadir.”
seklinde ifade edilmektedir.

3.3.2.0ECD’nin Diger Menfaat Sahiplerinin Haklarimin Korunmasi
flkesi Karsisinda Tiirk Hukuku

Ortaklik menfaat sahipleri dar anlamu ile esas itibariyle ortaklikla iligskiye giren {li¢lincii
kisileri ifade etmektedir. Bunlar ise alacaklilar ve is¢ilerdir. Tiirk hukukunun ortaklik
sermayesinin korunmasina iligkin hiikiimleri, hesaplarina iliskin hiikiimleri ile ortakligin

borg¢larindan dolay1 sorumluluguna iliskin hiikiimleri bu kapsamda degerlendirilebilir.

Tiirk hukukunda anonim ortakliklar TTK’nun 269. maddesi uyarinca alacaklilarina
karst malvarligi ile sorumludur. Itibari kiymetin altinda bir bedelle hisse senedi
cikarilamamasi, (TTK m.286), sermaye olarak gosterilen ayinlarin degerinin tespiti i¢in
bilirkisi tayini (TTK m.289,), 293. madde bilirkisinin se¢imi, 298. madde ortaklik
sermayesine sebep olacak esas sozlesme sartlarini hiikiimsiizliigii, sirketin tescilinden once
paylarin bagkasina devrinin sirkete karsi hiikiimsiizliigii (TTK m.302) gibi hiikiimler ile
ortakligin faaliyete gecmesi sonrasinda sermayesinin korunmasina yonelik TTK m.469 ve
devami maddeler, esas sermaye i¢in faiz 6denemeyecegine iliskin TTK’nin 470. maddesi,
TTK’nin 324. maddesinde yer alan mali durumunun bozulmasi durumunda alinacak tedbirlere
iliskin hiikiimler gibi hiikiimler sermayenin korunmasina iliskin hiikiimler arasinda sayilabilir

“Mali durumu bozulmaya baslayan ortakhiga iliskin tedbirler karsilastirmali hukukta



ozellikler ABD ve Ingiltere hukukunda mali durumu bozulan isletmenin isleyen bir deger
olarak ve bir biitiin halinde kurtariimasini amaglandigindan alacaklilarin daha iist diizeyde
tatmini saglanmaktadir. Ote yandan, Alman ve Isvicre hukuklarinda isletmenin el degistirerek
de olsa kurtarilmasi yoniinde ¢alismalar yapilmaktadir.” Tiirk hukukunda mali durumun
bozulmas1 halinde alacaklilarin korunmasi i¢in etkin bir sistemin bulunmadigi dolayisiyla bu

yonde mevzuat degisikligine gidilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.”

Anonim ortakligin hesaplarinin kamuyu aydinlatma ilkeleri cergevesinde diiriist,
giivenilir ve kamuya acik olmasi 6zellikle alacaklilar agisindan 6nem tasimakta olup, ilgili
hiikiimler TTK’nin yaninda SPKn’nunda da diizenlenmistir. Ozellikle Seri: XI, No:1 tebligi
ve Seri: VIII, No:20 tebligi sirasiyla, muhasebe standartlar ile 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin boslugu doldurmaktadir. Ortakligin borglarindan kaynaklanan
sorumluluguna iligkin hiikiimler de alacaklilarin haklarin1 korumaya yoneliktir. Ancak etkin
korunmanin saglanmasi OECD’nin menfaat sahiplerinin haklarmin ihlali hakkinda tazmin
imkanu ile ilgili ilkesi “hukuki yap1 ve siirecin, aleni olmast ve menfaat sahiplerinin haklarinin
ihlal edildigi durumlarda haklarint arama yollarmin agik tutulmas: ile bilgi edinme
imkdnlarina sahip olmasi gerekmektedir” de belirtildigi iizere haklarin ihlali halinde
alacaklilara zararlarim1 tazmin haklarinin taninmasi ile mimkindiir. Tirk Mevzuatinda,
kurulug sirasinda yapilan islemlerden dogan sorumlulugun yani sira faaliyetleri sirasinda
yonetim kurulunun hukuki ve cezai sorumluluguna iliskin kurallar da bulunmaktadir.
Kurulustan dogan sorumluluk, kurulus islemlerindeki eksiklik veya yanlistan dogan
sorumluluk anlamina gelmekte olup, kuruculara kars1 yaniltilmig ve zarara ugramis pay sahibi
ile alacaklilar1 korumaktir. TTK’nin 305 ve devami maddelerinde yer alan hiikiimler
kurulustaki belgelerin dogru olmamasi, ayni sermayenin degerini takdirde hile yapilmasi,
yonetim kurulu ve denetim kurulu {iyelerinin ihmali gibi halleri sorumluluk sebebi olarak
belirtmekte, sorumlulugun miieyyidesi ise TTK’nin 309. maddesine gore tazminat olarak
belirlenmektedir’’. Yonetim kurulu iyelerinin TTK’nun 336 ve devami maddelerinde
diizenlenen ortakligin faaliyetleri esnasinda icra ettikleri karar ve islemler dolayisiyla olusan
hukuki sorumlulugu da pay sahipleri ve alacaklilarin zararinin tazminine yoneliktir. TTK nun
340. maddesi uyarinca, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu hakkinda TTK’nun 309.
madde hiikkmii uygulanir. 309. maddesine gore pay sahipleri ve alacaklilarinin dava haklari

vardir. Ancak hilkkmolunacak tazminat ortakliga verilir.

“Mustafa OZCAM ve Bask., a.g.e., .28.
""Mustafa OZCAM ve Bask., a.g.e., s.34.



OECD’nin menfaat sahipleri araciligi ile ortaklik performansini artirmaya iligkin ilkesi
"Menfaat sahiplerinin ortaklik yonetimine katilim derecesi iilke hukuklar: ve uygulamalarinda
farkhilik géstermektedir. Bazi katilim modelleri is¢ilerin yonetim kurulunda temsili ya da
onemli kararlarda isgilerin goriisiiniin alinmasi suretiyle yonetim siirecine katilimini
saglamaya yoneliktir. Yonetime katilima iligkin modellerin uygulandigi durumlarda, énemli
olan nokta, menfaat sahiplerinin sorumluluklarint geregi gibi yerine getirebilmeleri icin
gerekli olan bilgilere sahip olmalaridir. Ulke sistemlerinde degisik sirketler iscilerin sirkete
pay sahibi olmalarimi saglayict planlar ya da diger kar dagitim mekanizmalart uygulamak
suretiyle menfaat sahiplerinin yonetime katilimint artirici yollar aramaktadirlar” ile menfaat
sahiplerinin yonetime katilimi bagligi altinda esas itibariyle, is¢ilerin yonetime katilimi
modelleri ve bunun tesvik edilmesi vurgulanmaktadir. Iscilerin yonetime katilimi hisse
senetlerinin bir kisminin iscilere dagitilmast ile yonetim ve denetim kurullarinda isci
temsilcilerinin bulunmasi seklinde olmaktadir. Tiirk mevzuatinda is¢ilerin ortaklik pay sahibi
olmalarina ve yonetim ve denetim kurulunda temsilci bulundurmalarina iligskin bir diizenleme
bulunmamakla birlikte, esas sozlesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla is¢ilerin ortakliga ortak
olmalart miimkiin olabilir. Bu durumda halka kapali anonim ortakliklar, pay sahibi sayisi
nedeniyle halka agik anonim ortaklik haline gelecek ve sermaye piyasasi mevzuatina tabi
olacaklardir. Konuya iliskin gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerek kurumsal yonetim
konusunda gerekse de buna bagli olarak sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan énem arz

etmektedir.

3.4. Kamunun Aydinlatilmasi

3.4.1.0ECD’nin Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik ilkesi ilkesi

OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerinden dordiincilisii olarak diizenlenmis olan
kamuyu aydinlatma ilkeleri “Sirket’in finansal durumu ve faaliyet sonuclari, biiyiik pay
sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve idarecileri, ongoriilebilir 6nemli risk faktorleri, isciler ve
menfaat sahipleriyle ilgili onemli konular, idare yapisi ve politikalart ve ortaklik hedefleri
hakkinda onemli bilgiler agiklanmalidir. Finansal, finansal olmayan ve denetime iliskin
kamuya aciklanacak bilgiler uluslararasi kabul goérmiis veya ulusal standartlara uygun

olarak hazirlanmip ve kamuya ac¢iklanmalidir. Sirketlerin mali tablolari, yillik denetimin



objektif kontrolii saglanmast agisindan bagimsiz denet¢i tarafindan denetlenmelidir. Bilgileri
agiklama yontemleri bilgilerin kullanicilara dogru, zamaninda ve etkili olarak ulagmasini
saglayacak sekilde olusturulmaldir” genel olarak, ortakliklarin finansal durumlari,
performanslari, sermaye ve idari yapist hakkinda kamunun zamaninda ve yeterli bilgiyle

aydinlatilmasi olarak tanimlanmaktadir.

3.4.2. OECD’nin Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Ilkesi Karsisinda
Tiirk Hukuku

Tirk mevzuatinda kamuyu aydinlatma ilkesi TTK ve SPKn’unda yer almaktadir.
TTK’nun anonim ortakliklarin tedrici kurulusunda izahname ve sirkiiler yayinlama
zorunlulugunun diizenlendigi, 281. maddesinde, ortaklarin ortaklik hakkinda bilgi edinme
haklarinin diizenlendigi 362 ve 363. maddelerinde, sermaye artirimlarinda da tedrici
kurulugtaki prosediirii gerektiren ve izahname yayinlanmasi gereginin diizenlendigi 392. ve
393. maddelerinde yer almaktadir. Kamunun aydinlatilmasi, sermaye piyasasinda yatirim
yapacak yatirimecilar igin ortakliklarin ekonomik durumlar1 hakkinda gergek, yeterli ve dogru
bilgi edinebilmeleri ve bu bilgiler ¢ercevesinde yatirim tercihlerini kendilerinin yapabilmeleri
bakimindan ayrica Onem tasimaktadir. Bu nedenle sermaye piyasalarinin gelismesiyle
diizenleyici otoritelerin temel gorevi olan kamunun aydinlatilmasinin yukarida bahsedilen
diizenlemeler ile saglanmasi yetersiz kalmis, uluslararasi gelismeler ve piyasanin ihtiyaglari
dogrultusunda sermaye piyasast kanunu ve ilgili tebliglerle bu husus O6nemli Olciide
genisletilmistir. Kamuyu aydimnlatma ilkesi SPKn’nun 6, 16/A ve 22/e maddelerinde
diizenlenmistir. SPKn kapsamindaki tiim anonim ortaklik, kurulus ve kurumlar yillik ve ara
mali tablolarini veya konsolide mali tablolarini, Kurulca 6ngoriilen standartlara uygun sekilde
diizenleme yiikiimliliigline tabi tutulmustur. Kurulca 0Ongoriilen muhasebe standartlar
uluslararas1 muhasebe standartlar1 ile uyumludur ve uluslararasi alanda ortaya c¢ikan
gelismeler mevzuat degisiklikleri ile uygulamaya alinmaktadir. SPK’ nun XI seri no’lu
tebliglerinde ortakliklarin mali tablolarinin hazirlanmasi sirasinda esas alacaklar1 standartlar
ve mali tablo kalemlerinin degerlemesine ve ilgililere sunulmasina iliskin hiikiimler yer
almaktadir. Diizenlenecek mali tablolarin giivenilirli§ini ve standartlara uygunlugunu
saglamak agisindan kamuya agiklanacak olan mali tablolarin bagimsiz denetimden gegirilmesi
gerekmektedir. Bagimsiz denetim ile ilgili diizenlemeler X seri no’ lu tebliglerde yer

almaktadir. SPK’ nin Seri: VIII, No:20 “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin



Esaslar Tebligi’nde de kamuyu siirekli aydinlatmaya iliskin olarak agiklanmasi gereken

hususlar diizenlenmistir.

S6z konusu diizenlemelerin OECD tarafindan belirlenen ilkeler agisindan yeterli
oldugu diistiniilmektedir. Ancak Onemle iizerinde durulmasi gereken husus ortakliklarin
“ticari sir” kapsaminda degerlendirilebilecek bilgilerini kamuya agiklamak zorunda birakilip
rakibi olan ortakliklar karsisinda giic duruma diisiiriilmemesi ve 6zellikle hisse senetleri
borsalarda islem goéren ortakliklar hakkinda bilgi kalabaligi yaratilarak hisse senetlerinin

fiyatlarmin manipiile edilmesine imkan verilmemesidir.”*

3.5. Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklari

3.5.1. OECD’nin Yonetim Kurulunun Gorev ve

Sorumluluklar1 Tlkesi

Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklar1 OECD’nin  kurumsal yonetim
ilkelerinden sonuncusu olup, yonetim kurulunun ortaklik iizerinde etkin gézetiminin ve pay
sahiplerine karsi yonetim kurulunun sorumlulugunun saglamasi amacini tagimaktadir. S6z
konusu ilkeye gore”:

e Yonetim kurulu lyeleri ortaklik hakkindaki tiim bilgilere ulagmis olarak gorevleri
geregi gereken dikkati gosterirken iyi niyetli davranip, ayni zamanda ortaklarin
tamaminin ¢ikarlarini korumay1 amaclayan bakis agisina sahip olmalidirlar. Cesitli pay

sahibi gruplarin1 degisik bigimde etkileyebilen kararlar oldugunda, yonetim kurulu

tiim pay sahiplerine adil davranmak durumundadirlar,

e Yonetim kurulu diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gozetmek ve ortakligin faaliyet

alanina iliskin gecerli mevzuata uyumu saglamaktan sorumludurlar,

e Yonetim kurulu temel gézetim fonksiyonlarini kapsayan hususlari yerine getirmelidir:

%2 Haluk A.KABAALIOGLU, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, iktisadi Yaynlar1, istanbul,
1985, s.7.
% Reha POROY ve Bask., a.g.e., s,279.



- Ortaklik stratejisini, faaliyete iligkin biiylik planlari, risk politikasini, yillik
biitgeleri ve is planlarin1 goézden gegirmek, performans hedefleri koymak,
uygulamalar1 ve ortaklik performansini izlemek ve biiylik miktarli harcamalari,

kazang ve kayiplar1 gozlemek,

- Onemli iist diizey y&neticileri segmek, iicretlendirmek, denetlemek ve gerekli

oldugunda degistirmek, gorev siiresi dolanlarin yerine yeni atamalar yapmak,

- Ust diizey yéneticilerin iicret politikalarin1 gézden gegirmek ve buna iliskin

planlarin pay sahiplerinin ¢ikarlariyla uyumlu olmasini saglamak,

- Ortaklik yoneticileri, yonetim kurulu iiyeleri ve pay sahipleri arasindaki
ortaklik varliklarinin istismar1 ve iclincii kisilerle yapilan islemlerin kotiiye

kullanilmas1 gibi konulardaki ¢ikar catigmalarini izlemek ve kontrol altina almak,

- Sirketin bagimsiz denetiminin gézetimi de dahil finansal raporlama ve hesaplar
arasindaki uygunlugu saglamak ve Ozellikle risk, finansal kontrol ve mevzuata

uygunlugun takibini saglayacak sistemleri olusturmak,

- Yonetim uygulamalarmin ne sekilde yiriitiildiigii ve hangi degisikliklere
ihtiyac gosterdigi hususlarini goéz oniinde bulundurularak etkinliginin kontroliinii

yapmak,

- Agiklama (kamuyu aydinlatma) ve haberlesme siirecinin gézetimini yapmak.

Yonetim kurulunun yapisi ve isleyisinin, ortakligin etkin gdzetimini yapabilme
giicinli ve pay sahiplerine karsi sorumlulugunu artirict sekilde diizenlenmesi
gerekmektedir(Yonetim kurullart potansiyel c¢ikar catismalarinin oldugu islerde
bagimsiz olarak karar alma yetkisi olan yeterli sayida yonetim kurulu iiyesi tayin etme
hususunu goz Oniinde bulundurmalidir. Yonetim kurulunun denetim, atama ve
iicretlendirme gibi belli basli sorumluluklar1 bagimsiz karar alma giiclinii gerektirir.
Yonetim kurulu tyeleri tizerlerine diisen gorev ve sorumluluklar i¢in yeterli zamani

ayirmak zorundadirlar),



e Yonetim kurulu tiyeleri iizerlerine diisen gorev ve sorumluluklart yerine getirebilmek

icin bilgiyi dogru ve zamaninda almis olmalidir.

3.5.2. OECD’nin Yonetim Kurulunun Goérev ve Sorumluluklar1 Ilkesi

Karsisinda Tiirk Hukuku

Ulkemizde ortakliklardaki denetim kurullarinmn etkin bir sekilde gérev yapamamasi
hukukumuzda ortakligin yiiriitme ve temsil organi olan yonetim kurulunun (TTK m.317) ya
da bu organin yani sira olusturulacak bagimsiz icra kurullarinin daha etkin bir gozetim
faaliyetini yiiriitmesini gerekli kilmaktadir. Anonim ortakligin kisilik kazanmasindan
baslayarak sona ermesine kadar, hatta belirli 6l¢iide tasfiyenin bitimine kadar (TTK m.440 ve
m.441) ortakligin yonetim ve temsili yonetim kuruluna aittir. Yonetim kurulu en az 3 iiyeden
kurulu bir organdir (TTK m. 312) Gorev ve yetkileri kanundan veya esas sozlesmeden dogar.
Kanunumuzun yonetim kurulu i¢in 6ngordiigii gorevler; yonetim gorevi ve yetkisi, temsil
gorevi ve yetkisi, ortaklik defterlerinin tutulmasi, genel kurul toplantilariyla ilgili gorevler,
genel kurul kararlarinin yiiriitiilmesi, ortakligin hesaplar ile ilgili gorevleri, malvarliginin
azalmas1 halinde gorevleri, sermayenin artirilmasi ve azaltilmasindaki gorevleri, ortakligin
sona ermesi ve tasfiyesindeki gorevleri, tescil ve ilan gorevi, tahvillerle ilgili gorevleri

seklinde siniflandirilabilir.”

TTK’n da belirtilen ve yonetim kurulu iiyelerine yiiklenen en 6nemli gorevlerden biri
6zen borcudur (TTK m.320). TTK'nun 320. maddesinde, yonetim kurulu iiyelerinin ortaklik
islerinde gosterecekleri dikkat ve basiret hususunda BK’nun 528. maddesinin ikinci fikrasinin
uygulanacagini bildirilmektedir. Buna gore yonetim kurulu iiyelerinin dikkatli ve basiretli bir
yoOneticinin ayni sartlar altinda davranacagi gibi dikkatli davranip, gerekli 6zeni gostermeleri
beklenmektedir. Kanun veya esas sozlesme ile kendilerine yiiklenilen gorevlerin bir kismini
esas sOzlesmede hiikiim olmak sartiyla miidiir veya murahhas {iyelere birakmalari
miimkiindiir. TTK m.342 ortaklik islerinin dis iliskilerde icrasiyla gorevli miidiirlerin tayinine

izin vermektedir. Fakat yonetim kurulu iiyeleri bunlarin islerine siirekli nezaret etmek

% Ersin CAMOGLU, “Anonim Ortaklik Yénetim Kuru Uyelerinin Ortaklikla islem Yapma Yasagi”, ikt.Mal.,
C.XVII, 1970, s.2.



zorundadirlar. Bu konuda iizerlerine diisen gorevi kasten veya ihmal neticesinde yerine
getirmemeleri tiyelerin hukuki sorumlulugunu gerektirir.”

Yonetim kurulu iiyelerinin yukarida bahsedilen genel gozetim ve 6zen borcunun
yaninda sadakat borcu da bulunmaktadir. Yonetim kurulu iiyeleri ile ortaklik arasinda bir
giiven iligkisi vardir. Sadakat borcu genis bir yiikiimliiliigli ifade eder. Buna gore yonetim
kurulu iiyeleri biitiin islemlerinde ortaklik menfaatini 6n planda tutmakla yiikiimliidiirler.
Yakinlar ile ilgili konulardaki goriismelere katilmama (TTK m.332), ortaklikla islem yapma
(TTK m. 344) ve rekabet (TTK m.335) yasaklari, sadakat borcunun 6zel uygulama halleridir.
Sadakat borcundan dogan somut yiikiimliiliiklerden birisi de sir saklama yiikiimliiligiidiir. Sir
saklama yiikiimliiliigii genel olarak, bir yonetim kurulu iiyesinin gorevi geregi 0grendigi
bilgileri ticlincii kisilere agiklamasi yasagini ifade eder. Ortaklik evrakinin yonetim kurulu
tiyelerince Tgiincili kisilere verilmesi veya incelettirilmesi, kopyalarin alinarak saklanmasi
veya gorev siiresi bittikten sonra bazi evraki iadeden kaginilmasi yasagin kapsamina giren
baslica eylemlerdir. Sir saklama yiikiimliiliigii iiyelerin gorev siiresi sona erdikten sonra da

devam eder.”®

Yonetim kurulunun goérevlerden biri de kanunda belirtilen defterlerin gerektigi sekilde
tutulmasidir. Ortakligin kanunen tutulmasi zorunlu defterlerini tutmak yiikiimliligi ve
bundan dogacak sorumluluk ydnetim kurulunundur (TTK m. 325, 336). TTK m.67 de de
ticari defterlerin tutulmamasindan dogan sorumlulugun yonetim kurulu iiyelerinin oldugu
belirtilmekte ve “diger kanunlardaki cezai hiikiimler mahfuz” denilmektedir. Bu cergevede;
[IK m.310°da TTK’nun 66.maddesinin 1 ve 3’iincii bentlerinde sayilan defterlerin hi¢ veya
geregi gibi tutulmamis olmasi taksirath iflas olarak kabul edilmektedir. TCK m.507’de
“Taksirath miiflisler bir aydan iki seneye kadar hapsolunur’® ifadesi yer almaktadir.
Ortakligin mali yapisinin bozulmast durumunda da yonetim kurulunun sorumluluklari
mevcuttur. TTK m.324’de belirtilen tedbirler alinmadigi durumda yonetim kurulu iyeleri
ortakligin iflasim istemek durumundadir. [IK m.345’e gore idare ve temsile yetkili kisiler
kasten veya ihmal ile IIK’nun 179. maddesine gore ortakligin mevcudunun borglarin
karsilayamayacagin1 bildirerek ortakligin iflasini istemezlerse Tetkik mercii tarafindan

cezalandirilirlar.

% Ersin CAMOGLU, a.g.e., 5.3.
%Reha POROY ve Bask., a.g.e.,s.293.



Ayrica bilango ve kar zarar hesabinin diizenlenmesi, ortakligin ticari, iktisadi ve mali
durumunu ve yapilan islemlerin 6zetlerini gosteren yillik rapor diizenleme (TTK m.327)
gorevi de yoOnetim kurulunundur. Mali tablo ve raporlarin ozellikle halka acik anonim
ortakliklarda kamuya duyurulmasina iligkin yiikiimliilikkleri dolayisiyla bunlarin gbzetim ve

kontroliinii de yonetim kurulunun gorev ve yetkileri i¢inde degerlendirmek miimkiindiir.

Bununla birlikte yonetim kurulu yonetim kurulu toplantilarina katilmak, onerilerde
bulunmak ve ortaklik yararma gormedikleri hususlarda muhalefet etmekle yiikiimlii olup,
yonetim kurulu tiyesi muhalefetini zapta gegirterek durumu denetgilere yazili olarak bildirerek
miiteselsil sorumluluktan kurtulabilecektir. (TTK m.338)Ayrica TTK'min 308. maddesi ile ilk
yonetim kurulu iiyeleri ortakligin kurulmasinda yolsuzluk olup olmadigini incelemekle ve
saptadiklar1 yolsuzluklar1 denetgilere bildirmekle yilikiimli tutulmuslardir. TTK'nin 337.
maddesinde de yeni secilen yonetim kurulu iiyeleri kendilerinden dnceki tiyelerin islemlerini

incelemekle ylikiimli kilinmiglardir.

Dogmast muhtemel ¢ikar ¢atigmalarin1 dnlemek amaciyla bagimsiz karar alma giiciine
sahip yoneticilerin bulunmasina iliskin diizenmeler Kurulumuzun Seri: VI, No:11 sayili
“Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarima(GMYO) Iliskin Esaslar Tebligi”nde bulunmaktadir.
S6zkonusu Tebligin 4/g maddesinde “bagimsizlik” kavrami, taraflar arasinda son iki yil
icerisinde istthdam, sermaye veya ticari anlamda dogrudan veya dolayl bir iliski kurulmamis
olmas1 ve es dahil igiincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlik bulunmamasi hali olarak
belirlenmistir. GMYO yonetim kurulunda gorev alacak iiyelerin bagimsiz sayilma sartlari ise

17. madde de yer almaktadir.

20°’nci madde gergevesinde, yonetim kurulu iiyelerinin, yonetim kurulunun alacagi
kararlarda taraf olan kimselerden bagimsiz olmamasi durumunda, bu hususu gerekgeleri ile
birlikte yonetim kuruluna bildirmek ve toplant1 tutanagina isletmekle yiikiimliidiir. Bu hususta
TTK’nin 332. maddesi hiikmii saklidir. Yonetim kurulu tiyeleri, TTK'nin 334. maddesi ile
getirilen sirketle muamele yapma yasagindan ve 335. maddesi ile getirilen rekabet yasagindan
muaf tutulmak igin ortaklik genel kurulundan izin alamazlar. Bu hususa ortaklik esas
sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur. Dolayisiyla Seri: VI, No:11 Tebligi, TTK 334 ve
335.1 maddelerdeki islemlerin genel kuruldan izin alinmak suretiyle yapilmasi imkanini
ortadan kaldirmaktadir. Diger yandan, 21. madde de yer alan 6zellik arz eden konulardaki

yonetim kurulu kararlari oybirligi ile alinmadig: takdirde kararin gerekgeleri ile birlikte 43.



madde hiikmiine uygun olarak Kurul’a ve Borsa’ya bildirilmesi, ayrica yapilacak ilk genel

kurul toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi gerekmektedir.

Benzer diizenlemelerin diger halka a¢ik anonim ortakliklar i¢in de yapilarak potansiyel
cikar catigmalarina karsi bagimsiz karar alma giicline sahip yoneticilerin istihdaminin tesvik

edilmesinin, ortakliklarin kurumsallagsma stirecini hizlandiracagi diistiniilmektedir.

Yonetim kurulu tiyelerinin gorev ve sorumluluklarinin yaninda haklar1 da mevcut
olup, en 6nemli haklarindan biri bilgi alma haklaridir. TTK'nin 331.maddesi uyarinca yonetim
kurulu tiyeleri yonetim kurulu toplantilarinda ortaklik temsilcileri ve yoneticilerinden genel
olarak islerin gidisi veya belirli bazi isler hakkinda bilgi isteyebilirler. Ancak, ortaklik
defterlerini ve evraki bizzat inceleyebilmeleri bu talebin yonetim kurulu tarafindan tasvip
edilmesine baglidir. Dolayisiyla bu hiikiim yonetim kurulu tiyelerinin bilgi alma haklarini bir

Olciide sinirlayici bir 6zellik arz etmektedir.

Yonetim kuruluna vazifelerini zamaninda ve geregi gibi yerine getirebilmesi i¢in
verilen haklar da bulunmaktadir. Yonetim kurulunun her yil iiyeleri arasindan bir bagkan ve
bir bagkan vekili sececegi, ayrica belli konularda hazirlik calismalar1 yapmak, rapor
hazirlamak, islerin gidisine nezaret etmek lizere komite ve komisyonlar da kurabilecegi
hiikkme baglanmistir. (TTK m.318) Ayrica TTK'nin 333. maddesinde yonetim kurulu
tiyelerine hazir bulunduklar her toplanti i¢in "huzur hakk:" adi altinda bir iicret 6denmesi
hilkkme baglanmistir. Bu hiikiim ile yonetim kurulu iiyelerinin diizenli olarak toplanmasi
tesvik edilmis olmaktadir. Uygulamada bir kisinin pek cok ortakligin yonetim kurullarinda
aynt zamanda gorev aliyor olmasi ve bu konuda yasal olarak herhangi bir sinirlamanin
bulunmamasi yonetim kurulunun vazifelerini zamaninda ve geregi gibi yerine getirebilmesini
giiglestirmektedir.”” TTK'nun 319. maddesinde ise yonetim islerinin hepsi veya bir kismmim
murahhaslara veya pay sahibi olmalar1 zorunlu olmayan miidiirlere birakilabilecegi hiikmii
getirilerek ortaklikla ilgili islerin etkin sekilde yiiriitiilebilmesi imkani1 getirilmistir. Ancak, {ist
diizey yoneticilerin ticret politikalari1 gozden gecirmek ve buna iliskin planlarin pay
sahiplerinin ¢ikarlartyla uyumlu olmasini saglamak iizere 6zel bir hiikiim bulunmamakla
birlikte, yonetim kurulu genel olarak yonetim yetkisinden kaynaklanan sorumluluklari

cergevesinde bu fonksiyonunu yerine getirebilmektedir.

""Mustafa OZCAM ve Bask., a.g.e., s.54.



Diger taraftan, SPKn’nun 12. maddesi ile kayith sermaye sistemini kabul eden anonim
ortakliklarda esas sozlesmeye hiikiim konulmasi sartiyla genel kurulca belirlenecek bir tavana
kadar sermaye artirimi konusunda karar alma yetkisi yonetim kuruluna birakilabilmektedir.
Ayrica SPKn'nun 13. maddesinde ise tahvil ve sermaye piyasast araci niteligindeki diger

bor¢lanma senedi ihrag yetkisi, esas sozlesme ile yonetim kuruluna devredilebilmektedir.

VI. BOLUM

4.SERMAYE PiYASASI KURULU KURUMSAL YONETIM ILKELERI



4.1.Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri Rehberi

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun kurumsal yonetime iliskin olarak hazirladigi
Kurumsal Yonetim Ilkeleri Rehberi, Tiirkiye’deki dzellikle halka agik sirketler i¢in kurumsal
yonetim ilkelerini ortaya koymasi bakimindan 6nemli bir ¢alismadir. Kurumsal yonetim
alaninda diinyada bir¢ok calisma yapildig1 ve yapilmakta oldugu, bu caligmalarin, her iilke
icin gecerli tek bir kurumsal yonetim modelinin olamayacagi énemle vurgulanmig, buna gore
olusturulacak modelin mutlaka iilkeye 0zgli kosullar1 da dikkate almasi gerektigi
aciklanmistir. Rehber, halka agik sirketlerden baglamak iizere en iyi kurumsal ydnetim
uygulamalarinin  hayata gecirilmesinin, bu amagla kurumsal yonetim ilkelerinin
belirlenmesinin ve uygulamanin izlenmesinin giiniimiiziin geregi haline geldigi diisiincesiyle
hazirlanmistir. Rehberin hazirlanmasinda birgok iilkenin diizenlemeleri incelenmis, basta
1999 yilinda yayinlanan “OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri” olmak iizere, diinyada

benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar dikkate alinmistir.

Rehber kurumsal yonetim konusunda en iyi uygulama ilkelerini belirlemek hedefine
yonelik olarak hazirlanmistir. Bu anlamda Rehber, ilerde yapilacak yasal diizenlemeler i¢in de
yol gosterici bir 6zellik arz etmektedir. Rehberde yeri geldikge yol gosterici, aciklayict ve
egitici bir tislup kullanmaktadir. Rehber halka agik sirketler i¢in hazirlanmig olup, burada yer
alan Onerilerin uygulanip uygulanmamamsi istege baghdir. Rehberde, “uygula,

uygulamiyorsan agikla” prensibi gegerlidir.

Diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen esaslarin yani sira iilkemiz kosullar1 dikkate

almarak hazirlanan Rehber’®:

Pay Sahipleri,

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,

Menfaat Sahipleri,

Yonetim Kurulu,

% Murat DOGU, “Finans Kesiminde Yeni Egilimler ve Kurumsal Sirket Yénetimi”, Kurumsal Sirket Yénetimi
(Corporate Governance) Konferansi, TCMB 14-18 Nisan 2003, s.7.



Boliimlerinden olusmaktadir.

4.1.1.Pay Sahipleri

Rehberin ilk boliimiinde pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmasi konularinda
ilkelere yer verilmektedir. Ulkemiz uygulamalari incelendiginde, pay sahiplerinin haklarmi
kullanmakta etkin olmadiklari, sirket yonetimi ile yeterli diizeyde iletisim ve etkilesim icinde

bulunmadiklari genel olarak kabul edilmektedir.

Hisse senetleri gibi alternatif yatirim araglarina gore riski daha yiiksek bir piyasaya
yatirim yapan yatirimcilar kurumsal yonetimin iki ana amaci olan, sirketin iyi yonetilmesi
sonucu karli ¢aligmasi ve yatirnmct haklarinin korunmasindan baska bir sey
beklememektedirler. Ustelik Tiirkiye’de sirketlerin ¢ok az bir oram (ortalama %24) halka
acik oldugu icin azinlik hakki alan yatirimeilarin riski daha da yiiksektir. Yatirimer sunlari

beklemektedir’ :

e Sermaye kazanci (Capital gain):  Yatirnmci aldigi riske orantili bir getiri

beklemektedir.(En azindan uzun dénemde),

e Kar payi: Halka agik sirketler etkin yonetilmeli ve diizenli olarak kar pay1

dagitilmalhidir,

e Yatirimci haklar en iist diizeyde korunmalidir,

e Belirli sartlarda sirket yonetimine katilma olanagi taninmalidir,

Temel yatirimct haklar1 sunlardir:

e Zamaninda ve diizenli olarak sirket hakkinda acgiklayici bilgi elde etme,

e Genel Kurul toplantilarina etkin katilma ve oy kullanma,

% Erhan TOPAC, “Kurumsal Y6netim ilkelerinin Sermaye Piyasalarmin Gelismesindeki Onemi ve Tiirkiye
Uygulamalar1”, 1. Kurumsal Yénetim Zirvesi, Istanbul,16 Eyliil 2004, s.15.



e Yonetim Kurulu Uyelerinin segiminde etkinlik(birikimli oy, vb.),
e Sirketin karlarindan pay alma,
e Sirket yapisindaki 6nemli degisikliklere iliskin kararlara katilmak ve yeterli sekilde
bilgilendirilmek,
e Sirket statiisiiniin veya ana so6zlesme dokiimanlarinin degistirilmesi, sermaye artirimi;
- Ek hisse senedi ihract konusunda yetkilendirme,
- Sirketin satis1 veya bagka sirketlerle birlesmesi,
- Faaliyet alan1 degisikligi,

- Yeni Istirakler, istirak Satislar1 ve Bagislar,

- Imtiyazl hisseler, pay ile orantisiz sirket kontrolii.

e Hisse sahipligi hakkinin giivenli kaydh,

e Hisseleri devir ve temlik etme,

e Riichan hakki, bedelsiz pay hakki.

Ulkemizde halka acilan sirketlerin énemli bir kismi halen yatirimeilari ortak olarak
gormemekte, yasal zorunluluklar diginda yatirimcr iligkileri ve yatirnmci haklarina gereken
onem verilmemektedir. Halka agiklik oranmin diisilk olmasi bunun en 6nemli nedenlerinin
basinda gelmektedir. Aract Kurumlarin aragtirma boliimlerine, bazi halka agik sirketler

randevu bile vermemektedir. Hisse bas1 kar ve temettii gibi performans kriterleri ile sirketin



plan ve projeleri faaliyet raporlarinin ¢ok azinda yer almaktadir. Yatirimeilarin korunmasi

acisindan Tiirkiye’deki meveut durum '%:

o Sirketler genellikle kamuyu aydinlatma kurallarina uymaktadir.( SPK Seri: VIII.No.20
Ozel Durumlarin Kumuya Agiklanmast ve Seri :XII No.l Mali Tablo ve Rapor

Diizenleme Tebligleri),

e Genel Kurul toplantilarina katilim orani disiiktiir. Toplantilar yasal zorunluluk
nedeniyle yapilmaktadir. Yatirimcilarin, giindem degistirme, yonetim ve denetim
kurullariin se¢imi gibi konularda etkin katilimi simirli olmaktadir. Halka agik
sirketlerin genel kurul kararlarina ulagsmak oldukc¢a zor olmaktadir,

o Sirketlerde bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri yok denecek kadar az bulunmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore sadece ortak olanlar yonetim kuruluna secilebilmektedir.

Karlilik ve kar pay1 konusunda mevcut durum:

e Halka acik sirketlerin kar payr dagitim standartlar1 halka agik olmayan sirketlerden

daha esnektir.

e Vergi mevzuati sirket ortagi olmay1 ve kar payr dagitimini cezalandirmaktadir.
Ortaklarin adil ve esit muamele gérmesi konusunda mevcut durum:
Kurumsal Yonetim kurallarinin gergevesi, azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil

olmak iizere tiim ortaklara esit muameleyi igermelidir. Tiim ortaklar haklarina yonelik bir

miidahaleyi ortadan kaldirma imkanina sahip olmalidirlar.

' Erhan TOPAC, Age, s.18.



Pay sahipleri ile ilgili ikeler ve Tiirkiye’deki durum asagidaki gibi 6zetlenmistir. ™

Tlkeler

Tiirkiye’deki Durum

1.Ayn1 tipten hissedarlara esit muamele
1.1. Her tipte, biitiin hissedarlar ayni1
oy hakkina sahip olmalidirlar
.Oy hakkindaki her tiirlii
degisiklik hissedarin
oylamasina sunulmalidir.
1.2.Genel hissedarlar toplantisinin
islem ve usulleri, biitiin
hissedarlarin adil muamele
gormelerini saglamalidir.
2 Iceriden bilgi ticareti ve benzeri
manipiilatif  islemler yapmak

yasaklanmalidir. (Insider ~ Trading)

1.Temelde Onemli bir sorun yok.

2 .- Biiytik Ortaklarin hisse senedi alig
ve satislari ile bedelli sermaye
artirimlar1 i¢in yeni normlar

belirlenmeli ,

- Sirket ortaklarinin ve yonetim

%! Erhan TOPAC, Age, s.17.




kurulunun diginda sirkette ¢alisan
yetkililere de islemlerini agiklama

zorunlulugu getirilmelidir.

3. Yoénetim Kurulu Uyeleri ve 3. Uygulamada kontrol sorunu var.
yoneticiler, maddi bir menfaat -Sirketin cogunluk hissedarlar1
dogurucu veya sirketi etkileyen degistiginde kiiciik yatirimcilar i¢in ¢ok

islemlerini kamuya onemli olan cagrida bulunma

aciklamaldirlar. yuktimliligi.

4.1.2.Kamuoyu Aydinlatma ve Seffaflik

Rehberin ikinci bolimiinde, kamuoyunun aydinlatilmasi ve seffaflik kavramlari ile
ilgili ilkeler yer almaktadir. Yine bilindigi iizere, finansal piyasalarin biitlinselliginin
muhafaza edilmesinde, yatirimcilar basta olmak {izere, sirket ile menfaat iliskisi igerisinde
bulunan kesimlerin sirket yonetimi, finansal ve hukuki durumu ile ilgili olarak diizenli ve
giivenilir bilgiye erisimi son derece Onemlidir. Bu bilgiye erisimin zamaninda, diisiik
maliyetle ve kolay olmasi, yapilan agiklamalarin, dogru, eksiksiz, anlagilabilir ve

yorumlanabilir 6zellikte olmas1 gerekmektedir.

Kamuyu aydinlatma ¢ergevesinde sirketlerin ortaklarina yonelik olarak bilgilendirme
politikas1 kurallar1 olusturarak agiklamalar1 ve bu kurallar biitiiniine sadik kalarak kamuoyu
aydinlatmalar1 hedeflenmis, ayrica diinyadaki son giincel gelismelere paralel olarak iilkemiz
kosullar1 da g6z Onilinde bulundurularak periyodik mali tablolar ve raporlarda yer alacak

bilgiler standarda baglanarak ve islevsellik 6n planda tutularak ayrintilandirilmistir.

Kurumsal yonetim, mali durum, performans, miilkiyet ve sirketin yonetimi dahil,
sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini giivence altina

almalidir.



Kamuya aciklanmasi gereken bilgiler arasinda baslicalar1'%*:

e Sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari(denetimden ge¢mis olarak),

e Ticari hedeflerin yani sira is etikleri, ¢cevre ve benzeri konularda sirket politika ve

hedefleri,
e Sirketin biiyiik ortaklar1 ve oy haklari,
e Yonetim Kurulu Uyeleri ve iist diizey yoneticiler, aldiklari iicretler ve diger ddemeler,
o Risk faktorleri (sektor ve cografi riskler, finansal piyasa riskleri, kur ve faiz

riskleri, vadeli iglemlerin tagidiklar: riskler), bilango dis1 ylkiimliiliikler, hukuki

sorumluluklar gibi,

e (Calisanlar, kredi verenler, tedarik¢iler ve diger ilgili taraflarla yasanan

Sorunlar.

Bilgi denetlenmeli ve kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve mali olmayan beyan ve

denetime uygun olarak agiklanmalidir.

Tam bilgilendirme ve yatirimeiy1 yanlis yonlendirmekten kaginmak agisindan zorunlu
oldugu donemler harig, sirketlerin rekabet giiclerini tehlikeye sokacak bilgileri agiklamalari

beklenmemelidir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusunda Tiirkiye uygulamalart:
e Kamuyu aydinlatma zorunlulugu olan kurumlar, gecikme veya bilgileri

aciklamamalari durumunda SPK tarafindan gerekli cezalar verilmekte, yaniltici

duyuru ve reklam yasaglr uygulanmaktadir. Ancak, cezalarin yeterliligi, yanlis

12 Erhan TOPAC, Age, s.18.



bilgilendirmenin tespiti ve cezalandirilmasi ile uygulamadaki eksiklikler zamanla

gelistirilmelidir,

o Sirketin karsilastig1 veya karsilasacag: risk faktorleri konusunda ozellikle halka arz
sirasinda, yatirimciya yonelik brostiirlerde uluslararasi normlara gore yatirnmcinin daha

fazla bilgilendirilmesi gerekmektedir,

o Sirketler halka acilirken, yapilan reklam ve tanitimlarda zaman zaman yatirimciyi
yanlis yonlendirebilecek eksik bilgiler medyada yer almaktadir. Yatirimci agisindan
buna benzer durumlar geriye donilisi miimkiin olmayan zararlara neden

olabilmektedir,

e Bankalar Kanunu nedeniyle banka hisselerine yonelik olarak yatirimcilar almakta

olduklar1 riskler hakkinda bilgi sahibi olamamaktadir,

e Ozel durumlarin kamuya agiklanmasi, manipiilasyon, icerden Ogrenenlerin
ticareti(insider trading),ortaklara cagrida bulunmama, ortiilii kar aktarimi ve diger

konularda toplam 151 milyar TL. Tutarinda 30 adet ceza verilmistir.

4.1.3.Menfaat Sahipleri

Rehberin ii¢lincti bolimii menfaat sahipleri ile ilgilidir. Menfaat sahibi, isletmenin
hedeflerine ulagsmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir ilgisi olan bir kimse, kurum veya ¢ikar
grubu olarak tamimlanmaktadir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri pay sahipleri ile birlikte
calisanlari, alacaklilari, miisterileri, tedarikgileri, sendikalari, ¢esitli sivil toplum kuruluslarini,
devleti ve hatta sirkete yatirim yapmay: diislinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de
icermektedir. Rehberde, sirketlerin menfaat sahipleri ile isbirligi icerisinde olmanin uzun
donemde kendi menfaatlerine olacaginin bilinci igerisinde, menfaat sahiplerinin yasal
diizenlemeler, karsilikli anlasma ve sozlesmelerle elde ettikleri haklarina saygi duymalari ve
bu haklarin birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Ilkeler

ve Tiirkiye uygulamalar asagida 6zetlenmistir'® :

' Erhan TOPAC, Age, s.19.



Tlkeler

Tiirkiye Uygulamalari

1.Kurumsal Yo6netim ilkelerinin
gercevesi, calisanlarin ve miisterileri,
tiiketici, satic1 gibi diger taraflarin
mevcut yasal diizenlemeler i¢inde aktif
isbirligini destekleyici yonde olmalidir.
- Kurumsal yonetim ¢alisanlarin
yasal haklarini teminat altina alici
sekilde dizayn edilmelidir.
-.Kurumsal yénetim dogrudan ¢ikar
sahiplerinin katilim1 agisindan
performans gelistirici mekanizmalara
izin verilmelidir.
-Calisanlarin haklarinin yasal
koruma altina alindig1 durumlarda,
calisanlar haklarin1 miidahalelere
kars1 korumak imkanina sahip
olmalidirlar.
-Cikar sahipleri sirket yonetim
stirecine katilmalar1 halinde gerekli

bilgilere erisebilmelidirler.

1.Calisanlarin sirkette hisse sahibi
olmalarmin tesvik edilmesi amaciyla
gerekli diizenlemelerin yapilmasi
yararl olacaktir. Bu konuda 6zellikle
gelismis lilkelerde basari ile
uygulanan opsiyon piyasalarina
dayali hisse edindirme programlarinin
yasal ¢ergevelerinin olusturulmasi
sirketlerin daha basarili yonetilmesini ve
sermaye piyasalarinin geligmesini
otomatikman saglayacaktir.
Calisanlarin yonetime ve denetime
katilmasi ile diger konularda sermaye

piyasalarinda 6nemli bulunmamaktadir




4.1.4.Yonetim Kurulu

Rehberin son boliimiinde, yonetim kurulunun gdrev sorumluluklari, faaliyetleri, yapisi
ve performans degerlendirmesi ile ilgili konularda yapilan Oneriler bulunmaktadir. Yonetim
kurulu kararlarin1 alirken ve bunlar1 uygularken, sirketin piyasa degerini miimkiin olan en st
seviyeye c¢ikarilmasini hedefler. Yonetim kurulu bunun bilinci igerisinde sirket islerini, pay
sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarli bir kazan¢ saglamasini temin edecek sekilde yiiriitiir.
Yonetim kurulu bu islevini yerine getirirken, pay sahipleri ile sirketin biiyiime geregi ve
menfaat sahipleri arasindaki hassas dengenin bozulmamasina 6zen gosterir. Yonetim kurulu
iyelerinin gorevlerini yasalara, genel kurul kararlarina, sirket esas sézlesmesine ve sirket ici
diizenlemelere bagl kalarak ve miimkiin oldugunca Rehberde yer alan ilkeler gercevesinde,
akilc1 bir sekilde ve iyi niyet kurallar1 gergevesinde yerine getirmeleri Onerilmektedir.
Yonetim kurullarina atanan tyelerin niteliklerinin ve bagimsizlik diizeylerinin, sirketlerin
hedefine ulagsmadaki basarisin1 dogrudan etkiledigi, diinyada gittikce kabul goren bir
yaklagimdir. Esas olan yonetim kurulunun her tiirlii ¢ikar ¢atigmasindan uzak bagimsiz bir
sekilde karar alabilmesinin temin edilmesidir. Rehber yonetim kurulunun yapisinin, yonetim
kurulunun etkinliginin en {ist diizeyde olmasini saglayacak sekilde olusturulmasini talep
etmektedir. Bu ¢ergcevede performans 6l¢iilmesi ve ddiillendirilmeye iliskin 6neri ve ilklerde
rehberde yer almaktadir. Yonetim kurullarinin, ¢caligmalarini daha saglikli ve profesyonel bir
yaklagimla yiiriitebilmeleri, i¢in ¢esitli komiteler olusturulmasina iliskin 6neri ve esaslara yer

verilmistir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun etkin gézetimi ve yonetim kurulunun
sirket ve pay sahiplerine karst sorumlulugu konusunda sirkete stratejik bir rehber olma
ozelligindedir. Yonetim kurulunun sorumluluklarini yerine getirmede yonetim kurulu
tiyelerinin bagimsizlig1 6ngdriiliir. Yonetim kurulu sirketin vergi, rekabet, cevre, is, saglik ve
giivenlik diizenlemelerine uygun hareket edebilmelidir. Ilkeler ve Tiirkiye uygulamalari

asagida dzetlenmistir' ™,

1% Erhan TOPAC, Age, s.20.



flkeler

Tiirkiye Uygulamalari

1 Yonetim Kurulu biitiin
hissedarlara adilane davranmalidir,

2. Idareden bagimsiz olarak sirket
objektif

islerinde muhakeme

yirlitebilme yetenegine sahip olmali ve

bagimsiz muhakeme yiirttiilebilecek
yeterli sayida kurul {yesi atamasi
yapilmalidir,

3. Kurul dyeleri sorumluluklarini

yerine getirebilmeleri i¢in yeterli zamani
aywrarak, dogru, gerekli ve gecerli
bilgiye zamaninda erisebilmelidir,

4. Sirket stratejilerini, risk
politikalarini, yillik biit¢eleri ve faaliyet
planlarini izlemek ve rehberlik etmek,
performansinin ve faaliyetlerinin yerine
getirilmesini gozetlemek, sirket 6nemli
harcamalarini, satin almalar1 ve satislari
1dare etmek v.b,

5. Azinlik durumundaki
yatirimeilara glivenilir makul
gerekgelere dayali olarak yonetim ve

denetim kurullarina dava agma

mekanizmasi saglanmalidir.

1. Tiirkiye’deki halka acik
sirketlerin yonetim kurulu iiyelerinin
cok etkin olmadigi, genellikle ayn1
sirketler grubundan atandigi, mali
haklarin performansa dayali
saglanmadig1 goriilmektedir.

2. Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri
yok denecek kadar azdir,

3. Halka agik sirketlerde i¢ denetim
birimi cogunlukla olusturulmamastir.
(Araci kuruluslarda mecburi),

4. Sermaye piyasalarma iliskin
davalarin genel mekanizma iginde
yillarca sitirmekte olusu i¢ ve dis
bu

yatirimeilari olan

piyasaya

giivenlerini sarsmaktadir.
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Sonug olarak Rehberde :

Yapilan ampirik calismalarin, kiiresel yatinmcilarin, kurumsal yOnetim
uygulamalarini, finansal performans kadar 6nemli bulduklarini, yatirnm kararlarinin
alinmasinda, bu konunun reform ihtiyaci olan iilkeler i¢in daha 6nemli oldugunu
diisiindiiklerini ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketler i¢in daha fazla

fiyat 6demeye hazir olduklarin1 gosterdigi,

Kurumsal Yonetim alanin da diinyada bir¢ok ¢alisma yapildigi ve yapilmakta oldugu,
bu calismalarin, her iilke icin tek bir kurumsal yonetim modelinin olamayacagini
onemle vurguladigi, buna gore olusturulacak modelin mutlaka iilkeye 6zgili kosullar
da dikkate almasi1 gerektigi, ancak bununla birlikte, genel kabul goren tiim uluslararasi
kurumsal yonetim yaklasimlarinda, “esitlik”, “seffaflik”, “hesap verebilirlik” ve

“sorumluluk’ kavramlarinin 6nem kazandigi,

Esitlik ilkesinin, sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, sirket ile ilgili (Yatirimeiya
dogru, zamaninda, detayli ve anlasilabilir finansal bilgi sunulmasini saglamak, Daha
iyi kurumsal yonetim, daha siki yaptirimlarin saglanmasi, daha iyi i¢ kontroller gibi
yenilikler getirilmi$106) kesimlere esit davranilmasini ve olasi ¢ikar ¢atismalarinin
oniline gecilmesini ifade ettigi, seffaflik ilkesinin, ticari sir niteligindeki ve heniiz
kamuya ag¢iklanmamuis bilgiler hari¢ olmak {izere, sirket ile ilgili finansal ve finansal
olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir, diigiik

maliyetle ve kolay erisilebilir sekilde kamuya duyurulmasi anlamina geldigi, hesap

195 A .Osman GURBUZ, Yakup ERGINCAN, Kurumsal Yénetim Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine

Yénelik Oneriler, Literatiir Yaymlari, Istanbul 2004, s.20.
1% pricewaterhouseCoopers, “Genel Hatlartyla Sarbanes Oxley Kanunu Ve Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren
Sirketlere Etkisi,22 Aralik 2004, S.5.



verebilirlik ilkesinin ise yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyle anonim ortaklik tiizel
kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine kars1t hesap verme zorunlulugunu ve anonim
ortaklik adina yaptiklar1 tiim faaliyetlerin yasalara, esas sézlesmeye ve sirket igi
diizenlemelere uygunluk bakimindan denetlenmesini, bu agidan hesap vermeyi ifade

ettigi,

Diinyada kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢alismalarin, biitiin hiziyla devam ettigi,
bu konuda Diinya Bankasi, OECD ve bu iki orgiitiin 6zel sektér temsilcilerinin
katilimi ile birlikte olusturdugu Kiiresel Kurumsal Yonetim Forumu’nun(GCGF) 6ncii

rol oynadigi,

Gelismis iilkelerde dahil olmak iizere pek ¢ok iilkenin mevcut yasal diizenlemelerini
gozden gegirmekte oldugu, ornegin, gectigimiz yillarda ABD’nin, ortaya ¢ikan sirket
skandallar1 sonucunda, {iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirmek
amactyla yeni bir Kanunu(Sarbanes-Oxley) yiiriirlige koydugu, benzer sekilde
Alanya’nin kurumsal yonetim ilkeleri rehberinde yer alan Onerilerini yasalastirdigi,
Japonya’'nin sirketler hukukunu goézden gegirerek iyilestirdigi, Rusya’nin kurumsal
yonetim diizenlemelerini agikladig1 ve bir ¢ok iilkenin yiiriirliikte olan mevzuatini, en

iyi kurumsal yonetim ilkeleri ¢cer¢evesinde yeniden sekillendirdigi,

Ulkemiz agisindan konuya bakildiginda, pay sahiplerinin haklarini kullanmakta etkin
olmadiklari, sirket yoOnetimi ile yeterli diizeyde iletisim ve etkilesim icinde
bulunamadiklari, ayrica pay sahiplerinin haklari ile ilgili diizenlemelerde c¢esitli

etkinliklerin var oldugu hususunda goriis birliginin bulundugu,

Pay sahipleri ve potansiyel yatirimcilar basta olmak tizere sirket ile ¢ikar iligkisi icinde
bulunan kesimlerin sirket yonetimi, mali ve hukuki durumu ile ilgili olarak diizenli ve

giivenilir bilgiye erisim ihtiyac1 duyduklari,

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin genel olarak hem pay sahipleri hem
potansiyel yatirimcilara, hem de sirket ile ilgili tiim taraflara sirketin hak ve yararlarin
gozetecek sekilde, zamanin, dogru, eksiksiz, anlasilabilir ve yorumlanabilir, diisiik

maliyetle, kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasini amagladigi,



Cikar sahibinin, isletmenin hedeflerine ulasmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir
ilgili kimse, kurum ya da ¢ikar grubu olarak tanimlandigi, ¢ikar sahiplerinin sirketin
1yi bir sekilde yonetilmesinden ve sermayenin korunmasindan yarar sagladiklar, sirket
faaliyetlerinin, kamuyu aydinlatma ilkeleri ¢ercevesinde diiriist, glivenilir ve kamuya
acik olmasinin da c¢ikar sahiplerinin sirketin durumu hakkinda bilgi edinmesini
olanakli kildigi, bu anlamda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin, ¢ikar

sahipleri i¢in 6nem arz ettigi, vurgulanmaktadir.



V.BOLUM

KAMU VE OZEL BANKALAR UZERINE BiR UYGULAMA

4.1.Pay sahipleri

Ilkelerin pay sahipleri bdliimiiniin 1.1.1. maddesinde pay sahiplerinin haklarmin
kullanilmasii kolaylastirmak amaciyla yeterli sayida personelden olusan pay sahipleri ile
iliskiler birimi olusturulur ve bu birimin basina dogrudan dogruya kurumsal yonetim komitesi
baskanina bagl, yetkili bir kisi atanir. S6z konusu birim pay sahiplerinin haklarinin kullanim
konusunda faaliyet gosterir; yonetim kuruluna raporlama yapar ve yonetim kurulu ile pay

sahipleri arasinda iletisimi saglar.
Bu kapsamda sirketlere "Sirkette pay sahibi  haklarvuin  kullanilmasin

kolaylastirmasini teminen pay sahipleri ile iliskiler birimi bulunmakta midir?”’sorusu

yoneltilmistir. Alinan cevaplar asagida dzetlenmistir'®’.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

17 IMKB sirketlerinin tiimii igin verilen anket cevaplari Sermaye Piyasast Kurumu’nun Kasim 2004’de
yayinladigr Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi sonuclarindan alinmistir. Kamu ve 6zel bankalarinin anket
sonuglart ise ayni anketin s6z konusu bankalar olan kamu bankalarinda(Vakifbank, Halk Bankasi, Ziraat
Bankasi)ve 6zel bankalarda(Akbank, Yap1 Kredi Bankasi, Is Bankas1) uygulanmastyla ulagilan sonuglardir.



PAY SAHIPLERI ILE iLISKILER BiRiMi OLAN VE
OLMAYAN SIRKETLER

Yok %49
Var %51

Ozel Bankalar:

PAY SAHIPLERI ILE ILISKILER BiRIMi OLAN VE
OLMAYAN SIRKETLER

Var%33

Yok %67

Kamu Bankalari:




PAY SAHIPLERI ILE ILiISKILER BiRiMi OLAN VE
OLMAYAN SIRKETLER

Yok %33

Var%67

Ilkelerin Pay Sahipleri boliimiiniin 7. maddesinde “Pay sahiplerinin paylarim
serbestce devretmesini zorlastirici diizenlemelere yer verilmez” ifadesi yer almaktadir. Bu
kapsamda sirketlere “Esas sozlesmede pay devri herhangi bir sarta tabi tutulmakta midir?”

sorusu yoneltilmistir. Alinan cevaplar sdyle 6zetlenmektedir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

ESAS SOZLESMEDE PAY DEVRi HERHANGI BiR
SARTA TABIi Mi?

Evet %23

Hayir%77

Ozel Bankalar:



ESAS SOZLESMEDE PAY DEVRiI HERHANGI BiR
SARTA TABI Mi?

Evet %33

Hayir %67

Kamu Bankalari:

ESAS SOZLESMEDE PAY DEVRI HERHANGI BIR
SARTA TABI Mi?

Evet %33

Hayir %67

Ilkelerin pay sahipleri béliimiiniin 6.2. maddesinde “Sirketin belirli ve tutarli kar
dagitim politikast olur ve kamuya agiklanmir. Bu politika genel kurul toplantisinda pay
sahiplerinin bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda, izahname ve sirkiilerde yer alir” hiikmii
yer almaktadir. 6.2.1. boliimiinde kar dagitim politikasinda bulunmasi gereken asgari hususlar
diizenlenmekte, 6.3., 6.4., 6.5.ve 6.6 bdliimlerinde de kar dagitiminda 6zen gosterilmesi

gereken hususlara yer verilmektedir.



Bu kapsamda sirketlere “ Yasal zorunluluklar hari¢ olmak iizere sirkette kar dagitim
politikasi var midir?” sorusu yoneltilmis ve cevabin evet olmasi durumunda s6z konusu
politikanin ne zaman ve hangi kanalla pay sahiplerine duyurulmakta oldugu sorusunun

cevaplanmasi istenmistir. Alinan cevaplar soyle 6zetlenmektedir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

SIRKETTE KAR DAGITIM POLITIKASI VAR MI?

Evet %25

Hayir%75

Ozel Bankalar:



SIRKETTE KAR DAGITIM POLITIKASI VAR MI?

Evet %0

Hayir %100

Kamu Bankalari:

SIRKETTE KAR DAGITIM POLITIKASI VAR MI?

Hayir %0

Evet %100

Ilkelerin pay sahipleri boliimiiniin 3.1. maddesinde pay sahiplerinin genel kurula
katilminin kolaylagtirilmasi, gercek pay sahiplerinin katiliminin kolaylastirilmas: ve
kendisini vekil vasitasiyla temsil ettirecekler icin elektronik ortamin saglayacagi
kolayliklardan faydalanilmasina yonelik prensiplere yer verilmektedir. Bu kapsamda

sirketlere asagidaki soru sorulmustur.



“Genel kurul toplanti tarihinden once pay defterine kayit icin herhangi bir siire

ongoriiltiyor mu?”

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

GENEL KURUL TOPLANTI TARIHINDEN ONCE
PAY DEFTERINE KAYIT iCiN BELIRLi BiR SURE
VAR MI?

Evet %32

Hayir%68

Ozel Bankalar:

GENEL KURUL TOPLANTI TARIHINDEN ONCE
PAY DEFTERINE KAYIT iGiN BELIRLI BiR SURE
VAR MI?

Evet %33

Hayir %64

Kamu Bankalari:



GENEL KURUL TOPLANTI TARIHINDEN ONCE
PAY DEFTERINE KAYIT iCiN BELIRLI BiR SURE
VAR MI?

Evet %0

Hayir %100

Degerlendirme:

e Kurumsal Yonetim anlayisi bakimindan son derece 6nemli olan “pay sahipleri ile
iliskiler birimi” nin tim sirketlerin %51°1 tarafindan olusturuldugu goériilmektedir. Bu
oran 6zel bankalarda %33, kamu bankalarinda da % 67 olarak gerceklesmistir. Burada
bu ilkeye kamu bankalarmin tiim sirketler ve 6zel bankalara gore daha fazla uyum

sagladigi goriilmektedir.

e Sirketlerin genel olarak pay devrini kisitlatict uygulamalara gitmedikleri, yani esas
sOzlesmede pay devrine cesitli sartlar getirilmesinin sirketlerin %23’linde s6z konusu
oldugu goriilmiistir. Bu oran 0zel ve kamu bankalarinda da %33 olarak

gerceklesmistir.

e Sirketlerin %75’inde kamuya agiklanmis bir kar dagitim politikast olmadigi
goriilmiistiir. Bu oran 6zel bankalarda %100 olarak gerceklesmis kamu bankalarinda
ise %100°niin kar dagitim politikasi oldugu goriilmiistiir. Bu ilkeye uyumun kamu
bankalarinda tam olarak gergeklestigi soylenmekle birlikte 6zel bankalarin bu konuda

yetersiz oldugu goriilmektedir.

4.2.Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik

Ilkelerin Kamuyu Aydinlatma Esaslari ve Araglari baghkli alt boliimiiniin 1.1.
maddesinde kamuya agiklanacak bilgilerin, acgiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin

karar vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,



yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir bicimde kamunun kullanimina
sunulmas1 gerektigi hususu yer almaktadir. Bu ilkenin saglanabilmesi ig¢in sirketlerin
kamunun aydinlatilmasinda yapilacak bildirimlerden sorumlu ve imza yetkisine haiz iki
yoneticinin bulundurmasi, ayrica pay sahipleri ile iliskiler biriminde ¢alisan bir personelin
miinhasiran kamuyu aydinlatmayla ilgili her tiirli hususu gozetmek ve izlemek {izere

gorevlendirilmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda sirketlere “kamunun aydinlatilmasinda yapilacak bildirimlerden
sorumlu ve imza yetkisine haiz iki yoneticiye sahip olup olmadiklar: ve miinhasiran kamuyu
aydinlatmayla ilgili her tiirlii hususu gozetmek ve izlemek iizere bir personelin géreviendirilip

goreviendirilmedigi” sorular1 sorulmustur. Alinan cevaplar asagida 6zetlenmektedir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

BiLDIRIMDEN SORUMLU VE iMZA YETKISINE
HAIZ iKi YONETICi VAR MI?

Yok %3

Var%97

Ozel Bankalar:



BiLDiIRIMDEN SORUMLU VE iMZA YETKISINE
HAiz iKi YONETICi VAR MI?

Yok %33

Var%67

Kamu Bankalar:

BiLDIRIMDEN SORUMLU VE iMZA YETKISINE
HAIZ iKi YONETICi VAR MI?

Var%33

Yok %67

IMKB Sirketlerinin Tiimii:




MUNHASIRAN KAMUYU AYDINLATMA iLE ILGILI
HUSUSU GOZETMEK VE IZLEMEKLE GOREVLI
PERSONELVAR MI?

Yok %32

Var%68

Ozel Bankalar:

MUNHASIRAN KAMUYU AYDINLATMA iLE ILGILI
HUSUSU GOZETMEK VE iZLEMEKLE GOREVLIi
PERSONEL VAR MI?

Hayir %0

Evet %100

Kamu Bankalar:




MUNHASIRAN KAMUYU AYDINLATMA iLE ILGILI
HUSUSU GOZETMEK VE iZLEMEKLE GOREVLI
PERSONEL VAR MI?

Evet %0

Hayir %100

Ilkelerin Kamuyu Aydmnlatma Esaslari ve Araglar1 bashkli boliimiiniin 1.2.
maddesinde kamunun aydinlatilmasiyla ilgili olarak sirketlerin bilgilendire politikasi
olusturmasi gerektigi hususu yer almaktadir. Bu ilkenin uygulamasiyla ilgili olarak sirketlere,
kamuya hangi bilgilerin agiklanacagi, bu bilgilerin ne sekilde ve hangi yollardan kamuya
aciklanacagi gibi hususlar igeren, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan ve genel kurulda pay
sahiplerinin bilgisine sunulan “Bilgilendirme Politikasi”nin olusturulup olusturulmadigi

sorusu yoneltilmistir. Cevaplar agsagida dzetlenmektedir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:



YONETIM KURULU TARAFINDAN GENEL KURULA
SUNULMUS KAMUYU BILGILENDIRME
POLITIKANIZ VAR MI?

Var%23

Yok %77

Ozel Bankalar:

YONETIM KURULU TARAFINDAN GENEL KURULA
SUNULMUS KAMUYU BILGILENDIRME
POLITIKANIZ VAR MI?

Var%0

Yok %100

Kamu Bankalarn:




YONETIM KURULU TARAFINDAN GENEL KURULA
SUNULMUS KAMUYU BILGILENDIRME
POLITIKANIZ VAR MI?

Var%0

Yok %100

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin sirketler tarafindan uygulanmasinda, “Uygula,
uygulamiyorsan agikla” prensibi esas alinmaktadir. Dolayisi ile sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayip uygulamadiklari, uyguluyorlar ise ne 6lgiide basarili olduklar1 konusunda
kamuya aciklama yapmalar1 gerekmektedir. iste bu esas temelinde ilkelerin bu béliimiinde
yonetim kurulunun, bu ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana
gelen ¢ikar catigmalarina iliskin bilgileri igeren tek tarafli irade beyanina ve varsa buna iliskin
uyum raporuna, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi gerektigi hususu yer almaktadir. Bu
cercevede sirketlerin faaliyet raporlarinda bu hususa yer verip vermedikleri sorusu ankette yer

almigtir. Cevaplar asagida 6zetlenmektedir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:



FAALIYET RAPORUNUZDA KURUMSAL YONETIM
ILKELERININ UYGULANIP UYGULANMADIGI
HUSUSU YER ALMAKTA MIDIR?

Evet%31

Hayir %69

Ozel Bankalar:

FAALIYET RAPORUNUZDA KURUMSAL YONETIM
ILKELERININ UYGULANIP UYGULANMADIGI
HUSUSU YER ALMAKTA MIDIR?

Evet%33

Hayir %67

Kamu Bankalar::




FAALIYET RAPORUNUZDA KURUMSAL YONETIM
ILKELERININ UYGULANIP UYGULANMADIGI
HUSUSU YER ALMAKTA MIDIR?

Evet%0

Hayir %100

Degerlendirme:

e Sirketlerin biiyiik(%97) oranda kamuyu aydinlatmadan sorumlu ve imza yetkisine haiz
iki yoneticisi bulunmaktadir. Bu oran 6zel bankalarda %67 kamu bankalarinda ise
%33 olarak goriilmistiir. Bu ilkeye uyum orami 6zel bankalarda azalmis olmasina

karsin kamu bankalarinda daha azdir,

e Tiim sirketlerde, miinhasiran kamuyu aydinlatmayla ilgili goérevli personel istihdam
edenler %68 oraninda bulunmaktadir. Bu oran, 6zel bankalarda %100’e ¢ikarken
kamu bankalarinda %0 a kadar diismiistiir. Bu ilkeye uyum agisindan 6zel bankalar

tam uyum gosteris ancak kamu bankalar1 bu ilkeye duyarsiz kalmistir,

e Sirketlerin %69’u faaliyet raporlarinda Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyup
uymadiklar1 konusunda bir bilgi vermemektedir. Ozel bankalarda bu oran %67, kamu
bankalarinda %100 olarak gerceklesmistir. Elde edilen sonuglardan da anlasilacagi

lizere kamu bankalarinin bu ilkeye uyumda ¢ok geride kaldig1 goriilmektedir.

4.3.Menfaat Sahipleri

Ilkelerin menfaat sahipleri boliimiiniin 2. maddesinde sirket ¢alisanlar1 dahil olmak

iizere menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimini destekleyici mekanizma ve modellerin



sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilmesi ve bunlarin miimkiin oldugunca

sirketin i¢ diizenlemelerinde veya esas s6zlesmesinde yer almas1 6ngdriilmiistiir.

Bu kapsamda sirketlere “Sirketin i¢i diizenlemelerinde veya esas sdzlesmesinde sirket
calisanlarinin girket yonetimine katilimini destekleyici mekanizma ve modeller gelistirilmis
veya ici diizenlemelerde ya da esas sozlesmede yer almamakla birlikte herhangi bir sekilde
sirket ¢alisanlar1 yonetime katilmakta midir?” sorusu yoneltilmistir. Alinan cevaplar soyle

Ozetlenmektedir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

SIRKET GALISANLARININ SIRKET YONETIMINE
KATILIMINI DESTEKLEYiCi MEKANIZMALAR VAR

MI?

Hayir %44
Evet%56

Ozel Bankalar:



SIRKET CALISANLARININ SIRKET YONETIMINE
KATILIMINI DESTEKLEYiCi MEKANIZMALAR VAR

Mi?

Evet%33

Hayir %67

Kamu Bankalar:

SIRKET CALISANLARININ SIRKET YONETIMINE
KATILIMINI DESTEKLEYiCi MEKANIZMALAR VAR
Mi?

Evet%0

Hayir %100

Menfaat sahipleri boliimiiniin 4.1. maddesinde; ise alim politikalar1 olusturulurken ve
kariyer planlamalar1 yapilirken, esit kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi, personel
alimima iligkin kriterlerin yazili olarak belirlenmesi ve uygulamada bu kriterlere uyulmasi

Ongorilmiistiir.



Bu kapsamda sirketlere *“ Personel alimina ve terfi mekanizmasina iliskin yazili olarak
belirlenmis kriterler var midir?” sorusu yoOneltilmistir. Alinan cevaplar asagida

Ozetlenmektedir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

PERSONEL ALIMINA VE TERFi MEKANIZMASINA
ILISKiIN YAZILI OLARAK BELIRLENMIS
KRITERLER VAR MI?

Hayir %24

Evet%76

Ozel Bankalar:



PERSONEL ALIMINA VE TERFi MEKANIZMASINA
ILISKIN YAZILI OLARAK BELIRLENMI$
KRITERLER VAR MI?

Evet%33

Hayir %67

Kamu Bankalari:

PERSONEL ALIMINA VE TERFi MEKANIZMASINA
iLISKIN YAZILI OLARAK BELIRLENMIS
KRITERLER VAR MI?

Hayir %0

Evet%100

Menfaat sahipleri boliimiiniin 7. maddesinde “Sirket, sosyal sorumluluklarina karsi
duyarly olur, ¢evreye, tiiketiciye, kamu saghgina iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uyar
ve bu konulardaki politikalarimi kamuya ag¢iklar.” Hikmi yer almaktadir. Bu kapsamda

sirketlere “Sirketin sosyal sorumluluk konusunda kamuya agiklanmis politikalar: var midir?”

sorusu yoneltilmistir. Alinan cevaplar asagida 6zetlenmektedir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:




SIRKETIN SOSYAL SORUMLULUK KONUSUNDA
KAMUYA AGIKLANMIS POLITIKALARI VAR MI?

Evet%33

Hayir %67

Ozel Bankalar:

SIRKETIN SOSYAL SORUMLULUK KONUSUNDA
KAMUYA AGIKLANMIS POLITIKALARI VAR MI?

Hayir %33

Evet%67

Kamu Bankalarn:




SIRKETIN SOSYAL SORUMLULUK KONUSUNDA
KAMUYA ACIKLANMIS POLITIKALARI VAR MI?

Evet%33

Hayir %67

Degerlendirme:

Calisanlarin sirket yonetimine katilmasii destekleyici mekanizmalar olusturulmasi
sorusuna, IMKB sirketlerin %56 nin evet cevabi verdigi goriilmektedir. Ozel
bankalarda evet cevab1 %33 olarak olusurken kamu bankalarinda evet cevabi %0
olarak gériilmiistiir. bu ilkeye uyumda kamu bankalar1 IMKB sirketlerine gore geride

kalmistir. Ancak kamu bankalar1 tamamen bu ilkeye uyum saglamamaktadir,

Personel alimina ve terfi mekanizmasina iliskin yazili olarak belirlenmis kriterler
bulunup bulunmadig1 sorusuna verilen “evet” cevaplarmm oran1 %76 olmustur. Ozel
bankalarda “ever” cevabi1 %33 olarak gerceklesmistir. Kamu bankalarinda bu oran

%100 diir. Bu ilkeye kamu bankalarinin tamaminin uyum gosterdigi goriilmektedir,

Sosyal sorumluluk konusunda kamuya aciklanmis politikalar1 olup olmadig
seklindeki soruya verilen cevaplardaki evet oran1 %23’tiir. Ozel bankalarda bu oran
%67 iken kamu bankalarinda %33 olarak gerceklesmistir. Sosyal sorumluluk
konusunda 6zel bankalarin kamu bankalarina oranla daha duyarli oldugu

goriilmektedir.

4.4.Yonetim Kurulu



Ilkelerin IV.1.1. bdliimiinde yénetim kurulunun bir sirketin en iist seviyedeki stratejik
karar alma, yliriitme ve temsil organ1 oldugu belirtilmis ve yine yonetim kurulunun sirketin
misyonunu / vizyonunu belirleyip kamuya aciklayacagi ifade edilmistir. Bu dogrultuda
sirketlere “ Yonetim kurulu, sirketin misyonunu / vizyonunu belirleyerek kamuya agiklamig

midir?” sorusu yoneltilmistir. Alinan cevaplar asagida 6zetlenmistir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

YONETIM KURULU, SIRKETIN MiSYONUNU /
ViZYONUNU BELIRLEYEREK KAMUYA
ACIKLAMIS MIDIR?

Hayir %50 Evet%50

Ozel Bankalar:



YONETIM KURULU, SIRKETIN MiSYONUNU /
ViZYONUNU BELIRLEYEREK KAMUYA

ACIKLAMIS MIDIR?

Hayir %33

Evet%67

Kamu Bankalar:

YONETIM KURULU, SIRKETIN
MiSYONUNU/ViZYONUNU BELIRLEYEREK
KAMUYA ACIKLAMIS MIDIR?

Hayir %0

Evet%100

Ilkeler uyarmca yonetim kurulu tarafindan sirket ve calisanlari icin etik kurallar
olusturulmasi 6nerilmekte olup, bu kurallar yonetim kurulu iiyelerinin pay sahipleri aleyhine
sonu¢ dogurabilecek baskilara boyun egemeyecegi ve maddi menfaat kabul edemeyecegi,
yonetim kurulu tiyesinin sirket ile ilgili gizli ve/veya ticari sir niteligindeki bilgileri kamuya
aciklayamayacagi gibi hususlar igermektedir.

Bu dogrultuda sirketlere;



o  “Yonetim kurulu tarafindan sirket ve ¢alisanlari icin etik kurallar olusturulmus
mudur?”,

o “Sirket etik kurallariniz bilgilendirme politikasi ¢ercevesinde kamuya aciklanmis
midir?”

Sorular1 yoneltilmistir. Alinan cevaplar sirasi ile agagida 6zetlenmistir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

SIRKET YONETIM KURULU TARAFINDAN SIRKET
VE GCALISANLARIICIN ETIK KURALLAR
OLUSTURULMUS MUDUR?

Hayir %44

Evet%56

Ozel Bankalar:



SIRKET YONETiIM KURULU TARAFINDAN SiRKET
VE CALISANLARIICIN ETIiK KURALLAR
OLUSTURULMUS MUDUR?

Hayir %33

Evet%67

Kamu Bankalari:

SIRKET YONETIM KURULU TARAFINDAN SIiRKET
VE GALISANLARI iCIN ETIK KURALLAR
OLUSTURULMUS MUDUR?

Hayir %33

Evet%67

IMKB Sirketlerinin Tiimii:




SIRKET ETIK KURALLARINIZ BiLGILENDIRME
POLITIKASI CERGEVESINDE KAMUYA
ACIKLANMIS MIDIR?

Evet%11

Hayir %89

Ozel Bankalar:

SIRKET ETIK KURALLARINIZ BiLGILENDIRME
POLITIKASI CGERGEVESINDE KAMUYA
ACIKLANMIS MIDIR?

Hayir %33

Evet%67

Kamu Bankalar:




SIRKET ETIK KURALLARINIZ BiLGILENDIRME
POLITIKANIZ CERGEVESINDE KAMUYA
ACIKLANMIS MIDIR?

Hayir %33

Evet%67

Ilkelerde yonetim kurulu toplantilarinin etkin ve verimli bir sekilde planlanmasi ve
gerceklestirilmesi dogrultusunda da diizenlemelere yer verilmistir. Yonetim kurulunda her
iiyenin bir oy hakki bulunmasi; tiyelere agirlikli oy hakki veya olumlu/olumsuz veto hakki

taninamamast bu diizenlemelerdendir.

Bu dogrultuda sirketlere;
o  “Yonetim kurulu iiyelerinin oy haklar: esit midir?”
o  “Yonetim kurulu iiyelerine olumlu/olumsuz veto hakki taninmis midr?”

Sorular1 yoneltilmistir. Alinan cevaplar sirasi ile asagida 6zetlenmektedir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:



YONETIM KURULU UYELERININ OY HAKKI ESIT
MiDIR?

Hayir %4

Evet%96

Ozel Bankalar:

YONETIM KURULU UYELERININ OY HAKKI ESIT
MIDiR?

Hayir %0

Evet%100

Kamu Bankalar::




YONETIM KURULU UYELERININ OY HAKKI ESIT
MIiDIR?

Hayir %0

Evet%100

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

YONETIM KURULU UYELERINE
OLUMLU/OLUMSUZ VETO HAKKI
TANINMISMIDIR?

Evet%24

Hayir %76

Ozel Bankalar:




YONETIM KURULU UYELERINE
OLUMLU/OLUMSUZ VETO HAKKI
TANINMISMIDIR?

Evet%33

Hayir %67

Kamu Bankalar:

YONETIM KURULU UYELERINE
OLUMLU/OLUMSUZ VET O HAKKI
TANINMISMIDIR?

Evet%33

Hayir %67

Sirketlerde iginde bulunulan durum ve gereksinimlere uygun olarak, yonetim
kurulunun gérev ve sorumluluklarini saglikli bir bigimde yerine getirmesine teminen yeterli
sayida komite olusturulmasi ilkelerde I'V.5. boliimiinde yer verilmistir. Buna gore komiteler,
en az iki tiyeden olusmaktadir. Komitelerin iki iyeden olugmasi halinde her ikisi, ikiden fazla
iiyesinin bulunmas1 halinde iiyelerin ¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan liyelerden olusur;

komiteler kendi yetki ve sorumlulugu dahilinde hareket eder ve yonetim kuruluna tavsiyelerde



bulunur, ancak nihai karar yonetim kurulu tarafindan verilir. Finansal ve operasyonel
faaliyetlerin saglikli bir sekilde gozetilmelerini teminen kurulan denetimden sorumlu
komitenin yani sira sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda
iyilestirme ¢alismalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna 6neriler sunmak iizere de kurumsal

yonetim komitesinin kurulmasi ilkelerde 6ngoriilmektedir.

Bu dogrultuda sirketlere “Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu
konuda iyilestirme c¢alismalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna Oneriler sunmak {izere
kurulan kurumsal yonetim komitesinin bu faaliyetleri yerine getirirken takip edecegi

prosediirler var midir?” sorusu yoneltilmistir. Alinan cevaplar asagida 6zetlenmektedir.

IMKB Sirketlerinin Tiimii:

KURUMSAL YONETIM KOMITRESININ BU
FAALIYETLERI YERINE GETIRIRKEN TAKIP
EDECEGIi PROSEDURLER VAR MIDIR?

Evet%9

Hayir %91

Ozel Bankalar:



KURUMSAL YONETIM KOMITRESININ BU
FAALIYETLERI YERINE GETIRIRKEN TAKIP
EDECEGIi PROSEDURLER VAR MIDIR?

Evet%0

Hayir %100

Kamu Bankalar:

KURUMSAL YONETIM KOMITRESININ BU
FAALIYETLERI YERINE GETIRIRKEN TAKIP
EDECEGiI PROSEDURLER VAR MIDIR?

Evet%0

Hayir %100

Degerlendirme:




Kurumsal Yénetim ilkelerinin Yonetim Kurulu ile ilgili olarak sirketlere yoneltilen

sorulara verilen cevaplar degerlendirildiginde asagidaki sonuglara ulasilmistir:

Hisse senetleri IMKB’de islem géren sirketlerimizin yalmzca %50’ si yonetim kurulu
tarafindan kamuya agiklanmis misyon/vizyona sahiptir. Bu oran 6zel bankalarda %67,
kamu bankalarinda %100’e ¢ikmaktadir. Bu ilkeye uyumun bankalarda daha fazla

oldugu, kamu bankalarinda ise %100 uyumun saglandig1 goriilmektedir,

Sirket ve calisanlar1 igin etik kurallar olusturan sirketlerin orani; tiim sirketlerde
%356’dir. Ozel bankalar ve kamu bankalarinda ise %67 olarak gerceklesmistir. Ancak
bu kurallar1 agiklayan sirketlerin orani tiim sirketlerde %11°de, 6zel ve kamu
bankalarinda ise %67 olarak ger¢eklesmistir. Bu ilkeye 6zel ve kamu bankalar1 ayni
oranda uyum sagladigi fakat IMKB sirketlerinin tiimiine oranla daha fazla uyum

sagladig1 goriilmektedir,

Sirketlerin hemen hemen tamaminda yonetim kurulu iiyelerinin oy haklar1 esittir.
Sirketlerde “yonetim kurulu iiyelerinin oy haklar1 esit midir?” sorusuna evet cevabi
verenler %96 olarak gerc¢eklesmistir bu oran 6zel ve kamu bankalarinda %100 olarak
gerceklesmis olup bankalarin bu ilkeye tam anlamiyla uyum sagladigi goriilmiistiir.
Yonetim kurulu iiyelerine olumlu/ olumsuz veto hakki taniyan sirketlerin orani tim
sirketlerde %24’ diir. Ozel ve kamu bankalarinda ise evet cevabmin oran1 %33’diir. Bu
ilkeye de bankalar tiim sirketlere gore fazla uyum saglamasina karsin bu oran yeterli

gbziikmemektedir,

Sirketlerimizin %9’u kurumsal yonetim komitesinin faaliyetlerini yerine getirirken
takip edecegi prosediire sahiptir. Ozel ve kamu bankalarinda bu oran %0 olarak
gerceklesmistir. Bankalarin bu ilkeye gerekli ilgiyi gostermedikleri agikca ortadadir.

Bu ilkeye uyum i¢in gerekli calismalarin yapilmasi kaginilmazdir.

SONUC

Kurumsal yonetim, anonim ortakliklarin faaliyetlerinden kar elde etme ve kar payi

sahiplerine dagitma ana unsurunu ve amacini tastyan geleneksel yapilarinin yani sira, pay

sahipleri dahil tiim ¢ikar sahiplerinin haklarinin korunmasini ve bu ¢ergevede s6z konusu

cikar gruplar arasindaki iligkilerin kurallarinin diizenlenmesini hedefleyen bir anlayistir.



Yasanan uluslararasi finansal krizlerin ardinda yatan 6nemli nedenlerden birinin,
tilkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goriisii, kurumsal
yonetim kavraminin énemini daha da artirmis ve son on yilda, iilkelerin, piyasalarin ve
sirketlerin, rekabet giicliniin yiikseltilmesinde, kurumsal yonetim kavrami giderek 6nem

arz eden bir olgu haline gelmistir.

Calismada kurumsal y&netimin uygulanilabilirligi ve IMKB’deki sirketlerle kamu ve
0zel bankalarin kurumsal yonetim acisindan kiyaslanmasi yapilmis olup su sonuglara

ulasiimstir :

e Kurumsal yonetim agisindan son derece Onemli olan “pay sahipleri ile iliskiler
birimi” nin olusturulmas1 konusunda kamu bankalar1 6zel bankalar ve IMKB
sirketlerin tiimiine oranla daha fazla uyum sagladigi goriilmiistiir.

e Sirketlerin kamuya agiklanmis kar dagitim politikasini yatirim yapanlar acgisindan
¢ok 6nemli bir unsurdur. Kamu bankalar1 hari¢ diger 6zel bankalarda ve IMKB
sirketlerinde bu unsur goz ardi edilmis yetersiz kalmistir. Bu durum yabanci ve
yerli yatirnmcilar1 endiseye sevk etmektedir.

e Sosyal sorumluluk konusunda kamuya agiklanmig politikalar konusunda en yiiksek
oran Ozel bankalarda olmus bunu kamu bankalar1 ve IMKB sirketleri takip
etmistir. Genel anlamda sosyal sorumluluk hak ettigi ilgiyi gdrmemistir.

o Sirketler ve bankalar kurumsal yonetim ilkelerine uyup uymadiklar1 konusunda
bilgi verme acisindan yeterli diizeye gelememislerdir. Bu konuda caligsmalarin
hizlandirilip yeterli seviyeye getirilmesi gerekmektedir.

e Kurumsal yonetim kavraminin Tiirkiye’de yeni bir kavram olusu ve ilkelerin 2003
de aciklanmis olmasi sebebiyle yeterli ilgiyi gormedigi agiktir.

e AB ile entegrasyon siirecinde beklenen ve 6zlenen yabanci yatirnmin Tiirkiye’ye
gelmesi kurumsal yonetim ilkelerinin kamu ve 0Ozel sektdorde tam anlamiyla
uygulanmasiyla olacaktir. Bu acgidan da bir iilkenin en 6nemli yatirim kurumlari
olan bankalara ¢ok biiyiik gérevler diismektedir. Bankalarin bu konuda yapacagi

uygulamalar ve diizenlemeler diger sirketlere yol gdsterici olmalidir.
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