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OZET

2000’li yillarda ardarda patlak vergitket skandallari kurumsal yénetimi batiin dinyanin
gindemine oturtmgiur. OECD kurumsal yonetim ilkelerinin 1999'da yakanip 2004'de
revize edilmesinden sonra da bir ¢ok tlke kendukwsal yonetim kodlarini yayinlagtir.
Kurumsal yonetimgirketlerde yonetim kurullarigirket tst yonetimi, ¢aganlar, hakim
ortak(lar), kiicik hissedarlar vegdr menfaat sahiplerinin cikarlarini bgturur, gerekli
kontrol ve dengeyi sgar. lyi bir kurumsal yonetimin temel prensipleri, adilli
sorumluluk, hesap verebilirlik veeffafliktir. Kurumsal yonetimin odak noktasi yometi
kuruludur. Yonetim kurulunun ofumu, dyelerinin nitelikleri, vesleyisi buttiin dinyada
kabul edilen kurumsal yonetim temel prensipleriaygulanabilirlginde dnemli rol oynar.
Tezimizde, New York Borsasi kurumsal yonetim statidia esas alinaralgiltere, Fransa
ve Almanya ve Turkiye’de kurumsal yonetim ilkelale Avrupa Birligindeki ilgili
direktifler ve tavsiye kararlari incelengtir. Yonetim kurulunun olgumu, Uyelerin
nitelikleri ve etkin gleyisinde hukuksal dizenlemeler acisindan bir yakinsanog@
olmadgina bakilmgtir. Piyasa dinamiklerinin etkisini gbrmek icin jseer dort Ulkenin,
Amerikan Depo Sertifikasi programi cercevesindey Nerk Borsasi’'nda veya tezgatuistl
piyasalarda hisseleri alinip satilagirketlerinin kurumsal yonetim uygulamalarina
bakilmstir. Hukuk sistemleri vairketlerin mulkiyet yapilari farkli olmasina kan ingiliz
ve Fransiz kurumsal yonetim ilkelerinde snketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinda
onemli bir yakinsama bulunmstur. Ancak ayni bulguyu Alman ve Turirketleri icin
soylemek mimkun dgdir. Bu iki Glkedeki yakinsama geriden gelmektredunda gerek
hukuk yapilari, gereksgrketlerin mulkiyet yapilari bu farklihkta etkemsurlardir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Seffaflik, Amerikan Depo Sertifikalar
(ADR), Yonetim Kurulu, Denetim Komitesi



ABSTRACT

Corporate governance gained accelerating importancéhe aftermath of corporate
scandals in the years 2000. Many countries issoeid dwn codes after OECD Corporate
Governance principles were issued in 1999 and edvis 2004. Corporate governance
protects the rights of minority shareholders, tbgetwith the stakeholders including the
employees, and ensures check and balances betivearompany and all these patrties.
Fundamental principles of good corporate governaace fairness, responsibility,
accountability and transparency. The linchpin obdjgovernance is the board. The way
the board is composed, qualifications of the boaesnbers and efficient board practices
ensure the globally accepted principles of goodegmance. In our thesis, we examined the
Corporate Governance Codes of UK, Germany, Framce Tairkey together with the
relevant EU directives and recommendations. We nweparative analysis of these
codes and the relevant EU recommendations witlCtirporate Governance Standards of
New York Stock Exchange to see if there is any eogence from the legal perspective.
We then studied the corporate governance practitethe ADR companies of these
countries to observe the market enforcement. Wadaut that although the legal origins
of UK and France are different, there is not ordpwergence in the codes, but also in the
corporate governance practices of the company’'sveder, such full scale converge
cannot be observed in the German and Turkish Cade¢le company practices The legal
infrastructure, and the ownership structure of tleenpanies in these countries create
obstacles on the way to convergence.

Keywords: Corporate Governance, Transparency, Amegan Depository Receipt
(ADR), Board, Audit Committee.
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GIRIS

Son yillarda, kireseljene, borsalarin uygulamaya koyglukurallar, satin alma ve
devralmalar vesirket deserlemeleri kurumsal yonetimin, uluslararasi kugldun,
sirketlerin, hikimetlerin nezdinde Onemini arttigtm. Ayrica akademik alanda da
kurumsal yonetim ile ilgili pek cok cama yapilmgtir. Ornesin, Shleifer ve Vishny
1997°'de kurumsal yonetimi firmalara finansmanglaganlarin, bu yatirimlardan elde
edecekleri getiriyi garanti altina almalari olarakimlarken, Salacuse (2002), yonetimin
gucle ilgili oldugunu ve yodnetim sistemlerinin amacinin gucin nasgitddigini ve
uygulandgini belirlemek oldguna dikkat ceker. Bizim tanimimiza gore; kurumsal
yonetim, sirketlerde yonetim kurullarigirket Gst yonetimi, caganlar, hakim ortak(lar),
kicuk hissedarlar ve gier menfaat sahiplerinin cikarlarini bgtiwrur, gerekli kontrol ve
dengeyi sglar. Iyi bir kurumsal yonetimin temel prensipleri, adillisorumluluk, hesap
verebilirlik ve seffafliktir.

Literatiirde kurumsal yonetim ile ilgili olarak, kamsal yonetimin énemi, dinyada
kurumsal yonetim uygulamalarinda yakinsama olupadign, hukuksal diizenlemeler ile
kurumsal yonetim uygulamalar arasindakigkilyi inceleyen c¢ok sayida atama
yapiimstir. Uygulamacilar ve kanun koyucular yakinsamarkarumsal yo6netim
uygulamalar arasindaki hukuksal dizenlemelerden kaynaklandil yoksa piyasa
dinamiklerinin mi daha etkin olgwnu tartgmaktadirlar. Yakinsamanin sadece kurumsal
yonetim ilkelerinde mi oldgu yoksa uygulamada da bir yakinsama olup olthaayrica

bir tartsma konusudur.

Kurumsal yonetimi tetikleyen unsurlar incelegidizaman, kireselinenin,
Ozellsstirmelerin, sermaye piyasas! kurallarinigirket derecelendirmelerinin, butin
dinyada giderek artan satin almalarin gigket evliliklerinin, finansal piyasalarin
serbestlgmesinin, kurumsal vyatirimcilarin guclenen rolunidogru ve iyi sirket
yonetiminde bir yakinsamaya yol agtkuskusuz yadsinamaz bir gercektir. Ancakgedi
tarafta gekmekte olan ulke ekonomilerinin zayif olmasi, 6zsgymile finansman yerine,
borcla finansmanin yaygin bir uygulama olmasi, yelgla sermaye piyasalarinin
yeterince gelimemi olmasi,sirket yonetiminde kaulasilan sorunlarin farkli olmasi, bazi

ulkelerde ailesirketlerinin girlikli olmasi, sosyal devlet anlgynin egemen olmasi ve



kaltar farkhliklarnn da yakinsamanin oninde engedkil etmektedir. Ayrica, kurumsal

yonetim surekli gefien bir hedeftir ve uzun vadeli vizyon gerektirmelite

Kurumsal yonetimin odak noktasi yonetim kurullaridiyénetim kurulunun
olusumu, Uyelerinin niteliklerigeffaf ve etkin gleyisi, adil, hesap verebilir ve sorumluluk
ilkelerine sahip bir kurumsal yonetim anlgygetirmektedir. Butiin dinyada kabul edilen
kurumsal yonetim kodlal sirketlerde, yonetim kurulunun ojturulmasi ve yonetim
kurulunun hissedarlar ve ghr menfaat sahipleri ile olan gkilerde goérev ve

sorumluluklarinin diizenlenmesini ele almaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinda yelpazenin birngay dinyanin en geinis
borsasina sahip olan, ancak piyasa dinamikleriateri kontrol ve dengeyi giayamadg|
distncesi ile Enron ve WorldCom skandallarindan sd@2082 yilinda Sarbanes-Oxley
kanunu, 2008 yilinda yatirirm bankalarinin batmasiusu “Sorunlu Varlklari Kurtarma
Programi® gibi kati ve gdiinyasina buyik maliyetler getigliiddia edilen kanunlari
uygulamaya koyan ABD, ger tarafta da borsalar yeterince derin vesgetimi olmasi
nedeniyleseffaflik ve hesap verebiligi sadece prensipler yolu ile uygulamaya gl
gelismekte olan Ulkeler bulunmaktadir.

Calismamizda, batin bu getnelerin §1g1 altinda, kurumsal yonetimde hangi
konularda yakinsama olgu, farkhliklarin nerelerde oldiu, yakinsamanin hukuki
dizenlemelerle $tanip s&lanamayaca ve piyasa dinamiklerinin rol oynayip
oynamadgl gibi sorulara cevap arangtir. Ayrica, kurumsal yonetimde kati kurallar mi
olsun, yoksa ilkeler yeterli midir sorusu hem gelis hem de gejimekte olan Ulkelerdeki,

gereksirketler gerekse kanun koyucular agisindan bilyigndarz etmektedir.

! Kurumsal yénetim uygulamalari bazi iilkelerde, §meABD NewYork Borsa’si kurumsal yonetim
standartlarinda oldiw gibi hukuken zorunlu, bazi tlkelerde ise “uy, ulggmiyorsan acikla” prensip karari
seklindedir. Avrupa Kurumsal Yonetim Ensitlisii (Eueap Corporate Governance Institute), 73 llkede
uygulanan kurumsal yonetim prensiplerini, tavsigedklarini, kodlarini “kodlar” bé g1 altinda toplansgtir.
Bu nedenle Ulkeler tarafindan yayinlanan ve hukukayulamasi zorunlu olmayan kurumsal ydnetim
kodlari, calsmamizda da “kod” olarak alingtir.

% Troubled Asset Relief Program



New York Borsasl kurumsal yonetim standartlarimmelini, Amerikan Menkul
Kiymetler (SECY Kanunu ve kararlari ile 2002 yilinda yayinlanan XS@®anunu
olusturmaktadir. Yabanairketler New York Borsasina Amerikan Depo SertiikéADR)
programi cercevesinde kote olmaktadirlageiE hisseler 2.ve 3. Dizeyde New York
Borsasi'nda alinip satiliyorSdorsanin ve SEC kurallarina tabi olmaktadirlar.X$@

ctkmasindan sonra ilerleyen yillarda yaban&etlere bazi muafiyetler getirilrytir.

Tezimizde,sirketler kendilerine uygulanan bu muafiyetlerdemayaniyorlar mi,
yoksa orngin seffaflik ve kamuyu aydinlatma konusunda Amerikgnketlerinden geri
kalmamak icin sermaye piyasalarinin yailiketler icin 6ngordgu biatiin uygulamalari
yerine getiriyorlar mi konusu agtariimistir. Kisacasi piyasa dinamiklerinin bu yoénde
isleyip islemedgine bakilmstir. Yukaridaki sorularin cevaplarini ararken oiidel bu
sirketlerin ait olduklar Ulkelerin kurumsal yonetikodlari incelenmtir. S6z konusu
ulkelerin kurumsal yonetim uygulamalarinigigi altinda, bu ulkelerden ABD sermaye
piyasalarinda hisseleri alinip satilagirketlerin kurumsal yoénetim uygulamalarina
bakilimstir. Sonuc olarak, tzerlerinde kanun baskisi olmadduslararasi sermayeye
ulasmak, sirket deserini arttirmak, kireselfen diinyada rekabetci avantaglsanak icin,
piyasa baskisi nedeniyle, gontlli olarak daha iyukisal yonetim uygulamalarini kabul
edip etmedikleri tespit ediltir. Literatlirde, sinir 6tesi borsalara kote olnmegiketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarina ve 6zelliklket deserine etkisini inceleyen catalar
yapiimstir. Ancak, son dénemde @anan muafiyet esnelgiinin, sirketler ve Ulkeler
tzerindeki etkisine bakilmagtir. Ayrica kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmada
hangisi Uzerinde ygunlagma vardir, bu da incelenmegtii. Biz bu calgmamizda,
kurumsal yonetim ilkelerinde yakinsamaya hukuksalizeshlemelerin ve piyasa
dinamiklerinin etkisi acisindan baktik. Avrupa Birlile dinya ekonomisinde s6z sahibi
ulkelerdeningiltere, Fransa ve Almanya’nin kurumsal yonetikeligri ile bu tlkelerdeki
ADR sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini incelediyrica tlkemizdeki kurumsal
yonetim ilkelerini ve ADR Turk sirketlerinin  kurumsal yodnetim uygulamalarini,

uluslararasi emsalleri ile kiyasladik.

% Securities and Exchange Commission —SEC
* Yabancssirketlerin hisselerinin 2. ve 3. diizeyde satiimasADR programi gergevesinde “ADS —American
Depository Shares” denilmektedir.
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Calsmanin birinci boliuminde kurumsal yodnetimin artikmie® hemen butin
dunyada Uzerinde fikir bigine varilan tanimlarina yer verilgi 6nemi anlatilmytir.
Ayrica, ilerleyen gamalardaki targmalara gik tutmasi amaci ile ¢camanin cercevesi

icinde, kurumsal yonetimdeki dnemliglgkenler irdelenmtir.

Calismanin ikinci b6liminde ise, Avrupa Biiinde kurumsal yonetimi etkileyen
direktifler ve tavsiye kararlari, Almanya, Fransae ingiltere’de yayinlanan kurumsal
yonetim kodlar incelenngiir. Bu konuda gerek hukuksal getieler gerekse literatirde

yapilms aratirmalar aktarilmgtir.

Calsmanin Gcuncl boéliminde ise, uluslararasi alandanksal yonetimde
meydana gelen bu gghelerin Tlrkiye'’de nasil bir yansima buflu incelenmgtir.
Turkiye’de Sermaye Piyasas! Kurulu Temmuz 20031#ekurumsal yonetim ilkelerini
yayinlams ve Subat 2005'te de guncellegtir. 2006 yilindaIMKB’de kurumsal yonetim
endeksi olgturulmwtur. Bu ba&lamda, énce NewYork Borsasi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu kurumsal yonetim ilkeleri kanastirilmis, sonra Amerikan Depo Sertifikasina
(ADR) kayith olan Turksirketlerinin kurumsal yonetim uygulamalari her karulusun
standartlari dgrultusunda dgerlendirilmistir.

Calismanin dérdinct bolimiande,gdr bolimlerde verilen bilgilerinsigi altinda
orneklem olarak, farkli hukuk ve kultir yapilarimdee de kiresel ekonomi Uzerindeki
etkilerinden dolay! secilen, Almanya, Fransalwgiltere’nin tek tek kurumsal yonetim
ilkeleri, Avrupa Birligi tarafindan kurumsal yonetim konusunda kabul eddeektif ve
tavsiye kararlari 6nce hukuksal acidanskastiriimis, sonra bu tlkelere ait ADR programi
cercevesinde yer alan hisseleri NewYork BorsasiI'velga tezgahistl piyasalarddéem
goren, Turkiye dahil toplam 65irketin uygulamadaki kurumsal yonetim yapilan
incelenerek piyasa dinamiklerinin etkisi taimistir.



BiRiINCi BOLUM
KURUMSAL YONET IME ILISKIN TEMEL UNSURLAR

Bu boélimde, kurumsal yonetimin tanimi, dnemi, kusaimy®netimde d&sik

yaklasimlar, kurumsal yonetimi etkileyen sorunlar, 6neddtiskenler ele alinnstir.

1.1. Kurumsal Y6netim Kavrami

21. Yuzyildasirketler dinyanin en guclu kurylari haline gelmitir. Faaliyetleri ve
nasil § yaptiklari dikkatle izlenir olmgtur. Son yillarda butin dinyada ard arda meydana
gelen, Enron ve WorldCom (ABD), Parmaldtalya), Ahold (Hollanda) ve Satyam
(Hindistan) gibisirket skandallari, “kurumsal yénetim” kavramini gkris dinyasinin,

gerekse devletlerin giindemine oturtyuu.

1.1.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Gerek literatlirde gerekse OECD ve Diinya Bankasi dislararsi kurulglarda
kurumsal yonetim konusunda ¢ok sayidasgad yapiimg ve kurumsal yonetim tanimlari
verilmistir. Akademik calgmalarda yer alan dnemli tanimlamalar ve Ulkelenmuknsal
yonetim kodlarina etki eden OECD ve Diunya Bankassmalarindaki tanimlarsagida

belirtiimektedir.

1.1.1.1 Literaturde Yer Alan Tanimlar

Kurumsal yonetim konusunda gerek bilimsel alan@aekse uluslararasi kurglar
ve is duinyasinda birgcok agarmalar yapilmy, yayinlar ¢ikartiimgtir. Bilim adamlari ve
uygulamacilar c¢gtli kurumsal yonetim tanimlamalari yapgtardir. Bu calgmalarda,
kurumsal yonetim “modelleri” (Reed, 2002; Salacug603; Aysan, 2007; Previts ve
digerleri, 2007), “uygulamalari” (OECD, 2004; Gurbue frgincan, 2004; Kula, 2006;
UNECE, 2006 ve Aysan, 2007), “mekanizmalar” (Sieleve Vishny, 1997; Claessens ve



Tzioumis, 2006), “sistemleri” (Lannoo, 1999; Goy&f02, 20033 Khanna ve dierleri,
2003; Mintz, 2005) gibi dasik terminolojiler kullanildgl gortlmtir. Bunlarin dginda,

Avrupa Birligi'nin bazi calsmalarinda kurumsal yonetim “yapilarina” gil@imis, bazi

argtirmacilar ise “yaklgm” (Shleifer ve Vishny, 1997) kavramini kullargtardir.

Yukaridaki aciklamalardan da gorufgii Gzere, kurumsal yonetim ile ilgili
literatirde bu konuda tam bir g@riirligi bulunmamaktadir. Biz de tez gahamizda
uygulamaya olan etkisi nedeni ile, kurumsal yodnetiygulamalari ve yakkamlar

kavramlarini girhkl olarak kullanacgiz.

Kurumsal yonetim konusunda en yetkin isimlerden ukabdilen Shleifer ve
Vishny’'nin (1997) ortaya koydiu ve finans literatiirinde yaygin kullanilan bir itaa
gore, kurumsal yodnetim, firmalara finansmanglaganlarin, bu yatirimlarindan elde
edecekleri getiriyi teminat altina almalari ileilidir. Her iki bilim adamina gére, sermaye
veya bor¢ yoluyla finansman@ayanlar, firma yoneticilerinin bu parayi calmanraleya

kot projelere yatirmamalari icing#i kurumsal yonetim mekanizmalari uygularlar.

Monks ve Minow (1995), kurumsal yonetimgirketlerin performansi ve yoninin
belirlenmesinde hissedarlar, st yonetim ve yoOnekinnulu arasindaki ki’ olarak

tanimlar.

Salacuse (2002), yonetimin gugcle ilgili ofgltnu ve yonetim sistemlerinin amacinin
gucin nasil datlldigi ve uygulandiini belirlemek oldguna dikkat ceker. Salacuse
kurumsal yonetimle ilgili gorglerinde, Avrupa ve kuzey Amerika'da halka agitkketlerde
yonetim kurullari, Ust dizey yoneticiler ve hissdaglaolmak tzere ¢ adet kurumsal giic

merkezi oldgunu belirtir.

Bizim calsmamizda esas afgimiz kendi tanimimiza gore, kurumsal yonetim,

sirketlerde yonetim kurullangirket Ust yonetimi, cajanlar, hakim ortak(lar), kucuk

® Goyer, M. 2002. Corporate Governance and the $onuCore Competencies in France and Germany.
Columbia International Affairs Online. <http:// wweiaonet.org/conf/cip01/cip01d.pdf>.

Goyer, M. 2003a. The Transformation of corporateegoance in France . The Brookings
Institution,<http://www.brookings.edu/~/media/Filegarticles/2003/01france_goyer/goyer.pdf>.
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hissedarlar ve der menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini bgtiurur, gerekli kontrol ve dengeyi
saglar. lyi bir kurumsal yonetimin temel prensipleri, adillisorumluluk, hesap verebilirlik

ve seffafliktir.

1.1.1.2. OECD ve Dunya Bankasi Cagmalarinda Tanimlamalar

Dunya Bankasi kurumsal yonetim gatalari, Dinya Bankasi'nin kendi yan
kurulusu olan International Finance Corporation (IFC) w@iomik isbirligi ve Kalkinma
Orglitil (OECD) ile 1999 yilinda ortakkaolusturdusu Global Kurumsal Yénetim Forumu
(Global Corporate Governance Forum-GCGF) catisnadt yuratilmektedir. GCGF'nin
amaclari, cgtli yayinlar, argtirmalar ve gitimler kanali ile kurumsal yonetim konusunda
farkindalik yaratmak, gelnekte olan ulkelerde bu konuda yapilansaraalari finanse
etmek, uluslararasi kabul gorspmikurumsal yonetim ilkelerinin yaygindariimasini
sglamak, kurumsal yonetim alaninda faaliyet goOstedamruluslara, kapasitelerini
gelistirmeleri konusunda teknik destekgtamaktir. GCGF bdlgesel ve uluslararasi birgok

kurulusla isbirli gi halinde caymaktadir.

Ozellikle gelsmekte olan ulkelerde ailgirketleri agirlikta oldusu icin, IFC
tarafindan aile anayasasi, forumu gibi uygulamalayer aldgli, aile sirketleri icin

kurumsal yonetim el kitabi da cikartilgtir.

Global Kurumsal Yo6netim Forumu (GCGF) ve OECD’nuijnyada kurumsal
yonetim alaninda belirli bir ¢cerceve glurmaya yonelik olarak yuritgii calsmalar
sonucunda ilk defa 1999 yilinda OECD kurumsal yidmgirensipleri yayinlanrngive bu
prensipler 2004 yili Mayis ayinda revize ediftini OECD kurumsal yonetim prensipleri
bitin dunyada gerek kanun koyucular, gereksetsipilm kurulglarinca ve gdinyasinin
temsilcileri tarafindan hazirlanan kurumsal yonegpiransiplerine temel o$turmustur.

OECD’nin tanimina gére kurumsal yonetim, @iketin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlari ve ger paydalar arasindaki bir dizi ifkiyi kapsar. Kurumsal yénetim ayni
zamandairketin hedeflerinin belirlengi bir yapiyi ortaya koymakta ve bu hedeflere nasil
ulasilacaginin ve performansin nasil denetlengoim yollarini cizmektedirlyi kurumsal

yonetim, yonetim kurulu ve Ust yonetimirgirketin ve hissedarlarinin cikarlar

7



dogrultusunda hedeflere yonelmeleri icin uygunvikleri saslamali ve etkin denetimi
kolaylastirmalidir. Etkili kurumsal yonetim sisteminigirketler bazinda ve ekonominin
genelinde var olmasi, piyasa ekonomisinin uygekilde sleyebilmesi icin gerekli olan
glveni sglar. Boylece, sermaye maliyeti ghi ve sirketler, kaynaklari daha etkin bir

sekilde kullanmaya yonlendirilir, bu da beraberirmg/iimeyi getirir.

Dunya Bankasi, kurumsal yonetimi, Monks ve Minovianimlamasina benzer bir
sekilde ele almaktadir. Buna gore kurumsal yonetimketlerin yonlendirilmesi ve
kontroliine ilskin yapi ve surecleri ifade eder. Ust yonetim, yimekurulu, hakim
ortaklar, azinlik hissedarlar vegér menfaat sahipleri arasindakikilerle ilgilidir. Iyi bir
kurumsal yonetim, sirketlerin performansini arttirarak veirketin, ds kaynaklara
ulasmasina yardimci olarak, surdurilebilir bir ekononmilyiime sglamasina katkida
bulunur. Dinya Bankasi, zaman zaman, Uyesi olaelérk daveti tzerine, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ile birlikte bu tGlkelerdeki kurunhgénetim altyapisinin derlendirildigi

raporlar hazirlar.

1.1.2. Kurumsal Yénetim Konusuna Yaklasimlar

Literatirde kurumsal yonetim konusunu ele alan aellikle de kurumsal
yonetimde dgisik yaklasimlari tartsan La Porta ve derleri (1999), Shleifer ve Vishny
(1997), Claessens ve gdrleri (1999) gibi akademisyenlerin buyuk bir goolugu
calismalarinda, Berle ve Means'in 1932 yilinda yayirkéath, “Modern Sirket ve Ozel
Mulkiyet-Modern Corporation and Private Propertgli&itabindan yola cikarlar. Berle ve
Means, artik klasikigmis olarak addedilen bu kitaplarinda, Amerika Biike
Devletleri'nde, modernirket yapisinda, sermayenin kicuk hissedarlar adasd&ildigi
ancak, yonetim ve kontrolin profesyonel Ust dizeyneficilerin elinde oldgunu
belirtirler. Bu kitabin yayinlanmasindan itibareinyi yil boyunca, moderrirketlerin,

yonetildigi gorist hakim gorig olarak kabul gordr.

Kurumsal yonetim ile ilgili olarak verilen tanimta da goruldgu Uzere,
literatirde kurumsal yonetim, Berle ve Means’in 329 calsmalarinda ele aldiklari gibi

oncelikle hissedar haklarinin korunmasi veya higsdwhklar ile beraber ger menfaat
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sahiplerinin haklarinin da gozetilmesi olarak igriayaklasimla ele alinmaktadir (Shleifer
ve Vishny,1997; Yener, 2081Salacuse, 2002; Reed, 2002; Goyer, 2003).

Dunyadaki kurumsal yonetim sistemlerini, yatirimaoih hukuki haklarinin
korunmasi vesirketlerde miulkiyetin ygunlugu acgisindan inceledikleri cgfnalarinda
Shliefer ve Vishny (1997), iki tur kurumsal yonetyaklasimi oldusunu belirtmektedirler.
Birinci yaklasim, yatirimcilarin haklarinigirket yoneticileri tarafindan gasp edilmesinin
hukuk yoluyla 6nlenmesini icermekteditkinci yaklasim ise, hakim ortan agirhikl
oldugu, hakim ortgin sirketin kontroliinde vesirketin nakit yonetiminde 6nemli oranda
s0z sahibi oldgu kurumsal yonetim uygulamasidir. Hangi yakian en iyi yonetim tarzi
oldugu sorusuna ise, piyasa ekonomilerinin hem ABD hemAtinanya ve Japonya’da
basarili bir sekilde uygulandiini; dolayisiyla en iyi sistemin hangisinin ofslunu
sdylemenin mumkin olmagliseklinde yanit vermektedirler. Agarmalarinda Shelifer ve
Vishny, en iyi sistemin, buyik ve kuguk yatirrmemahaklarini hukuken en iyi koruyan

sistem oldgunu ifade etmektedirler.

Fransa ve Almanya’daki kurumsal yonetim uygulamalanceleyen Goyer (2002-
2003), kurumsal yonetimde Anglo-Sakson ve Kita Avasi olmak Uzere birbirleriyle
rekabet eden iki sistem olgunu belirtmektedir. Anglo-Sakson sisteminin temel
Ozelliklerine bakildgl zaman, cok ortakli mulkiyet yapisinin yaygin @du bireysel
emeklilik fonlari ve yatirim fonlarinin ana hissddaoldusu, sermaye piyasalaringeffaf
ve gelsmis oldugu ve piyasalarigirketleri kontrol ettgi yaklasim anlgilmaktadir. Dger
taraftan, kita Avrupa sisteminde, hakim @rtaasirlikli oldugu, bankalarin veya finans
disindaki kurulglarin ana ortaklar oldiu, sermaye piyasalarindaffafligin az oldgu,
sermaye piyasalarinin getiemi oldusu ve yonetimin onaylamagl satin almalarih

olmadgi gorulmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde kurumsal yonetim reformlaimueleyen Reed (2002),

Hindistan, Guney Kore, Brezilya, Meksika, Nijery@aiiney Afrika gibi tlkelerde ailelerin

® Yener, D. 2001. Developing Effective Corporate &mance Practices, USAID and OECD Meeting. 2008
Eylll. <http: //www .cipe.org/programs /roundtalflesia conf/pdf/ developing.pdf>.
" Hostile takeover (Diimanca satinalma)
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hakim ortak oldgu, genelde devlet bankalarindan temin edilen bbfilansmanin yaygin
oldugu, sermaye piyasalarinin zayif ofuve kucik hissedarlarin haklarinin hukuken
korunmadgl sistemler ile, finansal piyasalarin getis oldugu, bankalarin rollinin
goreceli olarak daha az olgly sirketlerin sanayi politikalarinda hukimetlerininlimin
fazla olmadgl®, 6zsermaye ile finansman veya Anglo-Amerikan miodlerak tanimladi,
yaklasimlari incelemg ve kasilastirmistir.

Kurumsal yonetimin kireseljmesi:Sekilde veyaglevde (fonksiyonda) yakinsama
baslikli calismasinda Gilson (2000), ABD ve géir Anglo-Sakson ulkelerindeki, hisse
senedi piyasalariningalikli oldugu sermaye piyasalarinda gortlen kurumsal ydnetim
sistemleri ile Almanya ve Japonya gibi bankalartkireoldugu sermaye piyasalarinda
gorulen iki ayri kurumsal yonetim sisteminden bamsktedir. Gilson ¢cajmasinda her
sistemin kendi karakteristik 0©zellikleri olguna dginerek, Japon’larin Keiretsu,
Koreli'lerin Chaebol, Avrupa’lilarin da holdingirket yapilari altinda ilgilisirketlerden
olusan buylk gruplar okturduklarina dikkat cekmektedir. Kanadtlya ve Almanya’da
ailelerin hakim ortak oldgu buyuk sirketler bulunmakta; Amerika’da CEO (Chief
Executive Officer-icra Bakani)lar cok etkin ve guiclii iken, Fransa’da yonetkurulu
baskanlari dGnemli olmaktadir.

1.1.3. Kurumsal Yonetimden Beklenen Yararlar

20. Yuzyildasirketler dinyanin en guclu kurylari haline gelmitir. Faaliyetleri ve
nasil  yaptiklari dikkatle izlenir olmgtur. Son yillarda, dinyanin her tarafinda ard arda
meydana gelen, Enron ve WorldCom (ABD), Parmalgdly@), Ahold (Hollanda) ve
Yanguangxia (Cin) gibisirket skandallari, “kurumsal yonetim” kavramini ¢kr is

dunyasinin gerekse devletlerin glindemine otugtanu

Literatiirde, kurumsal yonetimin Onemine gaelirken, sirket deserine etkisi,
sermaye maliyetinin azalmasi, kiresgde dinyada rekabetci avantajglsanasi gibi

hususlar tizerinde 6zellikle durulan konular arazdnd

8 Outsider: Dsaridan
® Insider:igeriden
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1.1.3.1. Sirket Degerinin Artmasi

Kurumsal yonetimin sirket deserini arttinp artirmady  konusu halen
tartisiimaktadir. Literattirde kurumsal yonetim glieket deseri arasindaki ikikiyi inceleyen
cok sayida agtirma yapilmgtir. Tezimizin konusu kurumsal yonetim ikgrket deseri
arasindaki igkiyi 6lgmek olmadg icin bu konu Uzerinde c¢ok kapsamli olarak
durulmayacaktir. Ancak kurumsal yonetim uygulamalda yakinsamayaik tutmasi ve
oneminin anlailmasi acisindan bu konuda literatirde yapilnbazi arstirmalara

deginmenin 6nemli oldgunu diglnuyoruz.

Lang ve dgerleri (2002), ADR® olan sirketleri inceledikleri cakmalarinda artan
seffafligin sirket deserine etkisini 6lcmek icin, sirketlerin  ADR olmadan 6nce
yayinladiklari bilgiler ile ADR olduktan sonra yayadiklari bilgilere, finansal analistlerin
tepkilerini takip etmglerdir. Yapilan vaka calmasinda, finansal analistlerin, daha fazla
seffaf olansirketleri inceledikleri ve hisse derlerini daha dgru tahmin ettiklerini tespit
etmilerdir. Finansal analistlerin tahminlerine goére iygat yapan yatirimcilar da dal
olarak zamaninda ve g bilgi sahibi olabileceklergirketlerin hisse senetlerini satin
almay tercih etmektedir. Sonucgaket deseri artmakta ve sermayeye gila maliyeti
azalmaktadir.

Fama ve dierleri (1993), “Hisse Senedi ve Bonolarin Getirilde Ortak Risk
Faktorlert™ baslikli ortak makalelerinde hisse senedi ve bonorifeti ile ili skili olarak
bes risk faktori Uzerinde durmglardir. Bunlardan U¢ tanesi hisse senedi piyasasini
etkileyen faktérlerdir. Bunlar, genel piyasa fakigrazar betasi, firmanin buyugii ve
defter dgerinin piyasa dgerine oranidir. Qer ikisi, bono piyasalari ile ilgili faktorlerdir.

Bunlar da vade ve temerr(t riskidir.

Bu calsma icin Fama ve French, NYSE, Amex ve Nasdaq lessgliyasa dgeri,
ve DD/PD uzerinden siniflandirarak alti tane pagrtfdlusturmustur. 1963-1992
donemindeki hisseler incelengtir.

10 Amerikan Depo Sertifikasi (ADRAmMerikan sermaye piyasalarindaki depo sertifikasidi
! Common Risk Factors in the Returns on Stocks anis
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Fama ve French tarafindan ggtilen bu model, daha sonra bu modeli baz alan
batin aratirmalarda kurumsal yonetim faktéri de eklegtmi Calisma kurumsal yonetim

ve hisse getirileri ile ilgili olarak yapilan butigalismalarin temelini tgkil etmistir.

Gompers, Ishii ve Metrick (2003) Kurumsal Yonetwe Hisse Senetlerinin
Fiyatlar - Corporate Governance and Equity Priceglikh calismalarinda 1990-1998
yillari arasinda, 150@irket icin 24 parametreden glan bir kurumsal yonetim endeksi
olusturmuslardir. Arastirmalarinda hissedar haklarina saygrketlerin daha yiuksekirket
degeri, yuksek kar ve buyime oranina sahip olduklarendaha az sermaye harcadiklarini

tespit etmglerdir.

Gompers, Ishii ve Metrick (2003), cghalarinda, Fama ve French’in temelini
olusturdusu, ve Carhart'in (1997) dort faktorli haline détiiidigi modeli

kullanmslardir.

Gompers, Ishii ve Metrick’in 2001 yilindaki ilk ggnalarina dayandirdiklari ve 23
Ekim 2003 tarihinde yayinladiklar Avrupa’daki kumnsal yonetim uygulamalarinin
ampirik ispatl? konulu calsmalarinda FTSE Eurotop 30 endeksinde yer alan Fmma
Deminor Kurumsal Yonetim Derecelendirgieketinde yer alan verilerini kullanarak hisse
senedi getirileri, firma dgeri ve performanslarini incelegterdir. Calsmalari bu

degiskenlerle kurumsal yonetim arasinda pozitgkiioldugunu ortaya koymgiur.

Carvalho’nun (2003) "Effects of Migration to Spdci@orporate Governance
Levels of BOVESPA” adli eserinde yer alan ve BOVBS@Brezilya) borsasi adina
2002'de yapiil ve 2003'de revize efii arastirmada kurumsal yonetimin hissegeéeri
Uzerinde pozitif etkisi oldgunu, slem hacmini ve likiditeyi arttirgauni tespit etmitir.
Prof. Carvalho’nun cilgi noktasi, kacuk yatirimcilarin firmalari tek tekcateyip, bilgi
temin etme maliyeti cok ylksek olglu icin, sadece bazi firmalarin kictk yatirrmcilarin
haklarini korumalarinin yetmegdir. Bu nedenle de Brezilya borsasi BOVESPA siki
kurumsal yonetim kurallarini uygulargdiNovo Mercado alt borsastikurmustur. Ancak,
daha once tercihli hisse senedi ihra¢ etwlan firmalarin BOVESPA'dan birden bire

12 Empirical Evidence on Corporate Governance in gero
13 Segment, Alt Borsa
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Novo Mercado’ya gesleri zor olacd! icin, kademeli gegi saslamak igin 1. Dlizey ve 2.

Duzey diye iki ara pazar giturulmustur.

Carvalho (2003), bu gegerin hisse fiyatlari Gzerindeki etkisini 6lgmekingaka
calismasi yapmgtir. Calsmada, gegi doneminde beklenen getirilerle, g6zlemlenen
(gerceklgen) getiriler kagilastinimistir. Gergeklgen getirilerin beklenen getirilerden
yuksek cikmasi halinde, BOVESPA'dan 1. Diuzey veD#izey ve Novo Mercado’'ya

geckin hisse senetleri tizerinde olumlu etki ygpta karar verilmtir.

Carvalho cakmanin devaminda, getiri ileslem hacmi, volatilite ve likidite

arasindaki igkiyi de incelemgtir.

BOVESPA endeksi Novo Mercado endeksi ilesKastirildiginda, olgturuldusu
andan itibaren Novo Mercado’da kote olan firmaldrisse senetlerinin daha fazla prim

yaptigl goralmugtar.

1.1.3.2. Sermayeye Ergim Olanaklarinin Artmasi ve Sermaye Maliyetinin Azamasi

Hissedarlarin  haklarinin  korungly, yo6netim kurulunun sorumluluklarinin
bilincinde olduklari, kararlarinda adil veeffaf olduklari, finansal tablolarin gtvenilir
oldugu ve kamuyu yeterince aydinlat iyi ve dagru yonetilensirketler yatirimcilar
acisindan cazigirketlerdir. Bu konuda 0zellikle derecelendirmygketleri ile kuresel
dansmanlik ve argtirma kurulglar tarafindan yapilgi ¢cok sayida agirma

bulunmaktadir. Ayrica bir cok bilimsel makale ydgmmstir.

Black, Hasung ve Woochan (2004) firmalarin kurumgadetim tercihleri ve Kore
ornesini inceledikleri makalelerinde, Kore'de iyi yonktn sirketlerin kot yonetilenlere

oranla ytuzde 160 prim yaptiklarini bulghardir.

Grandmont, Grant ve Silva (2004), Deutche Bankad@tandart and Poors (S&P)
tarafindan yapilan agarmaya dayanarak 50Girketin iki yillik performanslarini
incelemsilerdir. Kuvvetli ve geken kurumsal yonetim yapilari olairketlerin, zayif ve

kot olanlara oranla yizde 19 daha yuksek primiigstni bulmylardir.
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Erbiste (2005), ABN/AMBRO adina Brezilya'da benzerr argtirmayi yapmy,
Brezilya borsasinda kurumsal yonetim glieketlerin finansal performanslari arasindaki
iliskiye bakmgtir. Sirketlerin 2004 yili derecelendirmelerini incelege iyi
derecelendirme notu alanlarin kotl not alanlaranlarafiyat/kazang oranlarinin ytzde

yirmi daha yuksek oldgunu bulmugtur.

Yatirimcilarin, iyi kurumsal yonetim uygulamalanmldusu tlkelere vesirketlere
yatinrm yapmayi tercih ettiklerini gosteren en Oherarastirmalardan bir tanesi
McKinsey'in 2002 vyilinda yapli Kiresel Yatirnmci Anketidir. Bu ankete gore
yatirrmcilarin, yatirim kararlarini verirken finahsulgular kadar kurumsal yonetimi de
deserlendirdikleri ortaya cikmgtir. Yatirimcilar seffaf olmadgini ve riskli olduklarini
dUstundukleri tlkelerde risk primini gerlendirmektedirler. Bu risk primi, Kuzey Amerika
ve Avrupa Birlgi'nin gelismis Ulkelerinde yizde 12-14 arasinda iken, Asya vdnLat
Amerika’da yuzde 20-25, o Avrupa ve Afrika’da yizde 30’lara ¢cikmaktadir.

1.1.3.3. Operasyonel ve Finansal Verimlilgin Artmasi

Kurumsal yonetimingirketin operasyonel ve finansal verimdilj kisacasisirket

performansinin artmasi ilegkisini argtiran ¢cok sayida ¢ama yapilmstir.

Brown ve Caylor (2004), kurumsal yonetim yieket performansini inceledikleri
argtirmalarinda, derecelendirme kurgiuinstitutional Shareholder Services (ISS)’nin veri
tabanini kullanarak, sekiz kurumal yonetim kategjode 51 faktor belirlergierdir.
Kullanilan sekiz kurumsal yonetim kategorisi, démet yonetim kurulu, sirket ana
sozlemesi, yonetim kurulu Uyelerininggimi, yonetim kurulu Gyeleri ilesirket Ust dizey
calisanlarin hak ve menfaatlegirketin mulkiyet yapisigirketin ilerlemesini sglayacak
uygulamalar vesirketin kurulus merkezidir. Olgturulan kurumsal yonetim derecesini
sirketin performansi, dgri ve hissedarlara yaptiklari temettl O6demelere |l
ili skilendirmiglerdir. 2327 firma incelenngiir. Buna gore, daha iyi yonetilegirketlerin,
goreceli olarak daha karli, glerlerinin daha yiksek ol@unu ve hissedarlarina daha gok

temettl 6demesi yaptiklarini bulghardir.
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Gompers ve gerlerinin (2003), kurumsal yonetim wgrket deseri arasindaki
iliskiye baktiklari argtirmalarinda hissedar haklarina saygitketlerin yiksek kar ve

blylme oranina sahip olduklari ve daha az serneaiyiyac duyduklaridir.

Merkezi ABD’de olan Governance Metrics Internatibf@MI) 1600’dan fazla ¢ok
uluslu sirketin derecelendirmesini yapan gomsiz bir derecelendirme kurglidur. Hem
ABD icinde hem de uluslararasi alanda iki tir kusairderecelendirme yapmaktadir. 2003
yili kiresel performans derecelendirmesinde, jiBKetten olgan bir drneklemde, en
yuksek derecelendirme notu alanlar ile ersidtliderecelendirme notu alagirketlerin
performanslari karlastiriimis ve digik not alanlarin, 3 yillik 5 yilhk hatta 10’ar ki
surelerde hissedarlarina negatif getirigladigi goralmistir. Diger taraftan, yuksek
derecelendirme notu algirketlerin hisse bana getirileri de ayni donemler icinde yiksek

olmustur.

1.1.3.4. Sirket imajinin Artmasi

Kurumsal yonetimin 6nemini ele alan, hemen hemesirbbilimsel makalelerde,
kurumsal yonetimisirket imajina olumlu katkisina vurgu yapignr. Ornesin, Sheifer ve
Vishny (1997), Klapper ve Love (2003), La PortaDigerleri (2000), kurumsal yonetim
argtirmalarina ve yatirimcilarin korunmasinagkin olarak yayinladiklari caimalarda

kurumsal yonetimigirketin itibari agcisindan énemini ele aktardir.

Kurumsal yonetimin temel kriterlerinigeffaflik, hesap verebilirlik ile adil ve
sorumlu yonetim oldgu distnadlirse, hissedar haklarina saygili, menfaatpsaimin
cikarlarini gozeterek yonetilegirketlerin toplumdaki imajlarinin da olumlu olgga
tartismasiz bir gercektir. @er taraftan bunun tam tersi 2000’li yillardan itiéa ardarda
gelensirket skandallari, bu kriterlere uymayainketlerin yillar boyu olgturduklari suni

itibarlarinin bir gecede yok ol@unun gostergesidir.

Sirketlerin imajlari zedelenmemekle kalmamdaha da kotisu batmalarina sebep
olmustur. Graham ve derleri (2002), “Ne kadar Buyukseler, Biieleri de O kadar Zor
Olmaktadir” balikh calismalarinda,sirketlerin ne kadar blyuk olurlarsa batmalarinin

sonucunda yaratacaklari zararin da o denli blyékagini vurgulamglardir. Nitekim 21
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Temmuz 2002 tarihinde telekomunikasyon devi WorladhlCABD tarihinin en blyuk
iflasini ilan etmgtir. Ardindan patlak veren Enron skandal ile kigi, her iki skandalin,
ilk yil, Amerikan ekonomisine verdikleri zarar yaklk 37-40 milyar dolar civarindadir.
Enron skandali, diinyanin 6nde gelen denetim firmagiur Anderson’'un kapanmasina

yol agmugtir.

Ayni sekilde 2003 yilinddtalya’da patlak veren Avrupa’nin Enron’u olarakitén
Parmalat olayinda dajrketin sahipleri olan dinyanin dort bir tarafindakssedarlar,
sirkete bor¢ veren bankalar vegigketin tahvil ve bonosunu satin alan yatirimcifaketle
Is yapan butin menfaat sahipleri etkilegmae Parmalatin bor¢ yukia 15 milyar Euro’yu

bulmustur (Manisali Darman, 2004).

1.1.4. Kurumsal Yonetimde Sorunlar

Ulkelerin kalkinmghk diizeyi, gerekli hukuksal diizenlemelerin olupnamasi gibi
genel veyasirketlerde vekil maliyeti ve beraberinde bilgi asimsi gibi sirket ici ¢ok
saylda sorun kurumsal yonetim dizenlemelerini etkdktedir. Literatirde, bigirkette
kurumsal yonetim uygulamalari ile ilgili olarak eddnan énemli sorunlarin bada vekil
maliyeti ve bilgi asimetrisi sorunu gelmektedir. Gaanin devam eden boélumlerinde,
vekil maliyeti ve bilgi asimetrisi konusunda yaml@nemli akademik caimalara yer

verilmistir.

1.1.4.1. Vekil Maliyeti Sorunu

Kurumsal yonetimde vekil (maliyeti) teorisi, liirketin sahipleri ile sahipler adina
vekaletensirketi yoneten st diizey profesyonel yoOneticileasandaki ilgkide cikan
sorunlarin analizi ve ¢6zimu ile ilgilidir. Bigirkette mulkiyet haklarn ile kontrolin
birbirinden ayrilmasi vekil maliyetine yol acabilirSirketin sabhipleri ile sirketi
yonetenler/kontrol edenler arasindgzao ¢ikar catmasi vesirketin sahipleriningirketin
kontrolUnt elinde bulunduran Ust dizey yonetialegdzetim ve denetimini yapamamalari

vekil maliyetini dgurur.
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Literatiirde, kurumsal yonetimde vekil maliyetinieehlan ¢cok sayida atama
bulunmaktadir. Jensen ve Mecklings tarafindan J8lféda yayinlanan makale kurumsal
yonetim ve kurumsal yonetimde vekil maliyetinin dkenisyenler ve uygulamacilar
tarafindan yaygin bigekilde kabul edilmesine yol acstr (Kula V.2006). Jensen ve
Meckling, sirketi kisiler arasinda sozjene iliskileri yumagl olarak tanimlangi ve vekil
ili skisini desoyle ifade etmitir: “Bir ya da daha fazla kinin bir diger kisiyi (vekil) hizmet
icrasi icin karar verme yetkisi de delege ederekilgmndirdigi s6zlegme” (Kula V.2006).
Hem vyetkiyi veren taraf ve hem de vekigee yarar maksimize edensKkerse, vekil
eylemlerinde kendi ¢ikarlari icin yetki verenin grlarindan sapma gosterebilecektir. Yetki
veren bu sorunu, vekili kontrol ederek ve ilaveteendi cikarlari zararina eylemde
bulunmayacgina, bulunursa da bu zarar telafi edgee yonelik sozlgme yaparak
asabilir. Bir diger yol da yetki verenin temsilciye uyguntik saglayarak cikarlarini kendi
cikarlari ile uyumlgtirmasidir. Ancak buatin bunlarin gerceftielmesi birer maliyet
unsurudur. Jensen ve Meckling cok ortakirketlerdeki “ortaklik ve kontrolin
ayrimi”’ndan kaynaklanan konularin esas itibari igee bu vekil sorunu ile @antil

oldugunu belirtmgtir.

Denis (2001), vekil maliyeti sorununa yaylken, hissedarlarsirketin hisse
degerini maksimize etmeyi amacglayan, yoneticileri iggksek hisse dgrine kasl
olmasalar bile taninma, gic¢ gibi isteklerini lmayl arzu eden kesimler olarak
gordigund belirtmgtir. Oysa, sirketi kontrol eden, ayni zamanda da kendi cikarlar
disinen yoneticilerin sirketin  sahiplerine -sermaye @ayan hissedarlara- olan

sorumluluklari sirketin deserini maksimize etmektir.

Lang, Lins ve Miller (2002) sinirétesi borsalardaeolmanirsirketlerde kurumsal
yonetimin en onemli prensiplerinden bir tanesi okaffafligi arttinp arttirmadiini
anlamak icin, ADR (Amerikan Depo Sertifikalari) olairketleri incelemglerdir. ADR
olansirketlerin seffafliklarinin arttgini ve Amerikan muhasebe standartlari gekamuya
daha dgru ve eksiksiz bilgi verdiklerini ve mali tablolaridip notlarinin yeterince
aciklayict oldgunu belirtmglerdir. Calsmanin bulgularindan bir tanesi dgrket st
dizey yoneticilerinin hissedarlar aleyhine splwacaklari vekil maliyetinin byekilde en

aza indgidir.
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La Porta ve Lopez-de-Silanes (1998) sermaye pigasae hukuk sistemleri
birbirinden ayrilmasinin tlkenin sermaye yapisiagiik etki ettgini tespit etmglerdir. Bu
durumda sermaye piyasalari geiekte ancak gr Ulkenin hukuk alt yapisi hissedarlarin
ve kreditorlerin haklarini yeterince korumuyorsa, da vekil maliyetinin dgmasinda yol
acmaktadir.

Becht, Bolton and Roell'e gore, (2002) yabanci kurumsal yatirimcisirket
yonetiminden farkli olarak kontrol uygulamak ist&dde en temel duzeyde bir kurumsal
yonetim problemi dgar. Cok ortaklisirketlerde, sirketin ¢sitli ¢cikar sahipleri arasinda

cikar catgmalarinin olmasi ve vyatinmcilarin ortak hareketeradmesi bu sorunu

agirlastirir.

Hansmann (1996) ise, farkl c¢ikarlari olagilerin sahip oldgu, ortak karar alma
maliyetleri bulunan ygayabilir bir sirket yaratmanin zor oldwnu belirtmgtir. Bu
Ozellikler sirketlerin mulkiyet modelleri ve i¢sel yapilanmalaizerinde de 6nemli bir

etkiye sahiptir.

1.1.4.2. Bilgi Asimetrisi Sorunu

Sirketlerde vekil maliyeti ile birlikte karlasilan diger bir sorun bilgi asimetrisidir.
Kurumsal yonetimdgeffafligin bu kadar 6nem kazanmasinin nedgrieti yonetenlerin,
basta hissedarlar olmak Uzere butin menfaat sahiglasnanla gtivenir ve yeteri bilgiye
daha kolay esebilmeleridir. Literattirde, kurumsal yonetim vedbisimetrisi Gizerine ¢ok

sayida argtirma yapilmstir.

Lobo ve dgerleri (2007), hisse senedi piyasasinda, Ucer aylghi tablolarda,
kurumsal yonetim Kkalitesi ve bilgi asimetrisindeiesisikliklerin kazang¢ Gzerindeki
etkisine baknwardir. Bilgi asimetrisi olarak, hisse senedi pslasindaki dalgalannia
kullaniimistir. Sekiz kurumsal yonetim @dskeni secilmgtir. Bu desiskenler; yonetim

kurulunda b@imsiz Uyelerin ylizdesi, denetim kurulundagipasiz Uyelerin ylUzdesi,

1% Derinlik, spread gibi.
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yonetim kurulunun buyukki, bagimsiz tyelerinsirketle is ve Kkisisel iliskileri, bagimsiz
atama, kurumsal yonetim komitelerin varliyll icinde denetim komitesi toplantisi sayisi,
yonetim kurulu toplantisi sayisidir. Bu sekizidken ¢ ana faktor altinda toplarytm.
Bu faktorler, yonetim kurulunun Kamsizlgi, yonetim kurulunun yapisi ve yodnetim
kurulunun faaliyetleridir. New York ve Amex borsalea kote 345irketin, Haziran- Eylul
donemindeki kazang beyanlari incelegimi Arastirmanin sonugclarina gore, iyi ve kaliteli
bir kurumsal yonetim, Ucer aylik mali tablolardaazlng ile ilgili bilgi asimetrisini

azaltmaktadir. Bu dgeffaflik ve kamuyu aydinlatmay: arttigdiicin yatirrmcilar lehinedir.

McCahery ve Vermeulen (2008), “Halka Acik Olmayé&mketlerin Kurumsal
Yonetimi” balikl kitaplarinda bilgi asimetrisini farkli bir dekle ele almardir. Risk
sermayesisirketleri, halka acik olmayan ve yeni kurulagletmelerde bilgi asimetrisi
problemi ile kagl karslya kalmaktadirlar. Bu problem iki nedenden kayaakhaktadir.
Birincisi, girisimci, risk sermayesjirketine yeterli bilgi vermemektediikinci neden ise,
girisimcinin verdgi bilginin, abartih bir baari beklentisine dayanmasidir. McCahery ve
Vermeulen, halka acilgirketlerde, kanunlarin, medyanin, denetim ve ddeackrme
kuruluslarinin, hissedarlarin bilgi asimetrisi sorunu Karsi kagiya gelmesini belli bir
noktaya kadar engelleyebildiklerini belirtgterdir.

1.2. Kurumsal Y6énetimde Temel D&iskenler

Sirketlerin mulkiyet yapisi, hukuksal dizenlemelkurumsal yonetimi etkileyen
onde gelen daskenler arasindadir. Ayrica dinyada ¢ok sayida ékedslararasi finansal
raporlama standartlarinin (UFRS) kabul edslmimasi, muhasebe standartlari arasinda
onemli yakinsama giamis ve seffafligin sglanmasinda 6nemli bir adim olgtur. Ancak,
diger taraftan UFRS ile Amerikan Genel Muhasebe Stdladaarasinda hentiz tam bir
yakinsama gganamamy olmasi, New York Borsasi’'na kote olan yabagkketlerin
finansal raporlari agisindan énemli bir uyum sorahmaya devam etmektedir.
1.2.1.Sirketlerin Mulkiyet Yapisi

Akademik alanda kurumsal yonetim ilgrketlerin mulkiyet yapisi ikkisini
inceleyen cok sayida cstina yapiimgtir. La Porta, Lopez-de-Silanes ve Shleifer (1999),

mulkiyet yapisi ile kontrol arasindakiskiyi anlayabilmek icin, yirmiyedi tlkede halka
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acik en buydk yirmisirketin mulkiyet yapilarini incelerglerdir. Arastirmada gagidaki

sorulara yanit aranmgtir:

» Hangi Ulkelerde, ¢ok ortakh milkiyet yapisi yaydin hangi tlkelerde isgirket
sahipleri oy haklarinin gunlugunu elinde bulundurmaktadirlar?

» Sirketlerde hakim ortak(lar) varsa bunlar kimlerdk®eler midir? Hukimet midir?
Finans kurumlari veya bla cok ortaklisirketler midir? Orngin Alman kurumsal
yonetim modelinde oldiu gibi bankalarigirketleri kontrol etmesi ne kadar yaygin
bir uygulamadir?

» Sirket sahipleri kontrol gicuniu ellerinde tutmayisnabecermektedirler? Hakim
ortak olmamakla birlikte imtiyazli hisse senedineé sahiptirler? Capraz 6rgut
yapilar mi olgturmaktadirlar? Piramit holding yapilarina mi sainligr?

» Degisik tlkelerdeki mulkiyet yapisindaki farkliliklarge&layan etken(ler) nelerdir?

La Porta ve dierlerinin ampirik bulgularina gére, Berle ve Mean<itaplarinda
savunduklari ¢cok ortakkirket yapisi sanilanin aksine ¢ok yaygirgitter. Cok ortaklilik,
daha ziyade #a ABD olmak lizerelngiltere kaynakli Anglo-Sakson hukuk sistemirin
gecerli oldgu tlkelerde gorilmektedir. Buna goregeti Gilkelere bakinca incelenen biyuk
sirketlerin ¢ggunlugunda aileler veya devletin hakim ortak ogdugorulmitir. Hakim
ortak konumunda olan hissedarlar, splwduklari piramit orgit yapisi sayesingeketi,
nakit ydnetimine hakim olmalarinin getigiligiicle’® kontrol etmektedirler. Sahip olduklari
milkiyet nedeniyle kontrolini ellerinde bulundurtark sirketleri ayrica profesyonel
yonetici olarak da yonetmektedirler. Hissedar hakla iyi ve koétu oldgu Ulkeler
karsilastirilinca bu ulkelerde kicuk hissedar haklarinitegiace korunmagh ayrica tespit
edilmistir.

Sirketlerde muilkiyet konusunda bir g@ir 6nemli argtirma Claessens, Djankov ve
Lang (1999) tarafindan Dunya Bankasi adina yagtiimiClaessens ve girleri Dasu
Asya llkelerinde 298Girketin mulkiyet yapisini incelersler ve gagidaki bulgulara

ulasmiglardir:

5 Common Law
16 Cash flow rights
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» Sirketlerin yaridan fazlasi tek bir hissedar tardéin kontrol edilmektedir.

» Kucuk ve eskiirketler daha ziyade aileler tarafindan kontrolreéiktedir.

» Mulkiyet ve kontrolsekli tlkeden ulkeye farklilik gostermektedir. Ekonié& ve
kurumsal gelimislik diizeyi arttik¢agirketlerdeki kontrol orani azalmaktadir.

» Bircok ulkede kontrol piramit yapisi Uzerinden gedestiriimektedir. Kontrol
arttikca, “her hisse tek oy” prensibinden uzaithaaktadir.

» Sirketlerin Ugcte ikisinde yonetim ve mulkiyet aynlieededir.

» Bazi Ulkelerde zenginlik belli kesimlerde gnlasmistir. Bu Ulkelerde, hikiimet ve
isdUinyasi arasinda yakinski ve yaygin bglar bulunmaktadir. Bu nedenle, mevcut
mulkiyet yapisi muhtemelen, hukuki sistemi etkildmeelir.

» Arastirmada sirket mulkiyet yapisi ilesirketlerin performansi arasindaki ski
incelenmemektedir. Bu nedenle giranacilar, 1997 Asya krizi ilgirket milkiyet
yapisi arasindaki gkinin incelenmesi gereldini vurgulamaktadirlar. Byekilde
cogunlugu ailelere ait olairketlerin yonetim ve kontrol yapilari ile uygul&tar

kurumsal yonetim mekanizmalari daha iyi anikcaktir.

Arastirmanin bulgularina goére, Hong Kong'dairketlerin ylzde 71.5%,
Endonezya’da yuzde 67.3'U, Tayland'da yuzde 51.%ilipinlerde ylzde 46.4°0,
Tayvan'da ylzde 45.5’i, Singapur'’da ylizde 44.8’ |@2ga’da ylzde 42.6’s1 ailgrketidir.
Buna kasgilik, Japonya’da ailgirketlerinin orani sadece yuzde 4, Kore'de ylizdes24r.
Japonya’daksirketlerin ylizde 85.5'i, Kore’'de ylzde 51.1'i coktakli sirketlerdir.

Claessens ve gierlerinin bu cakmalarinda sorduklari sorular, daha sonra IMF’nin
Asya krizi ile ilgili gorisleri'’, Asya Kalkinma Banka¥l ve bélgede yatirm yapan
kurumsal yatirimcilarin agarmalari gibi dger bircok arstirmadd® ele alinmg ve

bdlgedekisirketlerin kurumsal yonetim yapisi sorgulagtmi

Y The IMF's Response to the Asian Crisis. 1999 A Biwtet. Kasim
2008.<http://www.imf.org/Extemal/np/exr/facts/asiBi>.

18 Asya Kalkinma Bankasi. Kasim 20@8yw.adb.org/documents

' Hermes FonuThe Hermes PrinciplesEkim, 2008. <www.hermes.co.uk/literature_respomsésipx.
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1.2.2. Hukuksal Dluzenlemeler

Kurumsal yonetim Ulkelerin hukuk yapisi ile yakindggilidir. Diinyada kurumsal
yonetim uygulamalarindaki farklihk, hukuksal sisigeki farkliliklara vurgu yaparak
aciklanmaktadir. Ulkemizde de bircok akademisyemlgk 2006 ve Ozkorkut, 2007)
kurumsal yonetim ile ilgili yayinlarinda Kita Avrafsi hukuk sistenif ve Anglo-Sakson

hukuk sistemini incelenglierdir.

Bu alanda bitin diunyada yapilan akademiktamaalarin biyik bir ¢gunlugu La
Porta ve dierlerinin (1998a), 49 ulkenin hukuk alt yapisincetedikleri calgmaya

dayanmaktadir.

La Porta ve dierleri hissedarlarin ve kreditorlerin haklarini bgan hukuki
kurallari inceleyen astirmalarinda, ticaret kanunlarinin iki temel hukgklenginden
geldigini belirtmektedirler. Bunlardan bir tanes$ngiltere kaynakli Anglo-Sakson hukuku,
digeri de koklerini Roma hukukundan alan Kita Avrupafsikuk sistemidir. Ancak
calsmada Kita Avrupa’si hukuk sisteminin de kendi igndyrica tce ayrilgd ifade
edilmektedir. Bunlar Fransiz sistemi, Alman sistews Iskandinav sistemidir. Kita
Avrupa’si hukuk sistemini byekilde tce ayirmalarinin nedeni, bu ulkelerdekartst
kanunlarinin ilk yazillari arasinda zaman farki olmasi ve bu ulkelerimeytikleri
kolonilerinde, bu stire zarfinda kendi hukuk altyapnin egemen olmasidir. Buna gore,
Fransiz Ticaret Kanunu, Napolyon zamaninda 1807Adiman Ticaret Kanunu 1897'de
Bismark'dan sonra yazilgtir. iskandinav hukuk sistemi ise onsekizinci yiizyila dead
inmekle birlikte, Kita Avrupa’si hukuk sistemi ige, ancak farkli bir grup olarak
deserlendirilmektedir. iki temel ve alt ayrimlari ile birlikte toplam ddnukuk sistemine

giren ulkelerin listesi gagidaki tabloda sunulnstur.

20 Civil Law
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Tablo 1. Hukuk Sistemlerine Gére Ulkelerin Dailimi

ingiltere Kaynakii Roma Hukuku Kaynakli
Anglo-Sakson Hukuk Sistemi Kita Avrupasi Hukuk Sistemi
(Common Law) (Civil Law)
Fransiz Alman iskandinav
Amerika Birlesik Devletleri Arjantin Almanya Danimarka
Avustralya Belcika Avusturya Finlandiya
Guney Afrika Brezilya Guney Kore Isvec
Hindistan Ekvator Isvicre Norveg
Hong Kong Endonezya Japonya
Ingiltere Filipinler Tayvan
irlanda Fransa
Israil Hollanda
Kanada Ispanya
Kenya italya
Malezya Kolombiya
Nijerya Meksika
Pakistan Misir
Singapur Peru
Sri Lanka Portekiz
Tayland Sili
Yeni Zelanda Turkiye
Zimbabwe Uruguay
Urdun
Venezuela
Yunanistan

Kaynak: La Porta, R. ve Lopez-De-Silanes, F. veifdl, A. 1998a. Law and financéournal of Polictical
Economy 106(6): 1113-1155.

Anglo-Sakson hukuk sistemi icinde 6nemli bir yetatu ve dinyada kurumsal
yonetim uygulamalarinin bir anlamda gilkyeri olarak kabul edilen Amerika Biglik
Devletlerinde (ABD) durum biraz daha farklidir. ARI2 eyaletlerin kendi kanunlari
vardir. Eyaletler icinde, kanunlarinin esngklytizinden, buyik Amerikagirketlerinin
hemen hemen buylk bir gonlugu Delaware Eyaleti’'nde kurulmaktadir. Bu nedenle La
Porta ve dierleri calgmalarinda bu eyaletin kanunlarini esas ghndir. Bizim
calsmamizda, ADR olarsirketler tzerinde duruldiu icin, ayrica Amerikan Menkul
Kiymetler Komisyonu'nun (SEG) bu konu ile ilgili mevzuat hikiimleri incelengtii.
Calismanin ilerleyen bolimlerinde ilgili dizenlemelekkmda bilgi verilmektedir.

Kurumsal yonetimde hukuk sistemlerinde bigeati 6nemli konu ise, dinyada her
ne kadar iki temel hukuk altyapisi olsa bile baglisghelerin, tlkelerin bu hukuk yapisini
etkiledigi gercesidir. Ornegin, ikinci dinya sawanda Amerika’nin Japonya’y! istila etmesi

21 Security Exchange Commision (SEC)
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sonucunda, Alman sisteminde bulunan Japonya’da ksaminlar Amerikan etkisi altinda
kalmistir. Diger taraftan Avrupa Birdii direktifleri nedeniyle, Fransiz, Almaiskandinav
ve daha da 6nemli$ngiliz kanunlari arasinda yakinsamalaamaktadir. Bircok direktif
heniiz tavsiye karari nitglnde de olsa, kanun koyucular yieketler Gzerinde blyuk bir

baski ve yaptirim gtict olmaktadir.

1.2.3. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin (URS) Kabull ve

Muhasebe Standartlari Arasinda Yakinsama

Kurumsal yonetimin en 6nemli ag@i olusturan ‘seffaflik” konusunda uluslararasi
muhasebe standartlarinin 1 Ocak 2005 tarihindeokinglkede vyurulge girmesi ile
dinyada 6nemli bir adim atilgtrr. Akman (2009)'in, Finansal Aciklama Uzerinde
Kilturin Etkisi: Uluslararasi Finansal Raporlamartiartlari (UFRS) Oncesi Ve Sonrasi
baslikli arastirmasinda, “UFRS’nin dinya Uzerinde bir¢ok llkédéaniimaya bganmasi
sonucunda finansal tablolar arasindaki farklliklasrtadan kalkmasi ve kalastirilabilir
finansal bilgi sunulmasi beklenmektedir’. UFRS’fiimansal raporlama Uzerindeki sosyal,
politik, ekonomik ve kultirel cevrenin etkileriniidermesi amaclanmaktadir. Kiresel
olarak tek bir muhasebe standart seti kullanildir@dnsal tablo hazirlanmasiningdr bir
deysle finansal raporlamada yakinsamanin temel amacilagirilabilir finansal tablo
yayinlanmasidir. Yakinsama sonucunda kiresel se&rmpgiyasalarinda etkin bilgi
dagihminin sglanmasi, uluslararasiirketlerin raporlama maliyetlerinin azaltilmasi ve

finansal raporlamaya duyulan givenin arttiriimasidflenmektedir” denilmektedir.

Altl buyuk kuresel denetingirketinin 2008 yilinda New York’da dizenledikleri,
sempozyumda, prensiplere dayall muhasebe sisteragagidaki unsurlarin énemli oldiw

vurgulanmgtir. Buna gore;

* Muhasebesiemleri, yatirimcilargirketin gercek ekonomik durumunu yansitmali,
« Mali tablo kullanicilarinageffaf ve dgru bilgi verilmeli,

» Kavramsal ana cerceveye uyumlu olmali,

* Prensibe dayali olmasi nedeniyle genel cercevemel,

* Net, tam ve ankalabilir bir dilde yazilmall,

» Salikli degerlendirmeler yapilmasina imkanggamalidir.
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Sempozyumda UFRS’nin, Amerikan Genel Muhasebe &tdad ile
karsilastirildiginda prensiplere dayall muhasebe standartlarinaa dgdikin oldgu
belirtiimistir. Deloitte Touche Tohmatsu (IAS Plus, 2006) ter@an hazirlanan verilere
gore 2006 sonu itibariyle, dinyanin bircok tlkesinguzde yetmgbesinde), halka agik
sirketlerde ya UFRS zorunludur ya da kullanimina wzerilmistir.

Sekil 1. Diinyada UFRS Uygulamasind&ubat 2006 Tarihi Itibariyle Son Durum

Dunyada UFRS Uygulamasinda  §ubat 2006 Tarihi
ltibariyle Son Durum

B UFRS'ye izin
verilmemi stir

B UFRS'ye izin
verilmi stir

B Halka acik bazi
sirketler icin
zorunludur

O Halka acik buttn
sirketler icin
zorunludur

U 54% U 18%

m 4%

Kaynak:Deloitte Touche TohmatsR0Q06.IAS Plus

Turkiye’de de Uluslararasi Finansal Raporlama Siettad (UFRS) ile uyumlu,
Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) 2@05basindan itibaren, bankalar ve
halka aciksirketler tarafindan uygulanmaya deemistir. Finansal tablolarin genel amaci,
tum finansal tablo kullanicilaringlétmenin varlk, kaynak durumu, kazanma gicu ve
nakit aksglar ile ilgili bilgileri sunmaktir. Finansal tablar, yoneticiler gibi gletme igi
gruplar kadar, yatirimcilar, kredi kurumlargii ve isci kuruluslari, devlet, mali analistler
gibi isletme dgi gruplarin ihtiyaclarini karlar (Akdogan ve Tenker, 2001). Dolayisiyla,
UFRS uyumlu TFRS'nin kabuli Turkiye'’de deletmelerde mali tablolardgeffafligin

artmasini s@amlstlr.
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1.3.Kurumsal Yo6netim Uygulamalarini Etkileyen Faktorler

Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyiaktorler incelendiji zaman,
bir kisminin sirketin ait old@gu ulke ile faaliyette bulundiu Ulkelerin hukuksal

dizenlemelerinden, gierlerinin ise piyasa dinamiklerinden etkilegidyortulmektedir.

Sirketler faaliyetlerini yurattrken, bir takim ¢ kurum ve cikar gruplan ile
menfaat ilgkisi icine girerler. Bu ki ve gruplarinsirket ile iliskileri s6zlesmeye dayall
olabilecggi gibi herhangi bir sozkemeye de dayanmayabilir.Sirketle ilgili menfaat
sahipleri pay sahipleri ile birlikte cahnlari, alacaklilari, myferileri, tedarikgileri
sendikalari, cgtli sivil toplum kurulwlarini, devleti ve hattgirkete yatirirm yapmayi
distnebilecek potansiyel tasarruf sahipleri icerir KSR005). Bu menfaat sahiplerinin,
Ozellikle sozlemeye dayanmayan gkiler nedeniyle sirket (zerinde baski unsuru
olusturmalari piyasa dinamiklerinin etkisi olarak tatamr.

Kireselleme ile finansal piyasalarin liberajleesi, kurumsal yatirimcilarin
giderek daha guclu hale gelmeleri piyasa dinamikieretkisini arttiran dnemli faktorler
arasindadir. Sinirdtesi borsalara kote okarketler, 6zellikle kurumsal yatirimcilari
cekebilmek icin, borsalarin 6ngoggluaciklamalarin otesinde, gonulli olarak daétaf

olabilirler.

Bu nedenle, kurumsal yonetim uygulamalarini etlateyaktorler bgligi altinda
finansal piyasalarin liberaljmesi, kurumsal yatirnmcilarin artan 6nemi ile  depo

sertifikalari ve Amerikan Depo Sertifikalari progrekapsamli olarak ele alingtr.

1.3.1.Kuresellesme ile Finansal Piyasalarin Liberallgmesi

1980'li yillardan itibaren gejme belirtileri gosteren kiresej§lee olgusu bir dizi
degisim ve dongum ile birlikte gerceklgmistir. Bu desisim silrecinde uluslararasi
sermaye hareketleri serbesties, ticaret hacmi artng) hizlanmg, yayginlamis ve yeni
yatirim araclari devreye girgtir (Akdis, 2002). Kuresellgmenin esas itici glicu budur ve
son on yil boyunca finansal piyasalarin ufuklarhaladnce hi¢c gérilmemiderecede

genslemistir (Freeman, 1998).
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Bu konuda literatirde cok sayida makale yagildibi 6zellikle Dinya Bankasi
catisi altinda bircok ¢cama yapiimgtir. Ornesin, Harms, Mattoo ve Schuknecht (2003)
Dunya Bankasi adina yazdiklar, “Finansal Hizmetl€icaretinde Liberallgne
Taahhatleri” balikli makalelerinde bankacilik ve menkul kiymetleonusunda GATS
dizenlemelerini kullanarak ticari politikalar gglimisler ve bu politikalan test
etmilerdir. Finansal piyasalarin liberalaesinde, finansal piyasalarin getisligi,
regulasyonlar, makro ekonomik dalgalanmalar, o dek&aaliyet gosteren yabanci finans

kuruluslari ve sendikalarin dnemli rol oyn&dn bulmulardir.

Finansal piyasalarin liberafi@mesi sonucu son yillarda uluslararasi borsalar
arasinda da evlilikler gerceklmeye balamistir. Bunlardan en énemlisi New York Borsasi
ile Avrupa’nin en blyuk borsasi olan Euronext ardaigerceklgmistir. 4 Nisan 2007
tarihinde her iki borsanin bigmesi finansal piyasalarda mali milat olarak algmaktadir.
Borsalar arasi gerceklen bu evlilikler, sirketlerin uymakla yukimli olduklari borsa

kurallarina ve kurumsal yonetim yapilarina etki ekbedir.

1.3.2. Kurumsal Yatirimcilarin Artan Onemi

Kiresel piyasalar 20. yuzyilin sonunda cok blyuk flans patlamasinaahit
olmuslardir. McKinsey Global Institute’'un agarmalarina gére, banka mevduatlari, devlet
tahvilleri, 6zel borclanma senetleri ve hisse denietlen olgan kiresel finansal
varliklarin dinyanin ekonomik bulyuldine orani 1980 yilinda yizde 109 iken, 2005
yilinda ylzde 316'ya cikmiir. Anglo/Sakson (lkelerinde, kurumsal yatirimgila

borsadakiirketlerin ylizde 52’sini yonetir hale gelstir.
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Tablo 2. 2005 Yilinda Finansal Varliklarin Belli Basli Ulkeler Bazinda Deseri (Milyar

Dolar)

ABD 47,612
Euro Bolgesi 26,567
Asya 9,581
Japonya 17,323
Hong Kong ve Singapur 1,820
Avustralya, Yeni Zelanda, Kanada 5,046
Latin Amerika 2,554
Dunyanin geriye kalani 2,382

Kaynak: Wolf, M., 2007.The New Capitalism.Financianes.

Finansal varliklar icinde banka mevduatlarininig@80’de yizde 42 iken, bu oran
2005 yilinda ylzde 27'ye dinUstir. Bu da bankalarin ticari bankaciliktan yatirim
bankacilgina kaymalarina yol acmtir. Ancak 2007 yilinda B&ayip 2008 yilinda
agirlasan finansal krizde ¢cok sayida buyik yatirrm bankasbatmasi, bu bankalarin gerek
kurumsal yonetim yapilari gerekse i¢ kontrol vek iyggnetimi zafiyetlerinin bulundiunu
gostermgtir.

Hisse senedi, tahvil ve doviz gibi geleneksel fsanenstrimanlarin yerini,
opsiyonlar, future ve forward (vadeklem sozlgmeleri) ve takas (swap) gibi yeni tirev
araclari almgtir. Uluslararasi Takas ve Tirev Uriinleri Biithin?* 2006 yili verilerine
gore, faiz ve doviz swaplari ile faiz opsiyonlanmeseri 1990 yilinda sadece 3,450 milyar
dolar iken, 2006 yilinda 286,000 milyar dolara soigtir. Bu da beraberinde risk

yonetiminin énemini arttirngtir.

Son on yilda sermaye piyasalarinda meydana geleinemli gelsmelerden bir
tanesi kurumsal yatirimcilarin ve 6zel yatirim gomtin artan gucadir. Kurumsal yatirimci
dedigimiz zaman ilk akla gelenler arasinda yatirim fomla emeklilik fonlarini, sigorta

sirketlerini ve benzeri finans kurumlarini sayalirKurumsal yatirimcilarin artan roltnd,

2 International Swaps and Derivatives Association
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bir anlamda, kiresel sermaye piyasalarinda, findmgaetlerin serbestienesi yolunda

bir inovasyon olarak gorebiliriz.

Kiresel finansal piyasalara riskli fonlar olarakbkhedilen Hedge Fonlar ile 6zel
yatinm fonlarf® yeni oyuncular olarak girmslierdir. 1990 yilinda 610 adet hedge fon
varken 2007’nin ilk ceyr@nde bu sayl 9575’e ciksgtir. Hedge Fon’larin 2007'de
yonettgi toplam varliklar 1,600 milyar dolara glaistir. Diger tarafta kiresedirketler
haline gelen 6zel yatinm fonlarinin yaptiklari iyalar 432 milyar dolara, sayilar da

684’e ulamistir®”.

Kiresel finansal piyasalardaki bu getieler kiresel oyuncularin yapisinda da
desisikli ge yol acmgtir. Ornesin 6zel yatirim fonlarinin 2000 yilinda yagtyatirimlarin
yuzde 68'i ABD firmalarindan gelirken bu oran 20@8nda ytzde 40’a dimistur. Diger
taraftan Euro bolgesinden gelen yatirimlar ise gitd'den ytizde 38’e cikgtir. Bunda
Avrupa Birlig'nde Euro’nun ortak para birimi olarak kabul eddeinin etkisi blyuk

olmustur. Bu durumun yol agil gelismeler aagida ¢ balik altinda acgiklanmaktadir.

i. Riskli Fonlar ve Ozel Yatinm FonlarSon yillarda, Hedge fonlarinin giderek
riskli hale gelmesi, gerekse 06zel yatirirm fonlarirbor¢clanmanin kaldirag etkisinden
yararlanaraksirket satin almalar1 6zellikle G8 llkelerinde biyékdse yaratmaktadir.
ABD, Almanya, ingiltere, Fransa,talya, Fransa, Kanada ve Rusya’dansafu G8
ulkelerinden Almanya, hedge fonlar ve 6zel yatifanlarini kontrol altina alacak hukuki
diizenlemeler yapilmasini istesii. Tezin yazildg sirada ABD veingiltere’deki genel
egilim, hukuki duzenlemelerden ziyade, bu iki grubwendi kendilerini goénulli
denetleyecek bir kurumsajlaaya gitmelerinin daha @au olac& yolundadir. Dinyadaki
en buyudk dort 6zel yatirrm fonu Blackstone, Carly@hlberg Kravis Roberts, Texas
Pasific Group’dan Blackstone, Haziran 2007'de yu20&si 7,8 milyar dolara New York
Borsasi’na kote olarak halka aciktm. Bu sekilde de kendi istg ile borsa kurallarina tabi

olmay1 secmitir.

2 private Equity
24 Ekonomist Degisi. http://www.economist.com/finaftisplaystory.cfm?story_id=9661945
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Kurumsal yatirrmcilar arasindager bir énemli grubu bireysel emeklilik fonlar
olusturmaktadir.

ii. Bireysel Emeklilik Fonlarinin Proaktif RoliOzellikle Anglo-Sakson hukuk
yapisinin egemen olgu, ABD, ingiltere gibi tilkelerde, halka acsirketlerde hisselerin
milyonlarca hissedara gamasi ile bir anlamdaingilizce’de “faceless” diye tabir edilen
sahipsiz-sahibi olmayagirketler ortaya ¢ikmtir. Hisselerin emeklilik yatirirm fonlarinin,
yatirrm fonlarinin ve @ger kurumsal yatirimcilarin ellerinde toplanmasicéen gucgsiz
olan hissedarlarin giderek gic¢ kazanmalarina veetydin sorgular hale gelmelerine yol
acmstir. Ozellikle emeklilik fonlari, hisselerine sahiplduklari sirketlerde, sirketlerin

hissedarlarin cikarlari gaultusunda yonetiminin ve iyi yonetimin kuvvetlevsaucusu
olmuslardir.

30 OECD ulkesindeki bireysel emeklilik fonlarinioptam varlklari 2005 yili
itibariyle yaklgik 18 trilyon (17,915 milyar dolar) dolara ghaistir. Bunun 17 trilyon

dolar G10 ulkelerine aittir. Sadece ABD’nin pai2,3 trilyon dolar civarindadir.

Sekil 2. Bireysel Emeklilik Fonlarinin Ekonomideki Onemi

Bireysel Emeklilik Fonlarinin Ekonomideki Onemi 200 5

@ Gayrisafi Milli Hasilanin
ylUzdesi (OECD 2005)

N“ﬂﬂuuuuuuuﬂwﬁ“"

Hollanda

%

Kaynak: OECD, http://wwvaecdorg, 2005 yili istatistiklerinden derlenstir.

OECD tarafindan 2005 yilinda yayinlanan istatisti&l gére, OECD (Ulkelerinde
bireysel emeklilik fonlarinin toplam aktiflerininayrisafi Milli Hasilaya orani yukaridaki

tabloda verilmgtir. Tablonun incelenmesinden de goéruk&cézere Hollanda yizde 124,9
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ile en yuksek orana sahipken Turkiye yizde 0,3Ydmanistan’dan sonra sondan ikinci
gelmektedir.

TIAA-CREF ve CalPERS ABD’deki en buyuk iki kurumsgtirimcidir ve dgru
kurumsal yonetimin en dnde gelen savunucularidmeAkali Gretmenlerin 1918 yilinda
kurdugu, (New York'ta yerlgik bir hayat sigortasisirketi olan TIAA?® ve kolej
ogretmenlerinin olgturdugu bir emeklilik fonu olan, SEC’e kayith CREFih birlikte
yonettigi portfdy tutari 2006 yili sonu itibariyle 406 may dolardir. TIAA- CREF, Fortune
dergisinin Amerika’daki en buyuk 1Gfrket siralamasi icinde yer almaktadir.

Kaliforniya’daki 1.5 milyon adet kamu c¢ghninin olgturdusu Emeklilik Sistemi
CalPERS'in yatirnm portfoyinin Eylul 2007 sonu dtilyle piyasa dgeri 257 milyar
dolardir. CalPERS, ABD ¢indaki piyasalarin yuksek buylime potansiyelinden
yararlanmak amaciyla toplam menkul kiymetler yatmni Ugte birini uluslararasi
yatinmlara kaydirngtir. Yatirnmcilarin  baskisi ve gozetimisirketlerin  kurumsal
performansinda onemli rol oynamaktadir. Finansajagalarin, sirketlerin kurumsal
yonetim performansina baki bir sirketin hisse fiyati Uzerinde buyik etki
yaratabilmektedir.

CalPERS o6rng@ bu acidan cok goze carpicidir. Kasim 2003 tarilirumsal
Yonetim Gergekleri Bultelnide kurumsal yonetimde “CalPERS Etkisi’ni anlaiéfishire
Associates’in bir ardirmasi yer alngtir. Arastirmada 1987 ila 1999 yillari arasinda 95
sirketin finansal performanslari incelerytni. Elde edilen sonuclara gére CalPERS’in
gozetime bglamasindan onceki beyilda, bu sirketlerin hisse senetlerinin getirileri
Standard&Poor’s 500 endeksinin yiuzde 96’si kadarkemi hisseler sonraki beyilda
endeksten yizde 14 daha fazla getiri elde génaiir.

iii. Kaliforniya Kamu gorevlileri Emeklilik Fonu (CalPES} ve Tirkiye.CalPERS,
gelismekte olan piyasalara yapilacak yatirimlara kararirken, bu Ulkeleri finansal
seffaflik, piyasalardaki likidite ve dalgalanma ve oligk istikrar agisindan
deserlendirmektedir. Bu dgerlendirme sonucund&ubat 2004‘de yayinlagh basin

% Teachers Insurance and Annuity Association
% College Retirement Equities Fund
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tebliginde, Arjantin, Turkiye ve Peru’nun yatirim yapilabilkeler listesinden cikarilg
belirtiimis, bu Ulkelere kendilerini toparlamalar agisindanyid sire verilmgtir. Tarkiye

2005 yilinda yeniden yatirim yapilabilir Ulkelestiesine alinngtir.

Wilshire Associate€ aratirma kurulgu gelsmekte olan lkeleri ve piyasalari her
yil CalPERS adina politik istikrageffaflik, sermaye piyasalarinda likidite ve dalgate,
regulasyon, hukuki alt yapi, hissedar haklarinirukmasi, piyasalardalém maliyeti gibi
makro faktorler Uzerinden @erlendirmektedir. Nisan 2007 yilinda yayinlananorap
Tarkiye, “2.1" ile 2007 yilinda 3 Uzerinden “2%igini gecen 20 tlkeden biri olngtur.
Turkiye, sermaye piyasalarinin likiditesi ve dadgaha acisindan 2.7 gibi yiuksek bir not
alip istikrarli bir gérinim arz ederken, politiktiksar, hukuki altyapi, piyasalarin
regulasyonu, hissedar haklarinin korunmasi komdarikabul edilebilir @i gecemem

ve 1.7 almgtir.

Dinyadaki 6nemli kurumsal yatinnmcilara bigef 6rnek ddngiltere’deki Hermes
Fonlaridir. 1983 yilinddngiliz Telekom ve posta hizmetleri tarafindan baelyemeklilik
sistemini gletmek Gzere kurulan fonugu anda toplam 240 adsirketi bulunmaktadir.
Musterilerinin arasinda sigortgirketleri, bireysel emekliliksirketleri veya hikimete ait
finansal kurulglar bulunan Hermes Fonu 70 milyar sterlinggelende bir portfoy
yonetmektedir. Performansi gik az sayidakkirketlere yatirrm yapmakla birlikte esas
olarak sglikli sirketlere yatinm yapmaktadiiki adetingiliz Hermes Fonu ve bir adet

Avrupa Fonu mevcut olup, sonuncusu kita Avrupsifketlerine yatirrm yapmaktadir.

Gectgimiz yillarda kurumsal yatirim alanindaki 6énemliigemelerden bir tanesi de
ingiliz Ulusal Emeklilik Fonlar Birlgi?® ile kurumsal yatirimcilara yonelik hizmetler
sunan ABD’nin 6nde gelen kurylarindan Institutional Shareholder Services'in (I$8
araya gelmeleri olmgur. iki kurulus, sirketlere vekaleten oy kullanma konusunda bilgi
veren, hangsekilde oy kullanacaklarini tavsiye edsimketler hakkinda aggurma onerileri
sunan web tabanl bir hizmegiaolusturmustur. 115 lGlkede 35000 adgitkete kurumsal
yonetim hizmeti veren Institutional Shareholdersviges, bu hizmetlerindéngiliz Ulusal
Emeklilik Fonlar Birligiin kurumsal yo6netim kriterlerini uygulamaktadirISS,

" Wilshire Associates. Kasim 2008. <http://www.witghcom/>
28 National Association of Pension Funds - NAPF
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kirsellemenin tipik bir sonucu olarak 2007 yilinda, dunyamn buyudk risk yonetim
sirketi olan RiskMetrics Grubu tarafindan satin aligtir.

Ozellikle dailimis ortaklik yapisinda hisse senetlerinin yiz binlehagta milyonlarca
hissedara dalmasi, dger tarafta bu hissedarlari temsil eden kurumsatigatilarin artan
roli ve O©nemi sirketlerin esas sahipleri olan hissedarlarigirketlerin  dgru

yonetildiklerinden emin olma isteklerini arttirgnve bu bglamda kurumsal yénetim bir

risk yonetimi ve gozetim mekanizmasi olarak da lxabul gormitir.

Bireysel emeklilik fonlarini dier fonlardan ayiran bir fark, bu fonlarin, emeklite
uzun donemli cikarlarini gbzetmek zorunda olmalaredeniyle, uzun vadeli
yukumldluklerinin - bulunmasidir. Bu nedenle d&alici sermayé saglamakta, bu
baglamda *atirim yaptgin varliklari satamiyorsan o zaman ga yonetildginden emin

ol” prensibinden hareket etmektedirler.

1.3.3. Sinir Otesi Borsalarda Kote Olmak®

Depo sertifikasi,yerel bir saklama kurubunda depo edilen yabanci menkul
kiymetleri temsilen cikarilan ve bu menkul kiymatieverdigi haklari aynen sgayan,
bunlara 6zdg hamiline yazili, nominal geri temsil ettgi yabanci menkul kiymetin para
birimi cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi i@iadepo sertifikalarinin kullanilmaya
baslanmasi ilk defa 1927 yilinda, ABD'de “Amerikan Desertifikalar’” ile olmugtur.
Morgan Guranty Trust Company of New Y&tk bir ingiliz sirketi olan Selfridge
Provincial Stores Limited’in hisse senetlerini téers ilk Amerikan Depo Sertifikasini
cikarmstir (Ozkorkut 2003).

Depo sertifikalari dier uluslararasi piyasalarda benzer yapida ancgkikieadlar

altinda diizenlenmektedir. Bunlar;

29 Cross-Listing
%0 Daha sonra J.P.Morgan & Co.Incorporated ghunu
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 Global Depo Sertifikadt (GDR)
« Avrupa Depo Sertifika¥i (EDR)
* Yerel Depo Sertifikaladir.

Depo sertifikalarinin cikarilmasinda en énemli kdrer Glkenin yabanci menkul
kiymetleri kendi piyasalarina ¢cekme arzusudur. dfer konu dagirketlerin kurumsal

yonetim uygulamalari Uzerindeki yakinsamaya etkisid
1.3.3.1 Amerikan Depo Sertifikalar (ADR)

Amerikan Depo Sertifikasi (ADR)Amerikan sermaye piyasalarindaki depo
sertifikasidir. Bir Amerikan bankasinin yabanci hisse senetleramsil etmek Uzere
cikarttgl varhklar olup; hisse senetlerinin asli yabankkedeki bir saklama kurulwnda

muhafaza edilir ve bunlar daima temsil ettiklesde senedi ile @sstirilebilirler.
ABD’de yabanci hisse senetleri §gkilde slem gorebilir;

1) Yabanci ortgin kendi iilkesinde ihrac etmoldusu sekli ile*>. Ancak bu hisse
senetleri kendi ulkesinde hamiline yazili olarakath edilebilseler bile ABD’de ancak

nama yazili olarak ihrac¢ edilebilirler.

2) Ozel olarak ABD’de kullaniimak tizere ihrac ediliyekli ile®*. Bu senetler ABD
dolan uUzerindenslem gorur ve aynsekilde nama yazili olarak ihrag edilirler. Ancak
yabanci birsirketin ABD’de busekilde hisse senedi ihra¢ edebilmesi icin kendesikin
mevzuatina gore de hisse senedinin nominagemiein yabanci para cinsinden

dizenlenebilmesi gereklidir. Bu da Turkiye dahikgek tlkede mumkin gédir.

31 Global Depository Receipt (GDR)

%2 European Depository Receipt (EDR)
% Ordinary Shares

% Amerikan Shares
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3) Amerikan Depo Sertifikasi (ADR) olarakilk iki uygulamadaki sikintilar nedeni
ile ADR’ler buyidk kabul gérmgtir. Yabancisirketler ABD sermaye piyasalarindan ya
halka arz yolu ile (Public Offering), ya da tezgadil piyasalarda yurutilen tahsisli sati
yolu (Private Placement) ile sermaye temin ederlder iki yontemde de menkul
kiymetlerin d@rudan sati veya ADR olarak satiimasi muamkundir. ADR’lerin
uygulamaya konulmasi ile hisse senetlerinin, aljkegit (fiziki) olarak bir Glkeden dier
Ulkeye veya kitalararasi gonderilmesine ihtiyagria@ahstir. Bu da gerek zaman gerekse
maliyet olarak buydk tasarruf @amistir. Depo sertifikalarinda dort ayrn taraf
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi menkul kiymeitlénrag edilen sirkettir. ikincisi
ABD'deki bir Saklama Bankasi-Depotidir. Uciincuisii ihracginin tilkesinde hisse
senetlerini saklayacak olan Yerel Saklama Barikds. Dordiincii ve sonuncu taraf ise,
hisse senedi ihra¢c edilen yabangrkete yatirrm yapan yatirrmcilardir. Depocular
genellikle The Bank of New York, Bankers Trust Canp, Citibank N.A., Morgan
Guaranty, Trust Company of New York gibi banka vegairim ortaklgl seklinde dger
finans kurulglaridir. Depocunun mutlaka bir banka olmasrt desildir, bir “Trost

Sirketi”*® olmasi da mumkund(r.
ADR’lerin Tdrleri

ADR'ler sponsorld®veya sponsorsd% olmak tizere ikiye ayrilir. Sponsorlu veya
sponsorsuz ADR’leri bazi yazarlar yuklenimli veyaikienimsiz olarak da ifade
etmektedirler (Ozkorkut, 2003).

Sponsorsuz ADRygulamalari, yatirrmci, broker-dealer ve depo@asi@da gecer.
Depocu, ihraccinin katihmi olmadan sponsorsuz ARRRarir. Sponsorsuz ADR

uygulamasi, ihraggi kurwglarin katilimi olmadan yapilir. Ancak genelliklepdeu, ihracgl

% Sistemin bitiiniineAmerikan Depo Sertifikasi (Ameni®epository Receipt) denilmekle birliktgee
yabancsirketin hisse senetleri ABD’deki borsalarda (Newrk,oNasdaq gibi)slem goériyorsa bu durumda
ADS-American Depository Shares” denilmektedir. dletler hisseleri, ilerleyen béliimlerde aciklarfan
Duzey veya 3. Diizeydslém gorersirketlerdir.

% Depositary Bank

3" Custodian Bank

% Trust Company: Trosfirketi ( Bagkalari adina yatirim dagmanlgi hizmeti veren baimsiz bir ortaklik,
banka veya hukukirketi tiizel kiilik seklinde kurulmy sirket.)

%9 Sponsored

0 Unsponsored
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kurulustan uygulama oOncesinde kaiolmadgina dair bir mektup alir. Sponsorsuz ADR

sahipleri, uygulamanin bitiin maliyetlerini Usthéam.

Uygulamada daha ¢caponsorlu ADR’lergorilmektedir. Yabangirket ABD’deki
depocu-saklama kuruju ile bir saklama sozyenesi imzalar, ADR ile ilgili masraflar
yabanci sirkete aittir. Ayrica depocu genel kurul ilanlamy kullanma, hissedarlara
actklanan tim duyurulari iletme ve temettllerineygraraya cevrilip teslimi gibi konularda

ADR sahiplerine kas tam sorumludur.

Sponsorlu ADR uygulamalari 4 bigcimde yapilabilir.Oiizey (Level-1), 2. Dizey
(Level-2), 3. Duzey (Level-3), Tahsisli Sa(Rule 144A ADR).

1. Duizey:Sirketin kendi Ulkesinde satilan hisse senetleraddkzerinden Amerikan
Depo Sertifikasina dogturaliur. SEC mevzuatina gore F6 formu doldurula&kC’e
basvurulur. ADR’lerin SEC’e kayit ettirilmesi, dizenliaporlama yapilmasi ve ABD
muhasebe standartlarina uyulmasi, 12g3-2(b) SE@likargore, zorunlu gédir. Sirket
hissedarlarina sungu bilginin ingilizcesini SEC’e de verir. SEC hiikiumlerine tabi
olmadgl icin Sarbanes-Oxley Kanunu hukimlerine de tahiilde. Sermaye artirimi
yapilarak halka arz yoluyla fon temini mumkdn gdigir. Amag, sirket menkul
kiymetlerinin ABD’de alim-satimini ik etmek,sirketin ABD’deki taninma seviyesini
ve yatirimci profilini yikseltmektir. ADR’lerin biborsaya kote edilmeksizin tezgah tstu
piyasada’ islem gérmesi amaciyla uygulanir. ADR tezgah Ustiag@jarda (OTC)siem

gordar.

ADR’lerin temsil ettgi yabanci hisse senetleri yabanci piyasadan alenmuhabir
bankada depo edilir. ABD piyasalarina girmek igmgek tercih edilen ve en az maliyetli

program turaddr.

2. Duzey: Program, ABD dunda yerlgik sirketlerin hisse senetlerinin halka arz
yapiimaksizin NewYork, Nasdaq ve Amex Amerikan hAtasna kote olmasina olarak
saglar. Sermaye artirimi yapilarak halka arz yoluytehsman sgamak mumkun dgldir

41 OTC / Over-The-Counter
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Sirket F6 formunu doldurarak SEC'ye gvairur. Her yil, 20-F formu doldurularak,
denetimden gecmi ABD muhasebe standartlarina uyumlu veya ABD mubase
standartlarina gore hazirlangriinansal raporlar SEC’e sunulur. 20-F formuna gtk

raporlar hazirlangh icin, yabancsirket Sarbanes-Oxley kanununun hikimlerine tabidir.

ADR’lerin temsil ettgi yabanci hisse senetleri yabanci piyasadan alenmuhabir

bankada depo edilir.

1. DlUzey ve 2. Diizey ADR’lerin temsil ettikleri Bes senetleri ikincil piyasalardan

toplanarak depo edilirler.

3. Duzey: Menkul kiymetlerini bir Amerikan borsasina kotdiretenin yani sira
halka arz yoluyla ek sermaye elde etmek isteyeacthltar 3. Dizey ADR programini
kullanmaktadirlar.Sirketler ilk defa halka arzda F1 formunu doldururl2. Dizeyde
oldugu gibi her yil, 20-F formu doldurularak, denetimdgecmi ABD muhasebe
standartlarina uyumlu veya ABD muhasebe standardlagdre hazirlanmi finansal
raporlar SEC’e sunulur. 20-F formuna gore yillikadar hazirland icin, yabancsirket
Sarbanes-Oxley kanununun hiukiumlerine tabidir. AmagD’de sermaye artirnmina
giderek fon temin etmektir. Hisseler New York, Nagd’e Amex Amerikan borsalarinda

islem gorar.

ADR’lerin temsil ettgi yabanci hisse senetleri birincil olarak ihraggiddinir ve

muhabir bankada saklanir.

Tahsisli Sats*? ADR programi: Bu programda nitelikli kurumsal yatirimcilar adi
verilen belli bir yatinmc kitlesi® sats yapilmaktadir.islemler genellikle tezgah ustii
piyasalarda PORTAL/NASDAQ’da gercektgilmektedir. Amag, yuksek bir halka arz

maliyeti Ustlenmeden ABD’den sermaye temin etmektir

SEC’in Nisan 1990'da gslirdigi 144A Kurali'na dayali olarak kayit
ettirilmeksizin ihra¢ edilen ADR’ler “Rule 144A” atak tanimlanir. Bu tur ADR

2 private Placement-rule 144A
3 Qualified Institutional Buyer

37



ihraclarinin temel Ozefli, uluslararasi piyasalara toplu arz uygulamasiA@D’deki
biylk fon sahibi kurumsal yatirimcilara ¢ok bas# kolay sekilde ulgilabilmesidir.
R144A ADR ihraci, ABD sermaye piyasasindan foglaaanin yaninda, bu piyasaya

giriste ilk adim 6zellgini de tgimaktadir.

NASDAQ bunyesinde, R144A turinde ihra¢c edimDR’lerin islem gorebilmesi
icin PORTAL Piyasa&f kurulmustur. Bu sistem nitelikli kurumsal yatirnmcilarin gadan

alim satim yapilabilmesine olanak tanimaktadir.

R144a ADR Programi istenirse “REGULATION S” denilbim dizenleme ile de
gerceklatirilebilir. Bu sekilde, R144A ADR’ler sadece Amerika’'dagile ayni anda ABD

disina kayit ettirmeden menkul kiymet ihrac edebilmpe&olanak tanir.

ABD’de sermaye piyasasi mevzuatina gore (kural ))2(gssedar sayisi 300'u

astigl zamarsirketlerin SEC’e kayit yaptirmalari gerekmektedir
1.3.3.2. Global Depo Sertifikalari (GDR)

ADR’ler, “Rule 144A” kuralina gére ABD piyasalaarnhrac¢ edilirken, gzamanl
olarak Londra ve Liksemburg'da (Avrupa piyasalaaudd) ihrac ediliyor ise, bu durumda
global depo sertifikasi (Global Depository Receipkrak adlandiriimaktadir. GDR’ler
genellikle, ABD dsindaki halka arzlarda da “Regulation S” hukiamlerirtiabi
olmaktadirlar. ABD’de deki sati nitelikli kurumsal yatirimcilara tahsisli sat(private

placement) oldgu icin SEC’e kayit gerekmemektedir.
1.3.3.3. Avrupa Depo Sertifikalari (EDRS)

Avrupa Depo Sertifikalari (EDRs) Euro Uzeridglem goéren depo sertifikalaridir.
Merkezi Avrupa Birlgi disinda olan sirketlerin hisse senetlerini temsilen cikartilan
EDR’ler genellikle Londra, Luksemburg, Paris, Friumk Briuksel Amsterdam, Viyana
Borsalarina kote olmakta vglém gormektedir. Ozellikle gglinekte olan (lkelerdeki

“4 Private Offering, Relase and Trading Through Auited Linkages System
38



sirketler, busekilde Avrupa Birlgi’'ndeki yatirrmcilara ulgabilmekte ve EDR piyasasinda
Euro Uzerinden kaynak temin edebilmektedirler.

1.3.3.4. Yerel Depo Sertifikalar

ADR, GDR ve EDR’lerin haricinde g#li tlkelerin kendi mevzuatlar ¢ercevesinde
dizenlenmy depo sertifikasi uygulamalari bulunmaktadir. Bumladrnek olarak
Amsterdam’da kote edilen Hollanda Depo SertifikaldDDRsY®, Brezilya Depo
Sertifikalari (BDRs) g0sterilebilir.

Tark hukukunda duzenlengmi bulunan depo sertifikalari da (Turk Depo
Sertifikalarf® — TDRs) bu kapsamdadir.

1.3.4. ADR’lerin Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari Uzerindeki Etk isi

Amerika Birlesik Devletleri'nde buyulksirket skandallarindan sonra 2002 yilinda
kabul edilen Sarbanes-Oxley Kanunu (SOX), Amerikiaketlerine ilaveten, Amerika'da
New York, Nasdaq gibi sermaye piyasalaringrddan kote olarsirketlere veya stz
konusu borsalarin 2. ve 3. duzeylerine ADR kayitketlere uygulanmaktadir.

SOX'un 2002 yiinda yudriarge girmesinden sonra Amerikan sermaye
piyasalarinda hisseleri alinip satilan yabagrietlerin kurumsal yonetim uygulamalarini
inceleyen cok sayida akademik gala yapilmgtir; Gilson (2002) Khanna, Palepu ve
Srinivan (2003), Chung (2005), Mathew, Michayluk Kefman (2007), Ribstein (2005),
Litwak (2007)’'un bu kapsamdaki cginalarindan bazilaringagida deginilmistir.

Khanna ve dierleri (2003), kurumsal yonetim prensiplerinden,linnaporlar ve
kamuyu aydinlatmadsgeffaflik konusunu, ABD’de halka acik yabarnyinketler ve kendi
Ulkelerinde Amerikan kurumsal yatirimcilarini, goyt yatirimlarini cekmek isteyen
yabanci sirketler agisindan incelegherdir. Mal ve kgucu piyasalarinda sinir otesi
ili skilerden yola ¢ikan ¢aimalarindasirketlerin zorunlu ve gonulli kamuyu aydinlatma

“5 Dutch Depositary Receipts
“8 Turkish Depositary Receipts
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aciklamalarini ele alglardir. Goriglerine gore, Amerikan piyasalarina entegre olmak
isteyensirketler, ancak Amerika’daki kamuyu aydinlatma é&rierine uyduklari takdirde
bu piyasalar tarafindan kabul edilecektir. (gine bu sirketlere mal veren tedarikgiler,
sirketin finansal acidan guveniligh hakkinda dgru bilgilere ulatiklarindan ancak bu

sekilde emin olacaklardir.

Khanna ve dierleri calsmalarinda, Standard & Poors’un (S&P) 2002 yilinda
yayinladgl ve bitin dinyada cok sayidarketi deserledigi “Seffaflik ve Kamuyu
Aydinlatma” aratirmasini kullanmglardir. S&P’nin bu cakmasi ¢ bglik altinda
toplanmaktadir. Bunlardan finansgdffaflik ve kamuyu aydinlatma boliminde 35 soru,
yonetim kurulu ve profesyonel dst yonetim yapisiigteyisi hakkinda 35 sorugirketin
mulkiyet yapisi ve yatirimci gkileri hakkinda 28 soru sorulmaktadir. S&P galasinda
Japonya, Asya Pasifik, gginekte olan Asya Ulkeleri ve Avrupa’dan toplam 3Reidlen
814sirketi dezerlemistir.

Khanna ve dierleri de bu grup icinden 24 ilkeden 78#keti incelemglerdir.
Bulgularina gore, bigirketin Amerikan sermaye piyasalarinda kote olmgsietin kendi
ulkesinde bir Amerikan yatirimci ile gonudan sermaye yatirimi ve 6zsermaye yatirim
ili skisi icine girmesi, Amerika’'ya ihracat yapmasi veéymerika'da § yapmasigirketin ait
oldugu Ulkeden Amerika'ya coksiseyahati yapiliyor olmasirketin kamuyu aydinlatma
notunu d@rudan olumlu olarak etkilemektedir. Bunun sebeli,ilskiler sonucunda, ya
ulkeler hukuk alt yapilarinda benzer kamuyu aydméakriterleri kabul etmekte, ya da
sirketler munferit olarak gonulli bigekilde bu kriterleri uygulamaktadir. Khanna ve
digerlerinin calsmasi kiresellgme ile seffaflik ve kamuyu aydinlatma uygulamalari
arasindaki igkiye isik tutmakla beraber, kendilerinin de kabul @ttibi sadece bir yillik

bir veri setini inceledii igin yakinsamayi tam olarak dlgemeimi

Standard & Poors’'un (S&P) 2002 yilinda yayinfadiSeffaflik ve Kamuyu
Aydinlatma” aratirmasi Durnev ve Kim (2002) tarafindan da kullamgtir. Durnev ve
Kim, argtirma ve gektirme harcamalari fazla olan buygikketlerin karli yatirim firsatlari
yakaladiklarini ve di finansman kaynaklarindan daha fazla yararlandrklaortaya
cikarmgtir. Seffaflik degerleme notu yiksek olagirketler daha fazla yatirrm yapmakta ve

sirket deserleri daha fazla artmaktadir. Bulgulara gore yabagmatirimlar agisindan cazip
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olmayan ve hukuk altyapisi zayif olan Ulkelerdgrketler seffafliklarini arttirarak

yukaridaki siniflamada yer almaktadirlar.

Chung (2005) d#sik borsalara kote olan menkul kiymetlerin likiditese
yatirrmcinin korunmasi ile ilgili ¢caimayi, ADR sirketlerden olgan 6rneklem Uzerinde
yapmstir. Chung ¢akmasinda, Coffee (1999), Stulz (1999) ve Reese vishieh (2002)
gibi argtirmacilarin cakmalarina dginerek, ABD’de kote olmanin yatirimcilari, hakim

ortaklar kagisinda korudgunu ve dolayisiyla vekil maliyetini azafitni belirtmistir.

29 Ulkeden New York ve Nasdaqg'a kote 204 firmanifhieinmuz —31 Aralik 1997
tarihleri arasindaki alim-satimslémlerini inceleyen Chung, ADRsirketlerin kendi
Ulkelerinde de yatirirmci haklar korunuyorsa, btmélarin hisselerine yatirim yapan
yatirrmcilarin, kay kariya oldysu bilgi asimetrisi maliyetinin djilk oldusunu ve hisse
senetlerinin likiditesinin yiksek olgunu bulmgtur. Ancak, dger taraftansirketlerin
ADR olarak kote olmasi, kendi ybnetim yapilaringidérmemekte, dier bir ifade ile
kurumsal yonetimi iyilgtirmemektedir. Chung ayrica, Asya krizi gibi finahskriz
zamanlarinda,sirketin kendi Ulkesinde yatirimcilarin korunmasiyifsa, ADR olan
sirketlerin hisse senetlerinin gan bir saty baskisi ile kan kariya kaldiklarini tespit
etmistir. Chung ¢amasinda La Porta ve @irlerinin (1998a), ulkelerin hukuk yapisi ve

sirketlerin ortaklik yapisi ile ilgili verilerini klianmistir.

Chung camasinda Asya krizinin etkilerine de @edigi icin 1997 yili donemini

ele almstir.

Sarbanes-Oxley (SOX) kanununun, Amerika 8KeDevletlerinde kote yabanci
sirketler Gzerindeki etkisini inceleyen en son galalardan bir tanesi de Litwak (2007)
tarafindan yapilmstir. Litwak calgsmasinda, ADR 2. ve 3. dizeyde kote olan SOX’a tabi
firmalar ile SOX’a tabi olmayan ancak bu dizenlesredolayh olarak etkilenen, ADR 1.
ve 4. duzeydesirketler ile ABD’de kote olmayan der sirketleri kasilastirmistir.
Litwak’in ¢alismasi bu bglamda bizim ¢gakmamiza yakin bir ¢caimadir. (Cakmamizda,
ADR 1. ve 4. duzeydeki camalar ele alinmayacaktir.) Astamada sorgulanan konular

asagida sunulmstur:
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« SOX halka acik firmalarda hissedarlar acisindarddaymi olmytur, yoksa
yarattgl burokratik zorluklar nedeniyle maliyetleri mi arhistir?

» Sirketin buydkligu, buyime orani ve kamuyu aydinlatma politikalgrsendan
sirketleri nasil etkilemektedir?

e SOX kanununun bazi maddeleri kurumsal yonetimirriide iyilestirici etki
yapiyor, bazi maddeleri de sadece maliyetleri veuktari arttiriyorsa, zaten iyi
yonetilmekte olargirketler, bu maliyetler ve getirilen birokratik haklar icin
olumsuz tepki vermezler mi?

« lyi yonetimin faydalarindan bir tanesi, yabanci s@yen arayansirketlerin
yapilarini diizenleyerek bu kaynaklarasoialarini temin etmektir. Dolayisiyla,
Ozellikle hizla buyumek isteyegirketler, kendi tlkelerindeki kurumsal yapinin
ve kanunlarin dngérmegli bazi dizenlemelere gonulli olarak uyacaklardir.
(Litwak’'in varsayim olarak ele algh bu soru esasen bizim tezimizin odak
noktasini olgturmaktadir).

« SOXa uyum maliyetinin ¢gunlugu sabit maliyetlerdir. Dolayisiyla, kuguk
Olcekli firmalar bundan daha ¢ok etkilenmektedir.

e SOX'un olumlu ve olumsuz birgok yonu bulunmaktadolayisiyla, hissedar
haklarinin zaten iyi korundgw Ulkelerdekisirketler, hissedar haklarinin zayif
oldugu ulkelerdekisirketlerle kaslilastirilinca, SOX'un olumsuz yoénlerinden
etkilendikleri ile kalacaklardir.

Litwak’da calsmasinda, benzeri akademik gaialarda oldgu gibi, Standard and
Poor’s (S&P)Seffaflik ve Kamuyu aydinlatma camasindaki verileri ve Credit Lyonnais
Securities Asia (CLSA) derecelendirmelerini kullagtm. SOX'a olan tepkilerin ve
sonugta SOX'un etkilerinin 6l¢ilmesi icin, SOX ii@ili haberlerin sirketlerin hisse
senetleri Uzerindeki etkileri olay analizi ile olgitistir. Arastirmanin bulgularina gére,
SOX’a tabi yabancgirketler, tabi olmayan ADR 1 ve 4’cl dizeydskketlere gére daha
sert olumsuz tepki verslerdir. Sirketlerin buyukligi, biyume oranlari ve kamuyu
aydinlatma dtzeyleri bu tepkilerin boyutu Uzerigehemli etkenler olmgtur.
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1.3.4.1. ADR Ihraccilarinin Sarbanes-Oxley Kanunu’nun Getirdigi Kurumsal

Yonetim Prensiplerine Uyumu

ABD’deki depocu bankalardan The Bank of New Yo2K04 yilinda, Broadgate
Capital Advisors LLC (BCA) ve The Value Allience\R) arastirmasirketleri ile birlikte,
ADR ihraggilarinin, Sarbanes-Oxley kanunun getirdiurumsal yonetim standartlarina
uyumunu inceleyen bir agiarma yapmydir. 43 Dgisik Ulkeden, piyasa deri 500 milyon
dolar ve Uzeri olan 143 (ADR ihrac¢ eymlan)sirket argtirmaya katilmgtir. Arastirmaya
katilanlarin Glke bazinda géimi asagida verilmitir.

Ingiltere %22
Avustralya %9
Brezilya %7
Guney Afrika %7
Fransa %5

Katilimcilarin yuzde 67’si NewYork (%51) veya Nagd(%16) borsasina kotedir.
Geriye kalanlar ise ya tezgahUstu piyasalargam gormektedir ya da 144A veya
Regulation S kuralina tabidirler.

Sarbanes-Oxley kanunun kurumsal yonetim konusuredadggi kati kurallarin,
ABD’deki yabancisirketi ve yabancsirketin kendi Ulkesinde @ oldugu ana ortakfl
nasil etkiledgi sorusungu yanitlar verilmgtir.

Biraz etkiledi ancak SOX'un getigikurallara uymay! diintilyoruz %55
Kendi Ulkemizdeki kanunlarla oginiyor veya c¢gunlukla ortiguyor, bu
nedenle ¢ok az etkiledi %37
Cok fazla etkiledi, bu nedenle ABD’de kote olma riitk yeniden
deserlendirecgiz %38

ABD’deki kurumsal yonetim kurallarini kendi Ulkeledeki uygulamalardan
daha sert bulanlar %52

ABD’deki kurumsal yonetim kurallarini kendi Ulkeledeki uygulamalar ile %32
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ayni bulanlar
Kendi tlkelerindeki kurumsal yonetim kurallarinindesert bulanlar %14

Emin olmayanlar %3

Sirketlerin  yuzde 54’lG, kurumsal yonetim ilkelerimdekamuyu aydinlatma
konusunda SOX'un getirgli, mali tablolarda dip notlar ve aciklamalar kunaligonulli
olarak uyduklarini belirtmglerdir. Yizde 94’U, kendileri icin zorunlu olmamasair&men
SOX'un talep ettii, i¢ kontrol sistemini olgturacaklarini beyan etgherdir. SOX'un

Ongordigu standartlarda i¢ kontrol sistemine;

Sahip olanlar %58
Sahip olmayi dgiinenler %36
Sahip olmay! dg¢linmeyenler %6’dIr.

Sirketlerin ytizde 85’inde yodnetim kurulu dizeyindeggimsiz yonetim kurulu
Uyelerinden olgan, sirketin finansal raporlari ve i¢c kontrol sistemmgdzeten bir denetim

komitesi bulunmaktadir.

ADR ihraggilarinin blyuk bir gaunlugu ABD kurumsal yonetim standartlari ile
dinyada uygulanan kurumsal yodnetim standartlarsiaga bir yakinsama olagal
disunmektedirler. Argtirmaya katilanlarin yizde 48'i gelecektekishel icinde diinyada
uygulanan kurumsal yoOnetim standartlari ile ABD’dgrigulanan kurumsal yonetim
standartlarinin hemen hemen ayni ofmagoristindedirler. Sadece yiuzde 4’0 kurumsal

yonetim standartlarinin tamamen farkli olaca distinmektedir.

Katiimcilarin yaklaik ytzde doksani ABD genel muhasebe standartlarinin
uluslararasi finansal raporlama standartlarina (§F®&umlu hale gelmesine ¢ok olumlu

bakmaktadir. Olumlu bakmayanlarin orani sadece e/@tir.
ABD borsalarinda kote olmagolan ADR ihracgilarinin yizde 28'i, ABD genel

muhasebe standartlarinin  UFRS uywmlasi halinde, ABD’de kote olmayi

distinebileceklerini ifade etrglierdir.
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Arastirmanin dger sonuclarina gbére ADR ihraggilarinin kurumsal etim
acisindan bazi uygulamalari ABidketlerinin de ilerisindedirSirketlerin yluzde 28'’i bazi
hissedarlarin ile yonetim konusunda zaman zamalanbfar yapmaktadir. Yizde 11'i
yonetim kurulu Oyelerinin mali haklari, sosyal smtuluk ve mali raporlarda kamuyu
aydinlatma konularinda vekaleten oy kullanmasimini tesvik etmektedirler. Yizde 10'u
hissedarlara, yonetim kurulu Uyelerinin aday gdstesinde, vekalet kullanmasina izin
vermektedir. Bu konu, ABD’de kurumsal yonetim agdan en sikintili konulardan
birisidir. Ytuzde 81'i mali raporlardaeffafligin hisse senetlerinin performansi acisindan

¢cok dnemli oldgunu digunmektedir. Ylizde 2’si ise bir etkisinin olmgoha inanmaktadir.

Bu argtirmanin bulgulart bizim calmamizda cevap aragimiz sorulara stk

tutmaktadir.
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IKINCi BOLUM

ABD ve AVRUPA BIRLIGI’'NDE KURUMSAL YONET iMDE
ALANINDAK i GELISMELER VE YAKINSAMA

Bu bdlumde, ABD’de NewYork Borsasi kurumsal yonestandartlari ile SEC’in
ilgili dizenlemeleri ele alinacaktir. Avrupa Bflinde kurumsal yonetim konusunda
yayinlanan direktifler ve tavsiye kararlari incadesktir. Ornek Ulkeler olarak secilen,
Ingiltere, AlImanya ve Fransa’daki kurumsal yonetiodllari hakkinda bilgi verilecektir.
B6liumin sonunda, kurumsal yo6netim uygulamalarinkilesten faktorler Gzerinde

durulacaktir.

2.1. Amerika Birle sik Devletleri'nde Kurumsal Y6netim Alanindaki Gelismeler

ABD’deki kurumsal yodnetim uygulamalarini etkileyenMenkul Kiymetler
Komisyonu'nun (SEC) vyayinlagh cok sayida hukuksal dizenleme bulunmaktadir.
Bunlardan en 6nemlisi Temmuz 2002’de yayinlanarb&@ees-Oxley Kanunu'dur. New
York ve NASDAQ Borsa'lart kendilerine kote olagirketlerden uymalarini istedikleri

kurumsal yonetim standartlarini ayrica yayinlamaiktar.

Bltin dunyada, sermaye piyasalarinin kurallaraoyak dizenleyici kurukliar ve
borsalarin buyudk bir gunlugu kurumsal yonetim prensiplerini aradiklaartlar arasinda
siralamglardir. Orngin New York ve Nasdaq borsalari, kendilerine kottacak

sirketlerden kurumsal yonetim ilkeleri gailtusunda,

* bagimsiz ybnetim kurulu Gyesi olmangartlari,

e Uyelerin sorumluluklari,

* yOnetim kurulu Gyeleri ilgirket tst yonetimi arasindaki gkiler,
* yobnetim kurulu Gyelerinin mali hak ve menfaatleninespiti,

* Uyelerin oryantasyonu veigimi,

* yeni ybneticilerin atanmasi ve

e yobnetim kurulunun dgerlemesi,

46



gibi bilgilerin borsaya sunulmasini istemektedirl®&ew York borsasinin istegi bu
bilgiler Amerikan Menkul Kiymetler Komisyonu’nun EX) onayindan gec¢miformlarla
(303A.09) talep edilmektedir.

Calismanin temelini tgkil eden New York Borsasi kurumsal yonetim staridart
kapsamli olaraksagida verilmitir.

2.1.1. New York-Euronext Borsasi’nin Kurumsal Yonetim Standartlari

New York—Euronext BorsasI’nin kurumsal yonetim dtatiari (borsa ilkeler veya
prensipler terimi yerine standartlar terimini kulfaaktadir),sirketlerin halka aciimasi ile
ilgili rehberde “Kurumsal Sorumluluk” akli 3.b6limin altinda 303A.00 alt béliminde
yer almaktadir. Kurumsal yonetim standartlari sgpolimua de dahil olmak tzere toplam
onbeg alt balikta diizenlennstir. Bu bagliklar asagida sirasiyla verilmektedir.

303A.00 Giri

303A.01 B&imsiz Yoénetim Kurulu Uyeleri

303A.02 Bgimsizlik Testi

303A.03icract Olmayan Yo6netim Kurulu Uyelerinin Toplantisi
303A.04 Yonetim Kurulu Atama Komitesi/Kurumsal Y dime Komitesi
303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi

303A.06 Denetim Komitesi

303A.07 Denetim Komitesi Ek Kurallar

303A.08 Hisse Menfaat Planlarinin Hissedarlar Trad#n Onaylanmasi
10.303A.09 Kurumsal Yonetiniikeleri

11.303A.10is ve Etik Kurallari

12.303A.11 Yabancihragcilarin Kamuyu Aydinlatmasi

13.303A.12 Beyan Yukumlukii

14.303A.13ihtar Mektubd’

15.303A.14 Websitesi ilégili Sartlar

© 0 N o g b~ W DdhPRE

4" Public Reprimand Letter
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New York—Euronext Borsasi Kurumsal Yonetim Starddart303A.00 girg
bolumunde, hisseleri New York Borsasi’'ngkeim goren yerli ve yabanci batin halka agik
sirketlerin, borsanin 6ngord@ia bazi muafiyetler kapsamindagdierse, hem New York
borsasi hem de 2002 yilinda yayinlanan SarbanesyOydsasinin getirgii kurumsal
yonetim standartlarina uymakla zorunlu olduklatirbnektedir.

Baz sirketler kurumsal yonetim standartlarinin birtakmaddelerinden isterlerse
muaftirlar. Orngin, halka acik bigirkette oy hakkinin yizde elliden fazlasi bir tghsa
veya baka birsirkete aitse, byirket, 303A.01(b&imsiz yonetim kurulu tyeleri), 303A.04
(Atama Yonetim Komitesi), 303A.05 (Hak ve Menfaatk®mitesi) maddelerinden isterse
muaf olabilecektir. Ancak bu haktan yararlaniimdsrumunda, angirket bunu ilgili

raporlarinda (10-k Formu) belirtmek durumundadir.

Ayni sekilde, hisseleri New York Borsasi’'ndglem goéren yabancgirketler de
kendi Ulkelerinde uygulanan kurumsal yonetim ilkeleuygulayabileceklerdir, ancak her

halikarda New York Borsasi kurumsal yonetim stattelanda sayilan;

* 303A.06 (Denetim Komitesi),

+ 303A.11 (Yabancihracgcilarin Agiklamalari / Kamuyu Aydinlatma),

e 303A.12(b) Sirket CEO’su, sirkette 303A kurumsal yonetim standartlarinin
uygulanmasinda maddi uyumsuZitiktespit etmesi halinde, bunu New York

Borsasi’na haber verme yiukimlgli)) maddelerine uymakla yukamluddr.

New York Borsasrnin kurumsal yonetim standartlar bazi maddelerinden
limited sirketler, iflas durumunda olagirketler veya tirev Uranleri ile gniasan yatirim
sirketleri gibi diger sirketler de muaftir. Ancak bu konu tez kapsaminangdigi icin

Uzerinde durulmayacaktir.

Onbe alt balk altinda dizenlenen kurumsal yonetim standartldgili AB
direktifleri ile kasilastirilabilmesi icin altt ana akta gruplandiriimgtir. Bu bgliklar
asaglda verilmektedir.

“8 Material Non-Compliance
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* Yonetim Kurulunun Sorumluluklar

« Yonetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

* Yonetim Kurulu Komiteleri

+ Yonetim Kurulu Uyelerinin Hak ve Menfaatleri
« Yabancithaggilarin Kamuyu Aydinlatmasi

 Diger Konular

2.1.1.1. YOnetim Kurulunun Sorumluluklari

Kurumsal yonetimin odak noktasini yonetim kurulu veorumluluklari
olusturmaktadir. New York Borsasi kurumsal yonetim dttlarinda yonetim kurulunun
sorumluluklan tek bir bguk altinda dizenlenmemi bunun yerine, yonetim kurulunun
hissedarlar adina dst yonetim Uzerindeki gozetiatiyfetleri, bagta denetim komitesinin
sorumluluklari olmak Uzere hemen hemen heflikia ele alinmgtir. Yonetim kurulu,
denetim komitesi kanali ilgirket Ust yonetimi ve hamsiz denetgilerle bir araya gelir,
finansal durum ve faaliyet sonuclar hakkinda i@tetimin analizi ve goglerini iceren
aciklamalar da dahil olmak tzere, denetimden gegmiik ve ¢ aylik finansal raporlari
inceler. Gelecek CEO ve icracl yonetim kurulu Uysiele secimini atama komitesi kanali
ile yapar, aynsekilde CEO ve dier Ust dizey yoneticilerin hak ve menfaatlerinhdé ve
menfaatler komitesi kanali ile belirler. Hisseyg/@a menfaat planlarini ise genel kurulun
onayina sunar. Ancak New York borsasi, her nekaderetim kurulu yetkilerini komiteler

kanali ile icra etse de nihai sorumigiun yonetim kurulunda oldiw belirtir.

2.1.1.2. Yonetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

New York Borsasi (NYSE) kurumsal yonetim standauntls 303A.01 maddesi ile
bagimsiz yonetim kurulu tyglne ili skin dizenlemeler getirilgiir. Buna gére Borsa’nin
aldigi ve Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonum4 Kasim 2003 tarihinde
onayladgl karara gbre, NYSE'ye kote firmalarin yonetim Kuruwiyelerinin ¢g@unlugu
bazimsiz olmalidir*Burada amagclanan, yonetim kurulunginketle cikar catmasina

girmeden, Uzerine dgé@n denetim fonksiyonunu yeterince yerine getirebgrdir.

9 Menkul Kiymetler Komisyonu (SEC). Kasim 2008. ghttww.sec.org>
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Amerika Birlesik Devletleri’nde genel yaklama gore, bir yonetim kurulu tyesi bir
sirkette ylzde 10 veya Uzerinde paya sahipseketle “yakin iliski” icinde oldusu
varsayllmaktadirSirketle belirtilen “yakin ilgki” icinde bulunan ydnetim kurulu tyeleri
bagimsiz Uye sayllmamaktadir. Ancak SEC “yakirskili icinde olan bir kgi"nin
“bagimsiz” olmasini mumkin gérmemekte; kontrol edebkn@n hisse senedine sahip
olmanin yeterli oldgu durumlarda bamsizlgin kayboldguna inanmaktadir (Ozkorkut,
K. 2007). SEC’in, New York Borsa'sinin ve NASDAQ’ithagimsiz yonetim kurulu

tanimlamasinda farkliliklar bulungu gortlmektedir.

SEC tarafindan onaylangniolan New York Borsasi kurallari “Bansizlik”

kavramini gagidaki sekilde tarif etmektedir:

“Yonetim kurulu tarafindan bir kurul Gyesinin bossa kotegirketle hi¢ bir
maddi bainin (dgrudan veya ortak olarak veydrketle iliskisi olan herhangi
bir bagka bir kurum veya kurubwn hissedari veya yoneticisi olarak)

bulunmadgina dair bir karar alinmadik¢a o tuye “@amsiz” kabul edilemez”.

NYSE kurallarina gorsirketler bu karari nasil aldiklarini agiklamak zwdadirlar.
New York Borsasi bamsizligi genelde, CEO ve gersirket Ust yonetiminden @amsizlik
olarak algiladi icin, pay sahipliinde herhangi bir tst sinir getirmemektedir. NASDAQ
borsasi ise, 0Ozellikle denetim komitelerinde ydmetikurulu Uyesinin  bamsiz
sayllabilmesi icin SEC kurallarini kabul etmektesahip olunacak pay miktarinin yizde

20’den az olmasi gerektni savunmaktadir.
303A.02 maddesi de pansizlik testini ele almaktadiNew York Borsasrnin 12
Agustos 2008 tarihinde alglikarara gore, yonetim kurulu tyeleriningoasizlgi ile ilgili

iki karar yeniden ele alingtir. Bunlar;

* YOnetim kurulu Uyelerinin sdadigl menfaatler ile ilgili test,

*0 National Association of Securities Dealers Autaeda®uotations
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Yonetim kurulu Gyelerinin bamsiz denetgiler ile igkisine iliskin test olarak

belirtilmistir.

New York borsasinda hisseleglam goérensirketlerin uymasi gereken kurumsal

yonetim kurallarinin yer al@h rehberin 303A.02(b)(ii) no’lu maddelerine gérengdim

kurulu Oyelerinin veya yakin aile fertlerinin sorg §ilda, oniki ay boyuncairketten

saladigl toplam menfaatlerin tst limiti 100.000 dolardaOD00 dolara c¢ikarilrgir.

Yonetim kurulu Gyesinin, yonetim kurulundaki ve kibeterde gorevi nedeniyle afgl
Ucretler bu mebkza dahil dgildir.

Yonetim kurulu tyelerinin bamsiz denetciler veya denetignketleri ile iliskileri

de, uygulamadan @¢an ihtiyaclara gore yeniden dizenlegtini Eskiden, bir yonetim

kurulu tyesinin bgimsizlgini zedeleyen maddeler;

Yonetim kurulu tyesinin veya yakin akrabasigirketin halihazirdaki i¢ ve di
denetcisinin (kurulgunun) ortg olmasi,

Yo6netim kurulu Gyesinin denetigirketinin bir calsani olmasi,

Bagimsiz denetimsirketinin bir calsani olan yonetim kurulu dyesinin veya
yakin akrabasiningirketin denetim, vergilerle ilgili ¢caymalarinda (vergi
dansmanlgi hari¢) yer almasi,

Yonetim kurulu Gyesinin veya yakin akrabasininiiedirda olmasa bile son ¢
yilda denetim kurulgunda cakmis ve bu sire zarfindgirketin denetiminde
bizzat yer almy olmasiseklinde siralanirken,

yeni yapilan desisikli ge gore

Yonetim kurulu tyesinin veya yakin akrabasigirketin halihazirdaki i¢c ve di
denetgisinin (kurulgunun) ortgl olmasi,

Yonetim kurulu tyesinin yakin akrabasinin halenedemsirketinin bir calgani
olmasi vesirketin denetiminde bizzat yer almasi

Yonetim kurulu Gyesinin veya yakin akrabasininjiieirda olmasa bile son ¢
yilda denetim kurulgunda cakmis ve bu sure zarfindairketin denetimde

bizzat yer almy olmasi,
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seklinde belirtiimektedir. Yakin aile tanim igineeiss, ebeveynler, ¢ocuklar, kuzenler,

damatlar, gelinler, kayinvalide ve kayinpederlemgiktedir.

. Icraci olmayan yonetim kurulu tyelerinin, CEO veatti (ist yonetim (izerinde
etkin bir kontrol ve gbzetim yapabilmeleri icin,tignetimden bamsiz, dizenli olarak
toplanti yapmalari zorungunusart kasan Borsa, bu diizenleme3®3A.03/craci Olmayan

Yonetim Kurulu Uyelerinin Toplantibeshi g1 altinda ele alngtir.

2.1.1.3. YOnetim Kurulu Komiteleri

Borsa’'nin kurumsal yénetim standartlarinda 303A3BBA-05, 303A-06 ve 303A-
07 maddelerinde sirasiyla atama/kurumsal yonetimitesi, hak ve menfaatler komitesi,
denetim komitesi ve denetim komitesi ek kurallarzenlenmitir. ilgili maddelerin detayl

aciklamalari gagida verilmgtir.

303A-04 Yonetim Kurulu Atama Komitesi//Kurumsal étiin KomitesiHalka agik
sirketlerin yonetim kurulu atama komitesi/kurumsé@ngtim komitesi Uyelerinin tamami
bagimsiz Uyelerden okmalidir. Bu komitenin, amacinin ve sorumluluklaniryer aldgi
yazil bir tizigl bulunmahdir. Komite, yonetim kurulu tyesi olacadtaylarin niteliklerini
belirler, genel kurulun onayina sunulmak Uzere Viémekuruluna aday Uyeleri secer,
sirketin kurumsal yonetim prensiplerini hazirlar. n&im kurulunun, Ust yodnetimin
faaliyetlerinin dgerlemesini gozetir ve kendi cginalarina ilgkin yilhik performans

deserlemesi raporunu hazirlar.

303A.05 Hak ve Menfaatler Komitebialka aciksirketlerin yonetim kurulu hak ve
menfaatler komitesi Gyelerinin tamamigoasiz Uyelerden okmalidir. Bu komitenin de
ayni sekilde, amacinin ve sorumluluklarinin yer gldyazili bir tiz@Ed bulunmalidir.
Komite, CEO’'nun hak ve menfaatlerinin belirlenmasin, sirketin hedeflerini ve
amaclarini inceler. Bu inceleme sonunda, Komitéekabgina ya da yonetim kurulundaki
diger b&imsiz lyelerle birlikte CEO’nun alagahak ve menfaatleri belirler. Komite, CEO
disindaki dper Ust kademe vyoneticilerin alacaklari hak ve mathda de yonetim

kurulunun onayina sunar. Yillik faaliyet raporungar aldgi, SEC tarafindan talep edilen
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10-K raporunda veyairketin yillik genel kurul vekalet formlarinda bwhuda yer alacak
raporunu hazirlar. Ayrica kendi cgahalarina ilgkin yillik performans dgerlemesi

raporunu hazirlar.

303A.06 Denetim KomitesButun halka agiksirketlerin, SEC 10A-3 kuralinin

gerektirdgi sartlarda olgturulmus bir denetim komitesi olmalidir.

303A.07 Denetim Komitesi Ek KurallaDenetim komitesi en az U¢ Uyeden
olusmahdir. Bu uyelerin nitelikleri bamsizhik testi kriterlerini iceren 303A-02
maddesinde belirtilen kriterlere uygun olmahdiroriitenin yazili bir tizgli olmalidir.

Komite, yonetim kurulunairketin,

* Finansal raporlarinin butarda,

e Kanun ve kurallara uyumu

» Bagimsiz denetginin (denetim firmasinin) nitelikled ba&imsizlgi

+ ic denetim faaliyetlerinin yurttilmesi ve gmsiz denetcilerin ¢aimalarinin

gozetilmesi konularinda yardimci olur.

Komite ayrica SEC kurallar cercevesingieketin yillik raporunda sunulmak tzere
denetim komitesi raporunu hazirlar. @&siz denetginingirketin i¢ kontrol prosedurleri,
ic kontrolde ortaya ¢ikan dnemli konular, resmi erakar veya meslek orguitlerince son
bes yilda yurutilen sorgiurmalar hakkindaki bilgileri iceren raporunu inemlek denetim
komitesinin gorev ve sorumluluklari arasindadirniie, sirket st yonetimi ve bamsiz
denetcilerle bir araya gelir, finansal durum velif@d sonuclar hakkinda ust yonetimin
analizi ve gorglerini iceren acgiklamalar da dahil olmak Uzere,etenden gecmgiyillik ve

uc aylik finansal raporlari inceler.

Komite, yukarida sayilan gorevlerine ilavetsirketin kazanclari (earnings) ile
ilgili olarak, finansal analistler ile derecelende kurulglarina verilecek ve kamuya
aciklanacak bilgiyi targir. Sirketin risk yonetimi ve risk deerlemesini ele alir. Komite bu
gorevlerini yerine getirirkensirket Ust yonetimi ilesirketteki ic denetcilerle ve gamsiz
denetcilerle (denetim firmasi ile) periyodik olaralyr ayr toplantilar yapar. Heirketin
kendi i¢ denetim faaliyetlerinin olmasi zorunludilomite, b&msiz denetcilerle yag
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toplantilarda, denetim sorunlarini,go@siz denetci ile Ust yonetim arasindaki sorurtar i
iletisim eksikleri varsa, bu konular hakkinda bilgi abenetim komitesi bitin ¢amalari
hakkinda yonetim kuruluna dizenli olarak rapor wveBenetim komitesiningirketin
finansal raporlarini incelemesi ve goasiz denetci(lerle) ¢aimalar yapmasigirket Ust
yonetimi ve b#imsiz denetcinin finansal raporlar ve kamunun dgtiimasi konusundaki

sorumluluklarini ortadan kaldirmaz.

2.1.1.4. Yonetim Kurulu Uyelerinin Hak ve Menfaatlei

New York Borsasiicraci yonetim kurulu Uyelerinin, CEO vegdr Ust duzey
yoneticilerin mali hak ve menfaatleri, hak ve matifr komitesi tarafindan belirlenir.
Ancak, standartlarin 303A-08 nolu maddesi hisse famr™ planlarinin hissedarlar
tarafindan onaylanmasingart kasar. Hisse gelir planlari veya benzeri dizenlemeler,
sirkette Ust yonetim ve yonetim kurulu dyelerine rhigleri kasiligl verilen hisse
senetlerini icerir. Hisse opsiyonlari da hisse rgplanlari icinde sayilmaktadir. Temetti
O0demeleri veya st dizey yoneticilerin ve yonetimruku Gyelerinin, kendilerinin,
borsadan veya goudansirketten, piyasa dgrinden hisse senedi satin almalar hisse gelir
planlarina girmemektediSirketlerin yoneticilerine veya yonetim kurulu Gyele hisse
senedi dyinda verdikleri prim ve benzeri 6demeler hisserganlari icinde sayilimagh
icin hissedarlarin onayina sunulmasi gerekmemektddcak bu édemelegjrket hak ve

menfaatler komitesi ile yonetim kurulugensiz tyelerinin onayina sunulur.

2.1.1.5. Yabancihraccilarin Kamuyu Aydinlatmasi

303A-11 Yabanci/hraggilarin - Kamuyu AydinlatmasiYabanci ihraccilar kendi
ulkelerindeki kurumsal yonetim prensipleri ile Ne¥ork Borsasr’nin kurumsal yonetim
standartlari arasindaki farklari, cok kapsaml oirak kaydi ile web sitelerinde ve/veya
faaliyet raporlarinddngilizce olarak aciklamakla yukimludurler. 303A+haddesinde, bu
zorunlulyggun, bir Glkenin kurumsal yonetim prensipleriningeline oranla daha Ustin
oldugunu vurgulamak amaci ile g& Amerikan yatirrmcisinin aydinlanmasi amaciyla

getirildigi belirtilmistir.

*1 Equity Compensation
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2.1.1.6. Dger Konular

New York Borsasl, kurumsal yonetim standartlaringdnetim kurulu ile ilgili
dizenlemelere ilaveten, bosaya kote kigketin bir web sitesinin olmasini, kurumsal
yonetim ilkelerini yayinlamalarinigirketin ~ kurumsal yonetim ilkelerinde bir sapma
oldugu takdirde CEO’nun bunu beyan etme zorurnjuhu dizenlenstir. Ayrica, borsa,
yukumldluklerini  yerine getirmeyensirketlere ihtar mektubu gonderilegiai de

belirtmistir. Bu dizenlemeler laklar itibariyle sagida verilmektedir.

303A-09 Kurumsal Yonetifikeleri. Sirketler kendi kurumsal yonetim prensiplerini
dizenlemeli ve bu konuda kamuyu aydinlatmalidirgirketlerin kurumsal yénetim

ilkeleri asagidaki baliklar1 kapsar:

e YOnetim kurulu tyelerinin nitelikleri

e YOnetim kurulu tyelerinin sorumluluklari

e YOnetim kurulu dyelerinin,sirket tst yonetimi ve ihtiya¢ varsa gansiz
dansmalar ile gbirligi ve calsmasekilleri

e Yonetim kurulu tyelerinin hak ve menfaatleri haldarbilgi

e YOnetim kurulu Uyelerinin oryantasyonu vgitemi

* Gelecekteki CEO’larin (Ust yonetimin) secilmesiiiggli planlar

e Yonetim kurulunun yillik kendi dgerlemesi

Sirketler yukarida sayilan konularla ilgili kurumsgnetim prensiplerini ve
yonetim kurulu komitelerinin, 6zellikle de denetikomitesinin tizgund yillik faaliyet
raporlarinda ve websitelerinde yayinlamakla yukidaher. Burada amacglanan,
hissedarlarigirket politikalar hakkinda bilgi sahibi olmalarisglamaktir.

303A-10 /s ve Etik Kurallari. Sirketler, yonetim kurulu tyeleri, lst diizey
yoneticiler ve ¢akanlarin uymakla yikumli olgu is kurallari ve etik dgerler dizinini
kabul edip, websitelerinde yayinlamakla yukumlUdtiriHer sirket bu konuda kendi
politikalarini olgturmakta 6zgurdir, ancaksagida belirtilen vesirket yonetim kurulu
dyeleri ile Gst yonetimini ilgilendiren kbklarda 6zellikle bilgi vermek zorundadir. Bu

basliklar:
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* Cikar catgmasi

» Sirketin sa&ladigi firsatlar

e Ticari sirlar

* Adil muamele

e Sirketin varliklarinin korunmasi

« Kanun, kural ve yonetmeliklere uyum

* Kanun dg! veya etik olmayan davragarin raporlanmasi konularidir.

303A-12 Beyan Yukimligir?. Her sirketin CEO’su, New York Borsasi'na,
Borsa’'nin kurumsal yonetim standartlarina uyumdenduegi bir ihlal olmadiini sahsen

beyan etmekle yukimludur.

Herhangi bir Ust dizey yonetici tarafindan, kuruny@metim standartlari ile ilgili
303A maddesinin herhangi bir gh&inda maddi bir ihlalin tespit edilmesi halinde CEO

yazili olarak borsaya bildirimde bulunmak zorundadi

Her yil sirketler New York Borsasi’'na yazili beyanda bulukmeorundadirlar.
Bunun dginda yonetim kurulu veya komitelerle ilgili herhanlgir degisiklik oldugu

zamangirketler borsaya ara donem itibariyle yazili beyanerirler.

303A.13/htar Mektubd®. New York Borsasi, borsa kurallarini ihlal edérketlere
ihtar mektubu gonderebiliSirketlerin d@rudan gozalti pazarina alinmasi veya borsadan
ihrac edilmesi, ayni anda yatirnmcilara da zaraeeagi icin, borsa tercihan 6nce ihtar
mektubu ilesirketleri uyarmayi tercih edethtar mektubu, borsaya kote olmak icin gerekli
finansal sartlarin artik sglanamamasi halinde ve denetim komitesi kurallarimmial
edilmesi halinde gonderilmez. Bu durumd&dman daha kati yaptirimlaraswarulur.

303A-14 Web sitesi ildgili Sartlar. Halka aciksirketlerin bir web sitesinin olmasi
zorunludur. Web sitesinde 303A kurumsal yonetimndgatlarinda belirtilen komitelerin

tuzukleri, sirketin kurumsal yonetim prensiplerg kurallar ve etik dgerleri, yatirnmcilar

*2 Certification Requirement
%3 public Reprimand Letter
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acisindan basilabilir formatta yer almahdir. Yatahracgilar kendileri igin zorunlu olan
aciklamalaringilizce olarak web sitelerinde yayinlamak zorundad

2.1.2. Amerikan Menkul Kiymetler Komisyonu’nun Getirdi gi Kurallar

Calismamizda, ADR programi cergevesinde New York Bohsaskote olan
sirketler ele alindil icin SEC’nin ilgili iki maddesi Uzerinde durulmgiur. Bu maddeler,

yabanci sirketlerin doldurmakla zorunlu olduklari 20-F formwe yabancisirketlere

detayll agiklamalarsagida belirtiimektedir.

2.1.2.1. SEC’nin Yabanci Sirket Aciklamalari ile Tlgili 20-F Formu Kurali

New York Borsasi’'na kote yabangrketler yillik faaliyet raporlarini 20 F formu
ekinde vermektedirler. 20 F formundaketlerden, konsolide gelir tablolari, bilancgolari
mali tablolari hazirlarken kullandiklari kurlagirket hakkinda genel bilgsirketin maruz
oldugu riskler, sirketin hukuki durumu, stratejik planlart ve kurushs yonetim
uygulamalari hakkinda bilgi talep edilmektedir.

23 Eylul 2008 tarihinde revize edilen 20 F formundaumsal yonetim b&gi
altindasirketlerin kendi kurumsal yonetim uygulamalari Neew York Borsasi kurumsal
yonetim standartlar arasindaki onemli farklarinkipmasi istenmgtir. Revize edilen

kurumsal yonetim uygulamalariningbg& altinda;

e Kurumsal yonetim kodu,

» Sirket Ust yonetimi,

e YOnetim kurulunun yetkileri,

* YoOnetim kurulu komiteleri,

e YOnetim kuruluna sgdanan hak ve menfaatler,

» Sirketin is kurallari ve etik prensipleri,

* Hukuki anlgmalari, yakamlultkleri, igkili taraflarla yapilanglemler,

o Sirketlerin kendi kurumsal yonetim uygulamalari idew York Borsasi

kurumsal yonetim standartlari arasindaki dnemkléar
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e YOnetim kurulu faaliyet prensipleri, ele alinmaktad

2.1.2.2. 10A-3 Kuralinda Denetim Komitesi ilelgili Yabanci Sirketlere Taninan
Muafiyetler

Borsaya kote olmaartlari arasinda denetim komiteleri ve Uyelerinagimsizlg
10A-3 kurali ile duizenlenrgtir. 10A-3(b)(1) kuralinin bamsizlik ile ilgili maddesi, batin
denetim komitesi Uyelerinin Bansiz olmasinisart kasar. Ancak ayni kuralin 10A-
3(b)(1)(iii))(E) maddesi yabangirketlere bazi muafiyetler de getirir. New York Basi'na
kote olan yabangiirketlerin kendi tGlkesindeki kanunlara goggketin tst diizey gorevlisi
olmayan bir cakani, Ulke kanunlari gerektirgli icin, yonetim kuruluna veya denetim
komitesine secilebilmektedir (0rgi@ Almanya’da gbzetim kuruluna secilen gah

temsilcileri bu gruba girmektedir). Ayrica, yabagicketin tlke kanunlarina goreirketin;

« yonetim kurulundan Bamsiz olarak faaliyet gosteren denetcileri varsa,

* Ust diizey yonetimden pansiz secilmy ve b&imsiz hareket edebilen bir veya
iki yonetim kurulu Gyesinin yer algh bir denetim organi varsa,

» yabancisirketin kendi tlkesinin borsaya kote olma kurallarasinda, denetim
organinin, sirketten ve sirketin Gst yonetiminden [gamsiz olmasi sart
mevcutsa,

» denetim organi veya denetci tarafindargiivsiz denetim firmasinin secilmesi,
bu firma tarafindan yapilan denetim faaliyetlerigidzden geciriimesi konusu
borsaya kote olmaartlari arasinda ise, New York Borsasi’’na kote yaba

ihraccilar, 10A-3 kuralinin @amsizlik maddesinden muaf olabilmektedirler.

2.1.3. Sarbanes-Oxley Kanunu’nun Getirdigi Kurallar

Enron ve WorldCom skandallarindan sonra ABD’de frerm 2002’de yuririge
giren en kati kanun Sarbanes-Oxley kanunudur. Buurka 1934 tarihinde yasakn
sermaye piyasasl kanunundan sonra ABD’deki en dnéndnsal mevzuattir. ABD
Menkul Kiymetler Komisyonu'na (SEC) kayith hgirket (ABD’de borsaya kote yabanci

sirketler dahil) Sarbanes-Oxley Kanunu kapsamind&ihketlerde ardarda yolsuzluklarin
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ortaya cikmasi ve birgcok muhasebe hilelerinin yapdi, denetimsirketlerinin ve

muhasebecilerin yakin gozetim altina alinmasi @erelogurmustur.

SOX'un getirdgi 6nemli hukimleri dort ana bk altinda toplayabiliriz (Mayer,

Brown, Rowe ve Maw,2002). Daha sonra New Yok Bansiirumsal yonetim standartlari

arasinda da sayilan dnemliblalar asagida sunulmstur:

a. Yonetim kurulu tyeleri ve Ust diizey yoneticilerkiegyen kurumsal yonetim
standartlar

b. Denetim komiteleri ve hizmetleri ile ilgili yeni d@&nlemeler; Denetim
sirketlerinin denetim du hizmetlerinde kisitlamalar

c. Sirketlerin bata finansal tablolar olmak Uzere kamuyu aydinlatmeia
yayinladiklari bilgiler

d. Cezai hukimler

Yukarida sayllan maddeler altshélari itibariyle cok kapsamli olduklari i¢in heps

tek tek ele alinmayacak, ancak tezimizin konuswndei kalan a ve bsiklarina

deginilecektir.

a. Yonetim kurulu tyeleri ve Ust dizey yoneticilerkityen yeni kurumsal yonetim

standartlari gagida verilmitir:

Vi.

Vii.

CEO ve CFO (Finans Bkani)'nin mali tablolarin dgrulugunu ve i¢ kontroliin
yeterliligini teyit eden beyan yukiumligi (Madde 302, 906)

Sirket yoneticileriningirketten kiisel bor¢ alma yaga (Madde 402).

Ust diizey yoneticilerin uymakla zorunlu olduklatikelkelerin yayinlanmasi
Finansal tablolarin maddi hata/mevzuata uygun oignayedeniyle yeniden
diizenlenmesi halinde CEO/CFO’nun bu mali tablotarinden aldiklari hak ve
menfaatleri geri 6demeleri

Denetime uygun olmayan mudahalelerde bulunulmasi

Yonetim kurulu Uyelerinin ve Ust dizey yoneticiterbginda bulunduklari
sirketin hisse senetlerini satin almalarinda yassikie

YUz kizartici sugtan hikim giygkisilerin yonetim kurulu Gyesi olamamasi
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b. Denetim komiteleri ve hizmetleri ile ilgili yeni dénlemeler; Denetingirketlerinin
denetim dyi hizmetlerinde kisitlamalar:
i. Denetim komiteleri ile ilgili hukimler - New York @sasi standartlarinda
verilmistir (Madde 301).
ii.  Denetim hizmetlerinin diizenlenmesi
iii. Denetim dg1 hizmetlerde kisitlamalar (Madde 201)
iv. Halka AcikSirketler Muhasebe Gozetim Kurdftolusturulmasidir.

Hem Enron hem de WorldCom skandallari muhasebarttepninda ¢cajan orta
kademe yoOneticilerin ihbarlari sonucu ortaya ¢cgtmiBu nedenle SOX, denetim komitesi

ile ilgili yeni duzenlemeler kapsamindajrketlerde yapilan usulstzliklerin ihbar

» 55

edilmesini zorunlu tutan ve edenleri de koruyan himdik” >> mekanizmasini yasal olarak

kabul etmgtir.
2.2.Avrupa Birli gi'nde Kurumsal Ydnetim Alanindaki Gelismeler

Avrupa Birligi (AB), Mayis 2003 yilindasirketler hukukunun yenilenmesi
(modernizasyonu) ve kurumsal yonetimin giglimesi konusunda bir faaliyet plani kabul
etmistir. Avrupa Konseyi, artan finansal skandallar, #wa’dasirketlerin giderek daha
fazla sinir otesi faaliyet gostermesi, sermaye gal@inin entegrasyonu, bilgi ve ikgtn
teknolojilerindeki gekme, Avrupa Birlgi'ne yeni Uyelerin katilmasinin, Avrupa’da

sirketler hukukunda daha fazla enstrimana ihtiyagitinoasina yol aggini belirtmitir.

Faaliyet plani alti bélimden glmaktadir. Bunlar sirasiyla;

* Kurumsal yonetim

* Sermayenin korunmasi vegstiriimesi

* Grupsirketler ve piramitseklinde orgitlenme

* Sermaysirketlerinin yeniden yapilandiriimasi ve harekebgstisi
» Avrupa’ll halka kapal (6zeRirketlerin yapisi

» Kooperatifler ve dier isletme yapilari

** public Company Accounting Oversight Board
%5 Whistleblowing
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Avrupa Konseyi tarafindan, faaliyet planinin;

Hissedar haklarinin kuvvetlendirilmesi, tglncui flaran korunmasi ve disik
kategorilerdekiirket yapilarinin farkllstiriimasi ile
Ozellikle sinir 6tesi faaliyetlerin Uzerinde dudaras diinyasinda rekabeti ve

verimliligi arttirmay1 amaclagh belirtiimistir.

Ekim 2004’de ise uye ulkelerdeki kurumsal yonetiggulamalarini incelemek ve

uygulamalarda yakinsama géamak Uzere Avrupa Kurumsal YOnetim Forum’u

kurulmuwstur. AB tarafindan kabul edilen faaliyet planiniurikmsal yonetimle ilgili

maddeleri gagida verilmitir:

2.2.1.

Kurumsal yonetim konusunda kamuyu aydinlatma agq&larinin
gelistiriimesi

Hissedar haklarinin kuvvetlendiriimesi

Yonetim kurulunun moderrgérilmesi-iyilestiriimesi

Uye lkelerde kurumsal yonetim konusunda yuritildaaliyetlerin

koordinasyonu

Avrupa Birli gi'nin Kurumsal Yoénetim ile Tlgili Direktifleri, Tavsiye Kararlari

ve Uygulama Raporlari

AB Komisyonu, Avrupa Birlgi'nde Sirketler Hukukunun Modernize Edilmesi ve

Kurumsal Yonetimin Guglendiriimesi Faaliyet Plamaidoncelikle denetim konusu

Uzerinde durmgtur. 2006 Yilinda yayinlanan 8.direktiflgrketlerin denetim komitesi

kurmalari zorunlu hale gelstir. Ayrica, 6zellikle,seffaflik, vekaleten oy kullanma, genel

kurullara elektronik ortamda katilma ve sinir 6tegikullaniimasinda hissedar haklarinin

guclendirilmesi konusuna 6ncelik tangtm. Halka aciksirketlerde hissedar haklarini ele
alan direktif 1 Haziran 2007 tarihinde kabul editimi Oy kullanma hakkina sahip

hissedarlarin, genel kuruldan bir sire 6nce hisseetterini bloke etmeleri gibi oy

kullanimini kisitlayici engeller kaldirilgtir. Yeni direktife gore sirketler, genel kurul
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oncesi yayinladiklari bilgileri sadece merkezlaribulundgu Ulkelerdeki hissedarlara
degil, diger ulkelerde bulunan hissedarlarina dgtulamak zorundadir.

Ayrica sirketler, yabanci hissedarlarin genel kurullarda laylanabilmelerinin
onundeki fiziki engelleri de kaldirmakla yuokimlutgir Butin tye ulkelerin 6zellikle iki
temel kurala uymalari istengtir. Birincisi, Uye ulkelerin hissedar haklari ilgili mevcut
uygulamalari g6z onine alinmaksizinket sermayesinin %5’ine sahip olan hissedarlar oy
kullanabilmelidir. ikincisi ise hissedarlar giindemin tzerinde sgah yapabilmeleri icin
son halini yeterince 6nce alabilmelidirler. Vekaletoy kullanabilmenin énindeki engeller
kaldiriimali, ayrica tye Ulkeler, vekalet miuessesessuiistimal edilmemesi i¢in 6nlem
almahdirlar. Sinir 6tesi oy kullaniminda finansahcilarin her birinin etkin ve verimli
calismasi sglanmalidir. Son olarak da, halka acik bugimketlerin artik bir web sitesinin
var oldyu varsayimindan hareketle, genel kurullardaki ogasonuclari bu sitelerde
seffaf bir sekilde yayinlanmalidir. Bu konulagagidaki alt baliklarda ele alinnytir:

e YOnetim kurulunun sorumluluklar

* YOnetim kurulu Uyelerinin nitelikleri

e YOnetim kurulu komiteleri

* YOnetim kurulu Uyelerinin hak ve menfaatleri
» Hissedarlarin haklari

» Diger

2.2.1.1. YOnetim Kurulunun Sorumluluklari

Avrupa Birligi yonetim kurulunun sorumluluklarini iki 6nemli dktifle
dizenlemgtir. 27 Ekim 2004 tarihli birinci direktif yonetirkuruluna, ilgkili taraflarla olan
islemler ve bilanco di islemlerde seffafligin arttirlmasi, kurumsal yonetim beyaninin
olusturulmasi konusunda ortak sorumluluklar getirmektetl4 Haziran 2006 tarihinde
yayinlanan direktif isgirketin yillik hesaplari, konsolide hesaplari valiget raporlari ile
ilgili sorumlulugu sirketin icra ve gdzetim organina vermektedir. Sonwsu direktiflerle

ilgili kapsamli aciklamalarsagida verilmitir.
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I. Avrupa Parlamentosu ve Konseyin Direktif Tasaris1,27 Ekim 2004.Avrupa
Birli gi, kurumsal yonetim ve finansal bilginin iyigrilmesine yonelik 6nemli bir adimi,
27 Ekim 2004 tarihinde vergi direktif teklifi ile atmistir. Bu direktif teklifi, konsolide
hesaplar (83/349/EEC) ve bazi tiirketlerin yillik hesaplarina gkin (78/660/EEC)
direktiflerin gtincellenmesini icermekte ve yonetkuaruluna ilave 6nemli sorumluluklar

getirmektedir.

Direktif teklifi:

Yonetim kurulu Gyelerinin ortak sorumluluklarinielslenmesi,
« lliskili taraflarla olan §lemlerdeseffafligin arttirilmasi,
» Bilango dsl islemlerdeseffafligin arttiriimasi,

* Kurumsal yonetim beyaninin ghurulmasi, konularini icermektedir.

Yukaridaki baliklar asagidaki sekilde acgiklannstir;

* Finansal raporlarin gaveniligi, hazirlanmasindan ve yayinlanmasindan sorumiu
olan kisiye baslidir. Uye (lkelerde, kabul edilen sorumluluk ilkes gére, finansal
raporlarin guvenilirigi ile ilgili sorumluluk yonetim kurulu Gyelerine .

« Seffaflikla ilgili konular, iliskili taraflarla ilemleri ve bilanco di islemleri
kapsamaktadirSirketlerin, yoneticileriyle, yoneticilerin aile Glgriyle veya dger
iliskili taraflarla olan glemleri genelde normal ticarsartlara uygun olarak
gerceklsmemektedir. Avrupa’da halka acikirketler finansal tablolarini,
Uluslararasi Muhasebe Standartlarina (IAS) gorerlaaizsi icin yeterinceseffaflik
sglanmaktadir. Ancak, halka acik olmayaiketler icin ayni durum gegerli
degildir.

* Muhasebe direktiflerindeki bilancosiislemlerle ilgili aciklamalar yeterince agik
dezildir. Bunun en belirgin 6rng 6zel amaglisirketlerdir. Ozel amaclsirketler,
ancak bal ortaklik ise bilangcoda yer almaktadir. Oysa ddeetzel amacli
sirketler ¢cok farkl yapilarda dizenlenmektedir. Bedenle, 6zel amagjirketlere
karmaglk tanimlar getirmektense mali tablolarin dipnatida, 6zel amacli
sirketlerde de dahil olmak Uzere, btin bilangp diemler icin kapsaml agiklama

zorunluluklar getirilmelidir.
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* Avrupa’da Sermaye Piyasalarindaki yatirirmcilar bha#cik sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarina 6nem vermektedir. Bu nedbalka aciksirketlerin, yillik
faaliyet raporunun belirli bir bélumunde “kurumsginetim beyani” bgi g1 altinda,
kurumsal yonetim uygulamalari hakkinda bilgi veriatiel

Konseyin 2004 yilindaki, dort ana gh& altinda toplanan, bu direktif teklifindeki
bircok maddeyesi dinyasi olumlu tepki vermezken,sba yatirimcilar olmak Uzere gir
menfaat sahipleri, yukaridaki §&lara ilaveten, kurumsal yonetim cercevesi akindsk

yonetimi konusunda daha fazla aciklama yapiimaalep etnglerdir.

Sonuc¢ olarak, Avrupa Biginde halka aciksirketlerin kurumsal yo6netim
beyanlarinda, referansa alinan kurumsal yonetielalk uyum derecesi, pay sahipleri ile
yapilan toplantilar, yonetim kurulunda yapilan dileeneler ve etkinlikler ile yonetim

kurulu komiteleri hakkinda bilgi verilmesi uygunlbomustur.

ii. Avrupa Parlamentosu ve Konseyin Direktifi (2006/46£C)-14 Haziran 2006.
Ekim 2004’'de verilen direktif teklifi 14 Haziran 26 yilinda kabul edilnstir (Directive
2006/46/ECY. Kabul edilen bu direktif, bellisirketlerin yillik hesaplarina #kin
78/660/EEC sayili direktifte, konsolide hesaplailigili 83/349/EEC sayili direktifte,
bankalar ve der finans kurulglarinin yillik hesaplari ile konsolide hesaplakonsolide
eden 86/635/EEC sayil direktifte ve son olarakgpsda sirketlerinin yillik hesaplari ve
konsolide hesaplari ile ilgili 91/674/EEC sayilraktifte desisiklikler yapmaktadir.

Direktif, teklifte de belirtildgi Uzere,sirketin yillik hesaplari, konsolide hesaplari
ve faaliyet raporlar ile ilgili sorumlulgu, sirketin icra ve gbzetim organina vermektedir.
Bu organlarin sorumluluklari her tlkenin kendi hkliweya mevzuatina gére dizenlenir,
tye ulkeler sorumlulgun kapsamini belirlemekte serbesttirler. Ancak kdife yonetim
kuruluna toplu halde sorumluluk getirmekte, Uye elgkin, yonetim kurulu Uyelerine

*% Directive 2006/46/EC of the European Parliament aithe Councilof 14 June 2006 amending Council
Directives 78/660/EEC on the annual accounts dhagetypes of companies, 83/349/EEC on consolidated
accounts, 86/635/EEC on the annual accounts argblidated accounts of banks and other financial
institutions and 91/674/EEC on the annual accoantsconsolidated accounts of insurance undertakings
Ekim 2008. < http://eur-lex.europa.eu/LexUriSerwUeiServ.do?uri=CELEX:32006L0046:EN:HTML
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sadece birey olarak, sorumluluk getirecek bir sistelusturmaktan kaginmalarini
istemektedir.

Avrupa Birligi'nde gtivenilir finansal raporlama slrecingtgk etmek icin,sirketin
finansal raporlarinin hazirlanmasindan sorumlu ddamleri, yillik mali tablolarda ve
yillik faaliyet raporlarinda yer alan finansal hidgin dogru ve adil hazirlanmasini

sgglamalidirlar.

Halihazirda yillik hesaplar ve konsolide hesaplakigli, dordinci ve yedinci
direktifler, sadece sirket ve bg&li ortaklari arasindaki siemlerin agiklanmasini
gerektirmektedir. Halka acik olmagliicin uluslararasi muhasebe standartlarina géie ma
tablo hazirlamayasirketlerdekiseffafligi, halka acik olan emsallerinin diizeyine getirmek
icin, iliskili taraflarla ilemlerin kapsami gegletilmistir. Iliskili taraflarla ilemler
taniminda, uluslararasi muhasebe standartlarinimt&abul edilmgtir.

Menkul kiymetleri dizenli piyasalarda alinip satilee merkezi Avrupa Bir§i'nde
bulunan gletmeler, yillik faaliyet raporlarinin acgik¢ca bélmis bir bolimiinde, finansal
raporlama sureci ile ilgili risk yonetimi ve i¢ kol bilgileri da dahil olmak tzere, yillik
kurumsal yonetim beyanlarini agiklamakla yukumlietirEser sirket, kendi ulkesinin
hukuk sistemi icinde yer alan kurumsal yonetim lgkiedisinda baka kurumsal yénetim
ilkelerini uyguluyorsa, bunu kurumsal yonetim bewyata aciklamalidir. Ayrica, uygun
oldugu takdirde, sirketler, sirketin gelsimine, performansina ve konumuna etki eden

cevresel ve sosyal unsurlarin analizini icereni lwgebilirler.

Avrupa Birligi, kicuk sirketleri bu direktifte yer alan gkili taraflarla ve bilanco
digi iglemlerle ilgili yukumluliklerden muaf tutmgtur. Avrupa Birligi uluslararasi
muhasebe standartlarini tangnoldugu icin, iligkili taraflar ile ilgili islemleri hakkinda
bilgiyi mali tablolarinda uluslararasi muhasebengtatlarina uygun bigekilde aciklamy
olan sirketler, bu direktif kapsaminda yeniden aciklanapmakla yiukumli dgllerdir.
Avrupa Birligimin acikladgl direktifte yer alan kurumsal yonetim beyani iligili
yukumlidlukleri ise hesgirketin uygulamasi gerekmektedir.
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Bu direktifin amaci, geitiriimis ve istikrarli acgiklamalar vasitasiyla finansal
tablolar ve raporlarda Avrupa Bigli kapsaminda kadastirilabilirligi gelistirmek ve

guvenilirligi sgglamak ve sinir 6tesi yatirimlari kolaytamaktir.

2.2.1.2. Yonetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

Avrupa Birligi 15 Subat 2005 tarihinde, emsiz ve icraci olmayan yonetim
kurulu Gyeleri veya gozetim kurulu tyeleri ve yanekurulu komiteleri ile ilgili tavsiye
kararini (2005/162/EEC) yayinlamstir. Temmuz 2007'de ise, Uye ilkelerin kurumsal
yonetim ilkeleri ile ilgili bu tavsiye kararlariniruygulanmasi icin gerekli altyapiyi
olusturup olwturmadgini inceleyen ardirma raporunu cikarmstir. S6z konusu tavsiye

karari ve argtirma raporunun bulgulari kapsamli olarakg@da verilmektedir.

i. Bagimsiz ve Icraci Olmayan Yoénetim Kurulu Uyeleri ve Yoénetim Kurulu
Komiteleri ile ilgili AB Tavsiye Karari (2005/162/EC) :

Tavsiye karari, halka aciksirketlerde yonetim kurulunda yeterli @ansizlg
saglayabilmek icin, icract olmayan yonetim kurulu Usehi veya iki kademeli yonetim
kurulunda (supervisory board) gozetim kurulunu dmetim kurulu komitelerini, gerekli
standartlarin olgturulmasi icin tgvik etmeyi amaclamaktadir. Bdylece Avrupa Birli
yatirrmcilarin git oranda korunmasi weeffafligin saglanmasini temin icin tye tlkelerdeki

kurumsal yonetim kodlarinda yakinsamayvike eder.

Tavsiye kararida, kurumsal yonetim aragyia yonetim kurulunun st yonetim
Uzerinde yeterli gbdzetim yapabilmesini ve yodnetimrdfunun sirketin sahibi olan
hissedarlara bu konuda hesap verehiiili saslar. Iyi bir kurumsal yonetim, yatirimcilara
guven vererek pazarda istikrargka ve ste verimliligi arttirir, denilmektedir.

Son yillarda ortaya ¢ikagirket skandallari da Komisyon’un bu gloltuda bir karar
almasina yol acrgtir. Ornesin italya’da Parmalat olayi, yonetim kuruluskani ile icra

" Commission Recommendation of 15 February 200%herrale of non-executive or supervisory directors
of listed companies and on the committees of thepdrvisory) board (2005/162/EC). Ekim 2008.
< http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriSen2doi=0J:L:2005:052:0051:0063:EN:PDF>
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baskaninin ayni ki olmasinin dgurdugu sakincalara Ornek olmgtwr. Hollanda’'da
meydana gelen Ahold vakasi ise, icra ve gozetirkdyonlarinin ayrilmasinin bir gbzetim

kurulu olwturulmasi ile cbzlilemeyegmi gostermgtir.

Yonetim kurullarinin uygun ve yeterli deneyimi aam veya Ust yonetimle yakin
iliskiler icinde olan insanlardan almasi, etkin bir inceleme olmasini

imkansizlatirmaktadir.

Ust yonetimin atanmasi, yoneticilerin (cretlerinibelilenmesi, CEO’nun
performansinin bir gostergesi olagrket karlihiginin deerlendiriimesi gibi konular,
hissedarlar ilesirket yoneticileri arasinda cikar cahasi dgabilecek konulardir. Bu
nedenle, yonetim kurulunda @ansiz yonetim kurulu tyelerinin olmasi hayati 6nem

tasimaktadir.

Avrupa Birligi'nde kurumsal yonetim ilkeleri tavsiye kararlaritehigindedir ve
“uygula veya acikla” prensibi esastir. Bu prensye iilkelere ilkelerin uygulanmasinda
esneklik sglamaktadir. Bazsirketler kurumsal yonetim ilkelerine uymanin zoacdzini
ya da bu uygulamanigirkete zarar verebile@i dustnebilir. Bu durumda “uygula veya
acikla” prensibine goregirket piyasalara, hangi ilkelerin uygulamasindansapldigunu

ve neden bu tavsiye kararina uymayacaaciklamak durumundadir.

Komisyonun kurumsal yonetim ilkeleri tavsiye kaearlbgliklar itibariyle sagida
belirtiimektedir;

a. Icra Baskani/Genel Miidiir/CEO ile yonetim kurulu baskani (iki kademeli
sistemde g0Ozetim kurulu bagkani) rollerinin birbirlerinden ayrilmasi:
CEO’nun ayni zamanda yonetim kuruluskani olmasi, icranin etkin ve
bagimsiz gozetimine engelddl edecgi icin, tavsiye edilmemektediilaveten
icra bgkaninin bu gorevinden ayrildiktan hemen sonra yim&trulu bgkani
olmasina da ayni nedenlerle &agikilmaktadir. Bu tur bir uygulamaya gidilmesi
halinde bg& msizlgin zedelenmemesi igigirket alacg dnlemleri agiklamalidir.
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b. Yonetim kurulunda (iki kademeli yonetim kurulu sisteminde goOzetim
kurulunda) yeterli sayida bagimsiz yoneticinin bulunmasi:
Yonetim kurulunda yeterli sayida gansiz, icraci olmayan utyelerin yer almasi,
yonetim kurulu dyeleri arasinda cikabilecek cikaatisgnalarinin dniine
gececektir. Bamsiz yonetim kurulu Gyeleri ayni zamanda hakinmagr, Gst
yonetim Uzerinde baski afturmasini engeller. Ozellikle hakim ortak(lar) ile
kicuk hissedarlar arasinda gabilecek cikar catmasinda, hakim ortaktan

bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin bulunmasi 6énemlidir

c. Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin seffafligi:
Yonetim kurulunun, dyelerinin yeterliliklerini ve agimsizhlik kriterine

uygunlyzun nasil sglandgina dair yeterli bilgiyi aciklamasi gerekmektedir.

d. Yonetim kurulu Gyelerinin yiksek niteliklere sahip olmalan ve
gorevlerine baghliklar :
Verimli ve iyi bir yonetim kurulu icin, yonetim kufu Gyelerinin yeterli bilgi,
muhakeme yete@eve deneyime sahip olmalari tavsiye edilir. Demekiomitesi
Uyelerinin gorevlerini yerine getirebilmek icin didde finans ve muhasebe
bilgisine sahip olmalari énemlidir. Uyeler gorevier bali olmali ve yeterli
zaman ayirmahdirlar. Yonetim kurulu Uy@lidisindaki gorevlerini kamuya

actklamalhdirlar.
i. AB Tavsiye Kararinin Uygulanmasinaliliskin, 2007 Yili 1021 Sayil Rapot®
Hazirlanan raporda 21 ulkenin kurumsal yonetim l&odincelenmg ve (ye

ulkelerin gonderilen soru formuna verdikleri cexaptieggerlendirilmistir. Degerlendirme

raporunun bulgularina gore, Avrupa Bilnin tavsiye karariseklinde olan kurumsal

%8 Commission Staff Working Document, Report on thpligation by the Members States of the EU of the
Commission Recommendation on the role of non-exexwr supervisory directors of listed companied an
on the committees of the (supervisory board). Briss§See European Commision (SEC) (2007)1021:11-12
Ekim 2008.

<http://ec.europa.eu/internal_market/company/dodsfiendence/sec20071022_en.pdf>.
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yonetim ilkelerinin uygulanmasini temin icin Gyekéllerin bazilarinda reform catnalar
hizla devam etmektedir.

Uye (lkelerin birggunun kurumsal yonetim kodlarinda “Uygula veya agikl
prensibi, kurumsal yonetim uygulamalarinin temelohisturmaktadir. Ancak bazi Uye
ulkelerde kurumsal yonetim uyum raporunun ve uyumklamalarinin halen isge bal
olarak gerceklgirildi gi tespit edilmgtir. AB’ye Uye Ulkelerin hepsinde, hisseleri borsada
islem gorensirketlerin kurumsal yénetim uyum raporu yayinlamgl® Eylul 2008'den

itibaren zorunlu hale gelstir.

Uye ulkelerin hepsinde yonetim kurulunda (iki kaddimsistemde gozetim
kurulunda — supervisory board)gensiz yonetim kurulu Gyelerinin bulunmasi ya zotunl
hale getiriimgtir ya da en azindan tavsiye edilmektedir. Bu uggwd buyuk bir gedime
olarak gorulmekte ancak, gansizligin tanimindaki farklihklar, bu konuda ortak bir
standardin olabilmesini engellemektedifonetim kurulu Gyesinin (Gyelerinin) hakim
ortaktan b@imsiz olmasisarti Gye Uulkelerin hicbirinde tam anlami ile kabedlilmis

desildir.

Uye tilkelerin ¢gunlugu yonetim kurulu bgkanlgi ile “CEO” olarak tanimlanan
icra bakanlgl gorevlerinin ayrilmasini ya zorunlu hale getgimi ya da tavsiye
etmilerdir. Ancak bazi Ulkeler eski CEO’larin iki kadelinydnetim kurulu sisteminde
yonetim kurulu bgkani olmalarina engel getirmegtii; bu da CEO’larin gecrgieki
kararlarini bu sefer yonetim kurulu gkani sifatiyla tekrar kendilerinin sorgulamalarina
yol acmaktadir. Bu celkili durum, yonetim kurulu bgkanininsirketle olan b&imsizhk
ili skisini etkileyebilmektedir. Komisyon, bu uygulamanizellikle iki kademeli yonetim
kurulu sisteminde gozetim kurulunun, icra kurulumdaszimsiz olabilmesinin oninde

onemli bir engel olarak gérmektedir.

Avrupa Birligi kurumsal yonetim ilkeleri tavsiye kararlarinin ednemli
amagclarindan bir tanesi hissedarlar snket yoneticileri arasinda c¢ikacak ihtilaflarda
¢bzum getirecek icraci olmayangoasiz tyelerin yonetim kurulunda yer almasidir. &kc
bircok tye uUlkenin kurumsal yonetim kodlarinda velgli kanunlarinda gerek hak ve

menfaatler komitesinde gerekse denetim komitesbadensiz yonetim kurulu Gyelerinin
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yer almasi konusunda israrci olmadiklari tespitagiir. Bu dasirket hesaplarinda yeterli

kontroltiin olmamasina ve suiistimal riskinin yiks#kasina yol agmaktadir.

Arastirmanin sonucuna gore Avrupa Bilne Uye ulkelerin biyuk bir
cogunlugunda, AB tavsiye kararlarinin, ulusal kurumsal yinekodlarinda yer alg
gorulmistir. Bununla beraber bazilarinda, “uy veya acikpaensibinin, hukuksal bir
zemine dayanmiyorsa, bir yaptirrm gucunidn olr@atespit edilmgtir. Ayrica, “uy veya
acikla” prensibinin bgarili olabilmesi icin, hissedarlarin daketlerden aktif olarak bilgi
ve seffaflik talep etmeleri gerelg belirtiimektedir. Avrupa Birlgi Komisyonu, kurumsal
yonetim konusunda piyasalardaki geleleri takip etmek icin Avrupa Bigli Kurumsal

Yonetim Forumu ile yakinsbirligi yapmaktadir. Argtirmanin, dye Ulkeler bazinda

sonugclarl gagidaki tablolarda verilngtir.

Tablo 3. Kurumsal Yonetim Cercevesi: Kurumsal Yoneim Kodlarinin Kapsami ve

Etkisi, Uyum Incelemesi

ilkelere ba&hliklarini disaridan bir
sirkete inceletmeli, bulunan
sonuglari halka a¢iklamalidirlar.

Uye ilkeler Ku_rumsal Kurumsal Yonetim Kpdlgrlnln seffaflik L_Jyumluluk_
Yonetim Kodlari Kapsam ve Etkileri Incelemesi
Zorunlu U/A: Viyana Borsasi'nin
birincil pazar bélimine kote
Avusturyasirketleri
Gonulla dgsal degerlendirme: Yilhk faaliyet Borsasirketleri iin
Avusturya E Halka acik diersirketler KYK raporunda KY Ida bir defa zorunlu
ilkesine uymak zorundadir ve bu| beyani y

Belcika E

Gonulli U/A: Belgika'da kurulan
halka acliksirketler.

Sirketin internet
sitesinde yer alan
KY tuziga,

Yilhk faaliyet
raporunda KY
bolumi

Bankaclilik,
Finansman ve
Sigortacilik
Komisyonu

Danimarka | E

Zorunlu U/A: Halka ac¢ik
Danimarkalisirketler.

Yillk faaliyet
raporunda KY
raporu

Almanya E

Zorunlu U/A: Halka aciirketler.

Sirketin internet
sitesinde yillik
faaliyet raporu ve
aclklamalar

Estonya E

Zorunlu U/A: Halka acgirketler.

Yillk faaliyet
raporunda KY
bolimu

Borsa

Yunanistan | E

Gonalld U/A (Ancak, halka agik
ve acllacak olagirketler agisindar
kurumsal yonetimle ilgili yasal

gereksinimler vardir)

Icsel diizenlemeler

Sermaye Piyasasi
Komisyonu
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Uve iilkeler Kurumsal Kurumsal Y6netim Kodlarinin seffaflik Uyumluluk
y Yonetim Kodlari Kapsam ve Etkileri incelemesi
Sirketin internet
Finlandiya | E Zorunlu U/A: Halka agsirketler. S|te§|nde ylik Borsa
faaliyet raporu ve
KY beyani
Fransa E Gonulli U/A: Halka acgkketler. Yillik faaliyet -
raporu
Zorunlu U/A: Halka acilgirketler.
. E, Ancak, sapmalari agiklama )
Macaristan revize edilmektedir. | zorunlulysu KYK'inda ele alinan KY beyani
sinirli sayidaki konuyla gkilidir.
Zorunlu U/A: Halka acilgirketler.
Milano Borsasr'nin STAR alt
: borsasindasieme tabi
ltalya E tutulabilmesi ve borsa kotunda Yillik KY raporu Borsa
kalabilmesi icin Kod'un belirli
hikumleri zorunludur.
irlanda E Zorunlu U/A:Irlanda’da kurulan | Yillik faaliyet Borsa
halka acliksirketler. raporu ve hesaplar
Litvanya revize edilmektedir. Gonulli U/A: Halka acikirketler. | Yillik KY raporu
Letonya E Zorunlu U/A: Halka acsirketler. :gglclfﬂfjaallyet Borsa
KY tuzugi sirketin
internet sitesinde ve
. s . KY raporu
Luksemburg| E Gonulli U/A: Halka acgkketler. Yillik faaliyet Borsa
raporunda
yayimlanir.
E, . .
Malta sermaye piyasas! | Zorunlu U/A: Halka acikirketler. Yillik faaliyet M.alta Fllnansall .
kurallarmin bazilar raporu Hizmetler Otoritesi
. Yillk faaliyet
Hollanda E Zi?l:gtrl]leL:i U/A: Halka agik Holland 1raporunda KY KY izleme Komitesi
? : bolimi
Yilhk KY beyani
Polonya E Zorunlu U/A: Halka acsirketler. | (degisiklikler aninda | Borsa
bilgilendirilir)
Zorunlu U/A: Borsaya kayitli KY raporunu yillik
Isvegsirketleri ve borsadagiem faaliyet raporuna
isve E goren sermayesi 3 milyar SEK'i | eklenir. Borsa
& asan diersirketler. Sirketin internet
Gonulla U/A: Diger halka agik sitesinde bilgi
sirketler. verilir.
Borsa, Slovenya
Zorunlu U/A: Halka acik Sloven | Yillik faaliyet Yoneticiler Derngi
Slovenya E sirketler. raporunda KY ve Slovenya Gozetin
Gonulli U/A: Diger sirketler. beyani Kurulu Uyeleri
Dernesi
Slovakya E . .| Zorunlu U/A: Halka agcilkgirketler. Yillik faaliyet Borsa
revize edilmektedir raporu
Kamuyu aydinlatma
gereksinimi Mali
Hizmetler Kurumu
) - . tarafindan uygulatilir
ingiltere E Zorunlu U/A: Halka ac¢ikngiliz Yilhk faaliyet Mali Raporlama

sirketleri.

raporu ve hesaplar

Konseyi Kodun

tamamina olan

bltiinsel uyumu
inceler.
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Kurumsal Kurumsal Y6netim Kodlarinin Uyumluluk
Seffaflik . .
Incelemesi

Uye dikeler Yonetim Kodlari Kapsam ve Etkileri

KYK: Kurumsal ydnetim kodu
Zorunlu U/A: Sirketler “uygula veya acikla” prensibine uymak zodadirlar.

Gonulli U/A: Sirketlerin “uygula veya acikla” prensibine uymaltavsiye olunur.

E: Kurumsal ydnetim kodlari uygulanmaktadir.
Kaynak: Commission Staff Working Document, Reparttiee application by the Members States of the EU

of the Commission Recommendation on the role of-exatutive or supervisory directors of listed
companies and on the committees of the (supervisoayd). Brussels: (See European Commision (SEC))

(2007)1021:11-12. Ekim 2008.
<http://ec.europa.eulinternal_market/company/dodsfiendence/sec20071022_en.pdf>.
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Tablo 4. Ana Prensiplerin Uygulanmasinin Dgerlendiriimesi, Degerlendirme Kriterleri:
CEO/Baskan Ayirimi, Yeterli Sayida Bagimsiz Ydnetim Kurulu Uyesi, Bggimsizlik Kriterleri

- Yeterli Sayida Bagimsizlik | Hakim Ortaktan
Ulke CEO ve Yonetim Kurulu Baskani Ayrimi Bagimsiz YK uye agin 9
S Kriteri Bagimsizlik
ayisi

Avusturya E, kismen E Kismen Kismen
Belcika E, kismen E E E

iki kademeli, mevcut gérevlerdeki ayrim

kanuna gore,
Almanya Eki gorevlerin ayrimi U/A; genel kurulda E H H

nedenler agiklanmalidir.
Danimarka E E E E

iki kademeli, mevcut gérevlerde ayrim
Estonya olmasina kayin eski gérevlerde bir ayrim | E E E

yoktur.
Yunanistan H E Kismen E
Finlandiya E, kismen E E E
Fransa H E E E

. iki kademeli modelde mevcut gorevier

Macaristan ayrilmistir, tek kademeli modelde ise H. E E E
frlanda E E E E
Italya E E E
Hollanda E, kismen E E E
Malta E, kismen E Kismen E
Litvanya H E E E
Letonya E E E
Luksemburg E, kismen E E E

Iki kademeli, mevcut gérevlerde ayrim
Polonya olmasina kann eski gorevlerde bir ayrim | E E E

yoktur.

iki kademeli, mevcut gérevlerde ayrim
Slovakya olmasina kanin eski gérevlerde bir ayrm | E H E

yoktur.
Slovenya E E E E
isveg E, kismen E E E
Ingiltere E E E E
Degerlendirme kriteri:
Yonetim (Gozetim) kurulu baskani ve CEO rollerinin ayrilmasi
E: Yeni veya eski CEO'nun ve yonetim kurulukeninin gorevlerinin ayriimasi uygula veya agildasna gore
gereklidir. Bu iki gérevin ayni kide birlessmesi halinde 6énlemlerin aciklanmasi gereklidir.
E, kismen Ayrim gereklidir ama ek 6nlemlerin agiklanmaseisnemektedir.
H: Ayrim gerekmemektedir veygffaflik Gzerine bir dneri yoktur.
Bagimsizlik kriteri
E: Tavsiye kararlarinin hepsi ya da neredeyse tamggulanmaktadir.
Kismen: Hakim ortaktan baamsizlik kriteri veya tavsiye kararlarinda belitil ikiden fazla dier b&imsizlik kriterleri
eksiktir.
H: Detayl bgimsizlik kriteri bulunmamaktadir.

Kaynak: Commission Staff Working Document, Reparttiee application by the Members States of the EU
of the Commission Recommendation on the role of-exatutive or supervisory directors of listed
companies and on the committees of the (supervisoayd). Brussels: (See European Commision (SEC))
(2007)1021:13. Ekim 2008.
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/dodsfoendence/sec20071022_en.pdf>
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Tablo 5. Seffaflik ve Profil

) Bagimsiz Yonetim Profil
Ulke Kurulu Uyelerinin . -
Seffafligi Nitelikler Taahht
Avusturya E E E
Belcika E E Kismen
Almanya H E Kismen
Danimarka E E E
Estonya H Kismen Kismen
Yunanistan H H H
Finlandiya E E E
Fransa E Kismen E
Macaristan H H H
irlanda E E Kismen
italya E E E
Hollanda E E E
Malta H* Kismen Kismen
Litvanya E Kismen E
Letonya E E E
Liksemburg E Kismen E
Polonya H E H
Slovenya E E E
Slovakya H Kismen H
isvec E Kismen E
ingiltere E E Kismen

*Kurumsal ydnetim kodunda bu grmltuda bir hiikim bulunmamasingznaen, ¢gu halka aciksirket
icraci olmayan yonetim kurulu tyesinin hangisinagimsiz olarak kabul edilegai belirtmektedir.
Degerlendirme kriteri

Bagimsiz yonetim kurulu dyelerinin seffaflig

E: Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin agiklanmasi geraikli

H: Bagimsiz yonetim kurulu Uyelerinin aciklanmasi gereldiildir.

Nitelikler :

a)Denetim Komitesi Uyeleri finans ve muhasebe adamaltyapiya sahip olmali.

b)Gozetim kurulu Gyeleri gerekli bilgi, deneyim reihakeme yete@ne sahip olmali.

E: iki kurala da uyumludur.

Kismen: Gerekli kurallardan birine uyulmamaktadir.

H: Hicbir kurala uyulmamaktadir.

Taahhit:

a)Her Uye ilave profesyonel yakamldltklerini minime indirmeli.

b)Yonetim Kurul bu yuktmlaliklere dair bilgi toplah ve bu bilgiyi kamuya agiklamahdir.

E: iki kurala da uyulmaktadir.

Kismen: Gerekli kurallardan birine uyulmamaktadir.

H: Hicbir kurala uyulmamaktadir.

Kaynak: Commission Staff Working Document, Reparttiee application by the Members States of the EU
of the Commission Recommendation on the role of-exectutive or supervisory directors of listed
companies and on the committees of the (superviboard). Brussels: SEC (See European Commision
(SEC)) (2007)1021:14. Ekim 2008.
<http://ec.europa.eulinternal_market/company/dodsfiendence/sec20071022_en.pdf
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2.2.1.3. YOonetim Kurulu Komiteleri

Avrupa Birligi 15 Subat 2005 tarihinde yayinlanan,go@asiz ve icraci olmayan
yonetim kurulu Uyeleri veya gozetim kurulu Gyelee yonetim kurulu komiteleri ile ilgili
tavsiye kararini (2005/162/EC) ayni zamanda yonetim kurulu komiteleri ile ilgili

diizenlemeleri de icermektedir.

Cikar catgmasi olgturabilecek sorunlarla guasmasi icin yonetim kurulu
komitelerinin olyturulmasi tavsiye edilmekte, yonetim kurulu konetgide bgmsiz
dyelerin olmasinin 6nemi ve komitelerin goreviaminiagik ve anlghr tanimi

verilmektedir.

Kararda, yonetim kuruluna atama, hak ve menfaatedenetim komitelerinff}
olusturulmasi tavsiye edilmekte ve bu gorevlerin hisskain d@grudan sorumluluklari

arasinda olmag belirtiimektedir.

Tavsiye kararinda ayrica, yonetim kurullarinda ecralmayan bgimsiz tyelerin
bulunmasi gerekiinin Uzerinde Onemle durulmaktadir. Atama komitesiren az,
cogunlugunun b&imsiz, icraci olmayan uyelerden ghasi gerekfii belirtilir. Hak ve
menfaatler ile denetim komitelerinin de tamaminanaci olmayan ve @unlugunun
bagimsiz ybnetim kurulu Uyelerinden ghnasi gerekmektedir. Ayrica komitelerinin

gorevleri acik ve antadir bir sekilde belirlenmelidir.

AB komisyonu tavsiye kararinin yayinlanmasindanyikisonra, Temmuz 2007’de
yayinlanan ardirma raporunda, AB Uyesi Ulkelerde yonetim kurkdumiteleri ile ilgili yer

alan tespitler gagidaki tabloda verilnstir.

%% Commission Recommendation of 15 February 2005herrdle of non-executive or supervisory directors
of listed companies and on the committees of thepdrvisory) board (2005/162/EC). Ekim 2008.
< http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriSen2doi=0J:L:2005:052:0051:0063:EN:PDF>

®0 birective 2006/43/EC of the European Parliamentafrthie Council of 17 May 2006 on statutory audits
of annual accounts and consolidated accounts, amge@iuncil Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC
and repealing Council Directive 84/253/EEC (TexthwEEA relevance). Ekim 2008.
<http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.dd20J:L:2006:157:0087:01:EN:HTML>
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Tablo 6. Komiteler

Ulke Komitelerin Varli g1 Ko?&i'ﬁ%?;g%‘;?ﬁ'\Z/;ﬁn;tim Komitelerin Rolleri
Avusturya E Kismen, (AK, HMK, DK) Kismen (DK, HMK)
Belcika E E E
Almanya Kismen, (AK,HMK) H Kismen (AK, HMK)
Danimarka E E E
Estonya H H H
Yunanistan Kismen, (AK,HMK) H, (AK, HMK, DK) H
Finlandiya E H, (AK, HMK) E
Fransa E E E
Macaristan Kismen, (AK,HMK) H, (AK, HMK) Kismen (AKHMK)
frlanda E E E
Italya E E E
Hollanda E E E
Malta Kismen, (AK) H, (AK) Kismen (AK)
Litvanya E N, (AK, HMK, DK) H
Letonya E E E
Luksemburg E Kismen, (AK, HMK, DK) Kismen (HMK)
Polonya Kismen, (AK) H (AK, HMK) kismen (DK) H
Slovenya E E E
Slovakya E E H
Isvec E E E
Ingiltere E E E

Degerlendirme kriteri:

Yonetim kurulu komitelerinin varli gi

E: BUtUn komiteler bulunmaktadir.

Kismen: En az bir komite eksiktir, eksik olan komite paemniginde belirtilmgtir.

H: Hicbir komite dnerilmengtir.

Komitelerde bagimsiz yénetim kurulu tyelerinin varligi

E: Tavsiye kararinda belirtilen komitelerdekigoasiz yonetim kurulu tyelerinin vagh ve sayisal gerekleri
yerine getirilmgtir.

Kismen: Varlik gergi yerine getirilmi, bagimsiz yénetim kurulu tyelerinin sayisal géirgerine getirilmemgtir.
H: Komitelerdeki bgimsiz yonetim kurulu Gyelerinin vagli geresi hicbir komitede yerine getirilmentir.
Komitelerin rolleri

E: Komitelerin ana goérevleri yerindedir.

Kismen: Bir veya daha fazla 6nemli gorev eksiktir, goreméksik belirtilen komiteler parantez iginde
belirtilmistir.

H: Komite gorevlerinin belirtiimesine yonelik highiart yoktur.

AK: Atama komitesi: Kurulda alacak yerlere adaylari dnerecek komite.

HMK: Hak ve menfaatler komitesi: fjraci veya yonetici tiyelere verilecek hak ve mettdaa dair dneriler
yapacak olan ve b) hisse opsiyonlari ve hisseyalddiger tevikleri dnerecek komite.

DK: Denetim komitesiSirket tarafindan sdanan finansal bilgiyi takip edecek, i¢ kontrol nigk yonetim
sistemini inceleyecek ve gddenetgileri atayacak ve segecek dnerileri yapaoatite.

Kaynak: Commission Staff Working Document, Repartloe application by the Members States of the EU
of the Commission Recommendation on the role ofexacutive or supervisory directors of listed
companies and on the committees of the (supervizoayd). Brussels: SEC (See European Commision
(SEC)) (2007)1021:14. Ekim 2008.
<http://ec.europa.eulinternal_market/company/dodsfiendence/sec20071022_en.pdf>
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2.2.1.4. Yonetim Kurulu Uyelerinin Hak ve Menfaatleri

Avrupa Birligi Komisyonu 14 Aralik 2004 tarihinde, 2004/913/EQnraralf’,
yonetim kurulu tyelerinin hak ve menfaatleri ilgili tavsiye kararini yayinlangiir.
Tavsiye kararinda yonetim kurulu Uyelerine ddenak lve menfaatlerin yapisi ve
boyutunun dnceliklgirketle hissedarlarini ilgilendiren bir konu ofgluifade edilmektedir.
Ancak, bazen icraci yonetim kurulu Uyelerinin claanin hissedarlarin cikarlar ile
ortismedisine dikkat cekilerek, hissedarlarin bilgi alma faakidan hareketle bazi yénetim

kontrollerine ihtiyac oldgu belirtiimektedir.

Halka acik sirketlerin yatirnmcilara zamaninda ga bilgi vermelerinin,
yatirrmcilarin giveninin kazanilmasinda ve Avrupgdi Bi'nde yiksek kalitede kurumsal
yonetim uygulamalarinin oturtulmasinda ¢ok 6nentdiugu ifade edilmektedir. Tavsiye
kararlarinda dort prensip Uzerinde durugtow. Bunlar;

* Hissedarlaragirketin yonetim kurulu Uyelerine gnan hak ve menfaatler ile
ilgili politikasi hakkinda net ve kapsamli bilgivenesi; yonetim kurulu Uyeleri
ile imzalanan sozkenelerde seffaf olunmasi, yonetim kurulu dyesinin
sozlemesinin sona erme kollari, alacg odemelerin belirtiimesi,

* Hak ve menfaatlerin genel kurul gindeminde ayrinbédde olarak yer almasi
ve busekilde hissedarlarin gdgibildirme sansina sahip olmalargjrketin hak
ve menfaatler politikasinin genel kurulda oylamayaulmasi,

» Hissedarlara, icraci olan ve olmayan yonetim kurimelerinin elde ettikleri
hak ve menfaatler hakkinda bilgi verilmesi ve hisstarin, bu 6demelerle
sirket performansini kadastirabilmelerinin sglanmasi,

» Hisse, hisse opsiyonlari veya hisse alma hakkiariinvesi gibi hak ve menfaat

planlarinin uygulamaya sokulmadan genel kuruluryoraasunulmasidir.

®1 commission Recommendation of 14 December 2004rfogtan appropriate regime for the remuneration
of directors of listed companies. 2004/913/EC.
< http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.dd20J:L:2004:385:0055:0059:EN:PDF>
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Komisyonun tavsiye kararinda, hgketin bir hak ve menfaatler bildirisi olmasi ve
bu bildirinin sirketlerin web sitesinde yayinlanmasi gergktbelirtimektedir. Hisseye
dayali hak ve menfaatler tzerinde ayrica durulnthktaKomisyon, Uye ulkelere 30
Haziran 2006 yilina kadar bu tavsiye kararini Miige sokabilmeleri icin gerekli

Onlemleri almalari dgrultusunda ¢grida bulunmstur.

Komisyon, tavsiye kararinin butiin tye Ulkelerdedyiiige koyulmasindan bir yil
sonra uygulamalari tespit etmek amaci ile Temmu¥/ 2@ bir rapor yayinlamgtir (SEC
1022, 2007%. Bu raporun bulgularina gére, iye ilkelerin bfigoydnetim kurulu
uyelerinin sgladiklari hak ve menfaatlerin aciklanmasi icin ygik&alite standartlar kabul
etmilerdir. Cok sayida Ulke bu konuda kamunun aydintasini zorunlu hale getirgir.
Ancak dger taraftan, Uye ulkelerin birganda, sirketlerin hak ve menfaat politikalarini
aciklamalarina ifkin Komisyon'un tavsiye karari kabul gormeytim. Cok az sayida ulke,
yonetim kuruluna sdanan hak ve menfaatler ile ilgili kriterlerin géneirulda oylanmasi
kararini gerekli gormyitir. Ayni sekilde, cok az sayida Ulke, CEO vesah Ust dizey
yoneticilere sglanan hak ve menfaatlerle ilgili kararlara hissétan karsmasini

desteklemtir.

Hisseye dayali hak ve menfaatlerin, hissedarlaafitadan onaylanmasini bircok
Uye ya d@rudan kabul etngiya da bu dgrultuda tavsiye karari alstir.

Komisyon raporundaki;
o Sirket yonetim kurulu dyelerinin hak ve menfaatlgte ilgili kamuoyu
aydinlatma politikalarini iceren,
» Sirket yonetim kurulu tyelerinin hak ve menfaatl@lipkasinin genel kurulda
oylanmasi,
* Her bir yonetim kurulu tyesinin hak ve menfaatleakkinda kamuya bilgi

verilmesi, aciklamalarin detaylari,

62 Report on the application by Member States of theoEthe Commission
Recommendation on directors’ remuneration (See fi@an Commision (SEC) 1022). 2007. Ekim 2008.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/doeséthrsremun/sec20071022_en.pdf>.
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» Hisseye dayall hak ve menfaatlerin énce hissedar@mayina sunulmasi ile
ilgili tavsiye kararlarina ikkin, Uye ulkelerdeki son durumlari 6zetleyen

tablolar gagida sunulmstur.

Tablo 7. Hak ve Menfaatler Politikasi ileflgili Olarak Kamuoyunu Aydinlatma

Ulke Hak ve Menfaatler Politikasi ile lgili Olarak

Kamuoyunu Aydinlatma Kuralin Sekli

(U & A) Uy veya Acikla

Kismen. Mali hak ve menfaatler politikasi, iki kaaki yonetim ;
Tavsiye Karari

kurulunu, gézetim kurulunu @@ sadece icra kurulunu ilgilendiren
kismini igerir.

Belgika Evet. Mali hak ve menfaatler politikasi hakkindarkeya bilgi verilmesi | (U&A) Uy veya Agikla
icin genel bir tavsiye karari vardir ancak neleerecgi hakkinda detayli| Tavsiye Karari
bilgi yoktur.

Avusturya

Almanya Kismen. Kurumsal yénetim koduna gore, gézetim kuhgkani genel ?&A)_ Uy veya Acikla
. . - - T . avsiye Karari

kurula icra kurulu Gyelerinin mali hak ve menfaetien 6nemli
noktalarini agiklar. Genel kurula bu konuda biroragunulur.
Yillk faaliyet raporunda gézetim kurulunun maliknee menfaatlerine Tavsi
S e avsiye
iliskin 6zet bilgi sunulur.

Danimarka | Evet (U&A) Uy veya Acikla

Tavsiye Karari, 2007'de
zorunlu hale gelmesi

beklenmektedi
Estonya Hayir
Yunanistan | Hayir
Finlandiya | Kismen. CEO ve der st diizey yoneticiler ilgger tam zamanli (U&A) Uy veya Acikla

calisiyorsa yonetim kurulu Baninin mali hak ve menfaatlerineskin Tavsiye Karari
kriterler aciklanir. Dier ydnetim kurulu Uyeleri igin bdyle bir zorunluluk
yoktur.

Gozetim kurulu tyelerinin mali hak ve menfaatleakkinda hissedarlard
bilgi verilmesi tavsiye edilir.

Fransa Evet. Fransiz hukukuna gére yonetim kurulu Uyekegglanan hak ve | Hukuken zorunlu
menfaatler ile nasil hesaplagdhakkinda detay bilgi yillik faaliyet
raporunda verilmek zorundadir.

Macaristan | Hayir

irlanda Evet Hukuken zorunlu
italya Evet Hukuken zorunlu
Litvanya Evet. Mali hak ve menfaatler politikasinin yayinizasi tavsiye (U&A) Uy veya Acikla
edilmektedir, ancak iceii detaylandiriimanstir. Tavsiye Karari
Letonya Evet (U & A) Uy veya Aclikla

Tavsiye Karari

Liksemburg | Evet (U & A) Uy veya Aclikla
Tavsiye Karari

Malta Evet (U & A) Uy veya Aclikla
Tavsiye Karari

Hollanda Evet (U & A) Uy veya Aclikla
Tavsiye Karari

Polonya Hayir

isvec Evet Hukuken zorunlu

79



Ulke Hak ve Menfaatler Politikasi ile flgili Olarak

Kamuoyunu Aydinlatma Kuralin Sekli

Slovenya I(U & A) Uy veya Acikla

Hayir, (kismen)ki kademeli yénetim kurulunda gézetim kurulunun ima Tavsiye Karari

hak ve menfaatlerine genel kurul karar verir. Annakbu politikanin ne
de icra kurulu tyelerinin mali hak ve menfaatleningkin uygulanan
politikanin agiklanmasi ile ilgili bir tavsiye karayoktur.

Hayir, kurumsal yonetim kodunda, mali hak ve methéae iliskin Tavsiye karari
Slovakya politikanin yillik faaliyet raporunda yer almasirgktigi belirtimektedir.
Ancak icergi detaylandiriimanstir.

ingiltere Evet, yonetim kurulu tyeleri mali hak ve menfaatkgporunun bir pargcagi(U & A) Uy veya Acikla
olarak yayinlanmaktadir. Raporda, her bir yonetimulu tyesi icin hisse Tavsiye Karari
programlari, dgisken olan ve olmayan unsurlar hakkinda bilgi
verilmektedir.

Kaynak: Commission Staff Working Document Reportloa application by Member States of the EU of

the Commission Recommendation on directors’ rematimer 13.07.2007 (See European Commision
(SEC)(2007)1022:9-10.EKim2008.<http://ec.europinearhal _market/company/docs/directors
remun/sec20071022_en.pdf.>
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Tablo 8. Hak ve Menfaatler Politikasinin Genel Kuulda Oylanmasi Tavsiye

Kararinin Kabull

Ulke

Hak ve Menfaatler Politikasinin Genel Kurulda Oylanmasi
Tavsiye Kararinin Kabuli

Kuralin Sekli

Avusturya

Hayir

Belcika

Hayir. Yonetim kurulu tyelerinin mali hak ve meritea genel kurul
tarafindan belirlenmektedir, ydonetim kuruluna bikalamaktadir.

Ancak genel kurul belirlenen hak ve menfaatlerieléy arasindaki
dagihmini yénetim kuruluna birakabilmektedir.

Almanya

Hayir. Gézetim kurulunun hak ve menfaatleri genglktarafindan
belirlenmektedir. Ancak genel kurulun, gerek gémeturuluna gerekse icr
kuruluna 6denecek hak ve menfaatler ile ilgili pkéilari onaylamasi
gerektgine dair herhangi bir 6zel hiikiim yoktur.

Hukuken zorunlu
A

Danimarka

1) Yonetim Kurulu bgkaninin, genel kurul kogmasini yaparkesgirketin
hak ve menfaatler politikasi hakkinda bilgi vernesisiye edilir.

2)Sadece gozetim kurulunun mali hak ve menfaatydhik mali raporlar
kabul edilirken onaylaniilgili politika onaya sunulmaz.

1) (U & A) Uy veya
Acikla Tavsiye Karari

2) Hukuken zorunludur

Estonya

Hayir

Yunanistan

Hayir. Yonetim kurulu tyelerinin mali hak ve merifagne genel kurul
karar verir. Yénetim kurulu daha sonra gah Ust diizey yoneticilere
yapilacak édemelere ve bu konuda uygulanacak kayii karar verir.

Hukuken zorunludur.

Finlandiya

Finlandiyasirketler hukukuna goére, ydénetim kurulu tyelerinialirhak ve
menfaatlerine, yonetim kurulunu secen organ kagar.vAncak bu
konudaki politikalarin nasil tespit edilegiee dair detayli hiikiimler yoktur
CEO ve dger Ust diizey yoneticilerin hak ve menfaatleri deetim kurulu
tarafindan belirlenir.

Fransa

Evet. Ancak, oylama yillik faaliyet raporunun oylasnicinde yapilr.

Hukuken zorunlu

Macaristan

Kismen. Gozetim kurulu tyelerinin vegér Gist diizey yoneticilerin uzun
vadeli ddemeleri ve teik primlerine genel kurul karar verir.

Hukuken zorunlu

irlanda

Evet. Ancak, hak ve menfaatler politikasi munhasdegil, faaliyet
raporunun icinde oylanmaktadir. Borsaya kote olmallkarinin bu
dogrultuda dgistiriimesi planlanmaktadir.

Hukuken zorunlu

italya

Geleneksel modelde ve tek kademeli yonetim kurudigénetim kurulu
liyelerinin hak ve menfaatleri genel kurul tarafim@maylanmaktadiiki
kademeli yonetim kurulunda, gdzetim kurulunun haknwenfaatleri genel
kurul tarafindan onaylanmakta, icra kurulunun haknenfaatleri ise
g6zetim kurulu tarafindan tespit edilmektedir. Akbak ve menfaatlere
ili skin kriterler hicbirsekilde onaylanmamaktadir.

Hukuken zorunlu

Litvanya

Hayir

Letonya

Evet, ya zorunludur ya da tavsiye karari vardir.

(U & A) Uy veya Acikla
Tavsiye Karari

Liksemburg

Hayir

Malta

Evet. Hissedarlara, yonetim kurulu Giyelerine 6dekenali hak ve
menfaatleri ve bu hak ve menfaatlerin tespitindgulgnan kriterleri
oylamalari tavsiye edilir.

(U & A) Uy veya Acikla
Tavsiye Karari

Hollanda

Evet

Hukuken zorunlu

Polonya

Hayir

isvec

Evet. Genel kurul hem hak ve menfaatler konusuyirétat politikasini, hem
de her bir yonetim kurulu tiyesine 6denen mal hakneafaati onaylar.

Hukuken zorunlu
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Hak ve Menfaatler Politikasinin Genel Kurulda Oylanmasi

Ulke Tavsiye Kararinin Kabuli Kuralin Sekli

Slovenya | Kismen.iki kademeli yonetim kurulunda gézetim kurulunun inhalk ve Genel olarak,
menfaatlerinin miktarina ve hesaplanma yontemimesgeurul karar verir. | hukuken zorunlu
Gozetim kurulu da icra kurulunun hak ve menfaatidoelirler. Kar
ortakligl konususirket ana statlistinde yer almali ve genel kurufitzdan
onaylanmalidir. U & A) Uy veya Acikla
Tavsiye Karari

Slovakya Hayir. Sirket ana stattistinde belirtifglitakdirde, hem gozetim kurulunun | Hukuken zorunlu
hem de icra kurulunun mali hak ve menfaatlerineetj&arul karar verir.
Ancak bu d@rultuda ve hak ve menfaatlereskin politikalarin genel
kurulda onaylanmasi konusunda herhangi bir tavisyari yoktur.
Yenilenmekte olan kurumsal yénetim kodunda bgrdtiuda bir tavsiye
karari alinacaktir.

ingiltere Evet, Genel kurul yénetim kurulu tyelerinin malikhze menfaatlerine (U & A) Uy veya Acikla
iliskin raporu onaylar. Tavsiye Karari

Kaynak: Commission Staff Working Document Reportloa application by Member States of the EU of

the Commission Recommendation on directors’ renatizar 13.07.2007(See European Commision (SEC)
(2007)1022:11-12.Ekim2008.<http://ec.europa.eufirde market/company/docs/directors
remun/sec20071022_en.pdf.>
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Tablo 9. Yonetim Kurulu Uyelerinin Hak ve Menfaatleri Hakkinda Bilgi Vermesi

Ulke 1)Her bir yonetim kurulu yesinin hak ve menfaatlei Kurahn Sekli
hakkinda kamuya bilgi verilmesi
2) Aciklamalarin detaylari
Avusturya | 1) Hayir. Yillik faaliyet raporunda her bir ydnetkuarulu tyesinin aldy sabit | 1) Tavsiye

veya performansa dayall hak ve menfaatin agiklantaasiye edilir. Ancak
sirket bunu uygulamiyorsa neden uygulangaal agiklamak zorunda @idir.
Avusturya hukuku sadece gozetim kurulu Uyeleridta kurulu Uyelerinin
aldiklar1 hak ve menfaatlerin toplu olarak aciklasmi zorunlu kilmaktadir.
2) Hayir

Belgika 1) Kismen. Sadece CEO ve icraci olmayan yonetimlluiyeleri tek tek 1) (U & A) Uy veya
digerleri toplu halde Acikla Tavsiye Karari
2)Sadece CEO’nun alglihak ve menfaatlerin detaylari aciklanirg&i Gyeler|
hakkinda toplu halde bir agiklama yapilir. 2) (U & A) Uy veya

Acikla Tavsiye Karari

Yoneticilerin e alinmasi vesten ayrilmalari ile ilgili s6zlgmeleri ve hisseye
dayali hak ve menfaat sistemi hakkinda a¢iklamaryahdir.

Almanya | 1) Evet. Ancak hem Alman hukuku hem de kurumsakyiom kodu, genel 1) Hukuken zorunlu
kurulun %75 ¢g@unluk oyla kabul edip aksi goultuda karar vermesi ve (U & A) Uy veya
sonucunda bu uygulamadan sapmaya izin vermektedir. Acikla Tavsiye Karari,
2)Evet. Ancak g6zetim kurulu Uyelerine 6denen haknenfaatlerin iceginin
dokimu icin sadece tavsiye karari vardir. 2) Hukuken zorunlu

ve (U & A) Uy veya
Acikla Tavsiye Karart,
Danimarka |1) Evet 1) (U & A) Uy veya
2) Kismen. Hak ve menfaatlerin her bir yonetim Kuriyesi i¢in tek tek Acikla Tavsiye Kararl,
dokimu verilmemektedir, sadece toplu halde bilgilveektedir. Hisseye
dayal hak ve menfaatlerde her yonetim kurulu tigsiayri agiklama 2) (U & A) Uy veya
verilmektedir. Acikla Tavsiye Karari,

Estonya |1)Evet 1) (U & A) Uy veya

2) Evet. Ust diizey yonetim i¢in daha detayl agridaverilmektedir. acikla Tavsiye Karari,
2) (U & A) Uy veya
Acikla Tavsiye Karari,
Yunanistan | 1) Hayir. UFRS’ye gore hazirlanan ara rapor vekyriali tablo dipnotlarinda
yonetim kurulu Uyelerine 6denen hak ve menfaatiplut halde verilmektedir| 1) Zorunlu
2) Hayir. UFRS’nin dipnotlarinda verilen minimumdjier haric

Finlandiya |1) evet 1) (U & A) Uy veya

2) Evet Acikla Tavsiye Karari
2) (U & A) Uy veya

Acikla Tavsiye Karari,
Fransa 1) evet 1) Hukuken zorunlu
2) Evet 2) Hukuken zorunlu

Macaristan | Hayir

irlanda 1) Evet 1) Hukuken zorunlu
2) Evet 2) Hukuken zorunlu
italya 1) Evet 1) Hukuken zorunlu
2) Evet 2) Hukuken zorunlu

Litvanya |Hayir

Letonya |1) Evet 1) Hukuken zorunlu
2) Evet 2) Hukuken zorunlu
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Ulke 1)Her bir ydnetim kurulu tyesinin hak ve menfaatlei Kuraln Sekli
hakkinda kamuya bilgi verilmesi
2) Aciklamalarin detaylari
Luksemburg | 1) Hayir. Her bir ydnetim kurulu Uyesinin aighak ve menfaatlerin tek tek | 1) (U & A) Uy veya
aciklanmasi icin herhangi gereklilik bulunmamaktaitraci olan olmayan | Agikla Tavsiye Karari
ydnetim kurulu Gyelerine 6denen toplam (hisse apdari dahil) hak ve
menfaatler aciklanir.
2) Hayir
Malta 1) Evet 1) (U & A) Uy veya
2) Evet Acikla Tavsiye Karari
2) (U & A) Uy veya
Acikla Tavsiye Karari,
Hollanda |1) Evet 1) Zorunlu
2) Evet. Ancak gozetim kurulu Uyelerinde sadec& Jeamenfaatlerin toplam 2) Zorunlu ve (U & A)
tutari, primler ve hisseye dayall hak ve menfadtiddanda bilgi verilir. Uy veya Acikla
Tavsiye Karari
Polonya |1) Evet 1) Hukuken zorunlu
2) Evet, Emeklilik 6demeleri hari¢ 2) Hukuken zorunlu
isveg 1) Evet 1)Hukuken zorunlu
2) Evet
Slovenya |1) Evet 1)Hukuken zorunlu
2) Evet
Slovakya |1) Evet 1) (U & A) Uy veya
2) Evet Acikla Tavsiye Karari
ingiltere | 1) Evet 1) (U & A) Uy veya
2) Evet Acikla Tavsiye Karari

2) (U & A) Uy veya
Acikla Tavsiye Kararl

Kaynak: Commission Staff Working Document Reporttomapplication by Member States of the
EU of the Commission Recommendation on directorsuregmation 13.07.200(Gee European Commision (SEC))
(2007)1022:13-15.
Ekim2008. <http://ec.europa.eu/internal_market/canypdocs/directors remun/sec20071022_en.pdf.>
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Tablo 10. Hisseye Dayall Hak Ve Menfaatlerin Once idsedarlarin Onayina Sunulmasi,
Tavsiye Kararinin Kabull

- Hisseye dayall hak ve menfaatlerin
Ulke . : .
once hissedarlarin onayina sunulmasi, Kuralin Sekli
Tavsiye kararinin kabulii
Avusturya Evet Hukuken zorunlu
Belcika Evet U & A) Uy veya
Acikla Tavsiye Karari
Almanya Evet
Danimarka Kismen, sadece iki kademeli yénetim kurulunda gizet U & A) Uy veya
kurulu icin gecerli Acikla Tavsiye Karari
Estonya Evet iki kademeli yonetim
kurulunda g6zetim kurulu
Uyelerinin zorunlu,
icra kurulu igin
(U & A) Uy veya
Acikla Tavsiye Karari
seklinde
Yunanistan Evet
Finlandiya Evet Hukuken zorunlu
Fransa Kismen, hisse senedi optionlari ihra¢ yietkiyonetim Hukuken zorunlu
kuruluna verilmesini genel kurul onaylar. Genelluwsadece Ust
dizey yoneticiler icin opsiyosartlarina karar verir.
Macaristan Hayir
irlanda Evet Hukuken zorunlu
italya Evet Hukuken zorunlu
Litvanya Evet U & A) Uy veya
Acikla Tavsiye Karari
Letonya Evet U & A) Uy veya
Acikla Tavsiye Karari
Luksemburg Kismen. Yeni ihrag edilen hisse serietiéesse opsiyonlari ve | U & A) Uy veya
yeni hisse senedi elde edilme hakkinin onaylangegisi Acikla Tavsiye Karari
genel kurula aittir.
Malta Hayir
Hollanda Evet Hukuken zorunlu
Polonya Kismen. Sadece sermayesagenel kurul tarafindan onaylanif  Hukuken zorunlu
Isveg Kismen, yeni hisse ihraglari, varantlar v@dieilebilir finansal | Hukuken zorunlu
enstrimanlar, genel kurul tarafindan onaylanir.
Slovenya Kismen genel kurul, sadece, iki kademeli yonetimukinda Hukuken zorunlu
g6zetim kurulu Gyelerinin tek kademeli yénetim Kunda ise
yoénetim kurulu tyelerinin hisse senedine dayalmiaatlarini
onaylar, icra kurulu tyelerinin s6z konusu tazmiaratcin
genel kurula sadece bilgi verilir.
Slovakya Evet. Ancak uzun vadeli hak ve menfaatidridsedarlarin (U & A) Uy veya
onay! gereklidir, genel kurula detayh a¢iklamanmpz Acikla Tavsiye Karari
Ingiltere Evet Hukuken zorunlu

Kaynak: Commission Staff Working Document Report @e tapplication by Member States of the EU of the
Commission Recommendation on directors’ remuneratit?107.200{See European Commision (SEC))
(2007)1022:16-17.Ekim2008.<http://ec.europa.eufirae market/company/docs/directors remun/sec20® 1&2 pdf.>

85



2.2.1.5. Hissedarlarin Haklari ile Tlgili Gelismeler

Avrupa Komisyonu hissedar haklari ile ilgili ol&riki konu Gzerinde durmaktadir.
Bunlardan bir tanesi hissedar haklarinin siniridtaanilabilmesi, dgeri isesirketlerde

mulkiyet yapisi ve kontrol arasinda oransallik akalbelirlenmstir.
2.2.1.5.1.Hissedar Haklarinin Sinir Otesi Kullanilabilmesi ile flgili Direktif

Avrupa Komisyonu 11 Temmuz 2007'de hissedar haklibi ilgili direktifi
(2007/36/ECY® kabul etmitir. AB liyesi biitin tlkeler en ge¢ 2009 yazina kakiendi
Ulkelerinde ilgili kanunlarini direktif hikimleri agrultusunda dizenleyeceklerdir.
Direktif, AB Uyesi Ulkelerin borsalarinda hisselatinip satilarsirketlerin hissedarlarinin,
genel kurul ile ilgili gerekli bilgilere zamanindalasabilmelerine ve uzaktan oy
kullanabilmelerine olanak tanimaktadir. Direktif ngé itibariyle gagidaki baliklarda

dizenlemeler getirmektedir;

i. Genel kurullarin duyurulmasi ile ilgili minimum fi21 gunddr.

ii. Internetten genel kurul toplantisiggesinin 21 giin 6nce yapilmasi gereklidir, ayni
sekilde genel kurula sunulacak dokiimanlarin da Zidyice verilmesi gereklidir.

iii. Genel kurul 6ncesi hisselerin bloke edilmesi yamakistir. Hisselerin genel
kurul kaydina alinmasi ile ilgili stire 30 gunddr.

iv. Genel kurula elektronik oylama yolu ile katilim loilecektir.

v. Hissedarlarin soru sorma haklar yeketlerin cevap verme yikumlultkleri
yeniden dizenlenrtir.

vi. Vekaleten oy kullanmanin énuindeki engeller kalohrg| bu konudaki birokrasi
azaltiimstir.

vii. Oylama sonuclagirket internet sitesinde yayinlanacaktir.

63 Avrupa Parlementosu ve Konseyi 2007/36/EC Direk®fi07. Ekim 2008.
< http://ec.europa.eu/internal_market/company/shadens/indexb_en.htm>
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2.2.1.5.2 Sirketlerde Miilkiyet Yapisi ve Sirketin Kontrolii Arasindaki Oransal 1liski
Uzerine Arastirma Raporu

2006 yihinda Avrupa Komisyonu tarafindan Avruparli@i'ne Uye uUlkelerde,
sirketlerde uygulanan kontrol yontemleri konusun@g@damli bir argirma yaptiriimstir.
Bu argtirmaya gore, Avrupa Bigii'nde hisselerin kontroliinde uygulanan yontemler
“oransallik ilkesi” baligi altinda incelenmstir. Bir sirketin mulkiyet yapisiningirketin
davrang bicimi ve performansi ile yatirrmcilari Gzerindeeinli etkisi oldgunu digtinen,
“Sirket Hukukunda Ust Diizey Uzmanlar Grubu’nun 209@inda Komisyon igin
hazirladgl rapordagsirketin kontroll ile Ustlenilen risk arasinda braa olmasi gerekdi
gorts savunulmstur. Sirketin karindan pay alan veya tasfiye halinde kietbrden
(tahvil ve dger bor¢cddemelerinden) geriye kalagirket mal varlg Gzerinde hak iddia
eden sermayedarlargirketi kontrol haklari vardir ve bu hak yuklendikleisk ile esit
oranda olmahdir. Komisyon 16 Uye ulkede gerek mavgerekssirketler cephesinden bu
oransallik ilkesine uymayan, tam tersiikketlerde hakim ortaklarin kontrollerini arttiran
yontemleri incelemiir. Uygulanan yontemler sagidaki grafikte verilmgtir. Bu
yontemlerin hemen hemen tamami dye llke mevzuadarvar olmasina ganen, pratikte

uygulanabilirliklerinin digiik olduzu tespit edilmgtir.

Sekil 3. Sirketlerde Mulkiyet Yapisi ve Sirketin Kontrolii Arasindaki Oransal 1liski

Hisselerin Kontroliinde Uygulanan Ydntemler
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Ka
ynak:. Avrupa Parlamentosu ve Konseyi 2007/36/EfRifi. Ekim 2008.

http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesédtolders/study/final_report_en.pdf

87



Tablo 11. Avrupa Birli gi'nde Hisselerin Kontrolinde Kullanilan Yontemlerin Varli gi

ve Uygulanabilirli gi:

Yontem Varlik Uygulanma
Orani Orani
Piramitsirket yapisi %100 %75
Hissedar ankamalari %100 %69
Capraz holdingler %100 %31
Super cgunluk hukimleri %87 --
Oydan yoksun imtiyazl hisse senedi %81 %44
Oy hakki tavani %69 %56
Oncelikli hisse senetleri %56 %12
Coklu oy hakkina sahip hisseler %50 %44
Altin hisseler %44 %31
Hisselerle sinirlandiriimiortaklik %44 %0
Saklama belgeleri (Sertifikalarr) %44 %6
Mulkiyet hakki tavani %37 %25
Oydan yoksun hisseler %31 %6

Kaynak: Avrupa Birlgi'nde “Oransallik/lkest’, Raporu (Report on Proportionality Principle iretEuropean
Union. 2006. Kasim 2008.
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/dbeséholders/study/final_report_en.pdf>

Avrupa Komisyonu, bu agarmanin sonucundairketlerin mulkiyet yapilari ile
sirketin kontrolii konusunda herhangi bir direktifeergksinim duyulmagina karar

vermistir.

2.2.1.6. Diger Konular

Sirketlerin  kurumsal yonetim beyanlarig ive etik kurallari, web sitelerinin
bulunmasi zorunlulgu aynisekilde Haziran 2006 yilinda yayinlanan 2006/46/E€0un
direktifte verilmitir. Avrupa Birligi'nin kurumsal yonetim ile ilgili kabul et# direktifler
veya tavsiye kararlari icinde CEO’larin kurumsahgtim uygulamalari ile ilgili meydana
gelen dgisikliklerde ayrica bir beyan yukimligli bulunmamaktadir. Kurumsal yonetim
ilkelerinde “uy uymuyorsan acikla” prensibi hakifdagu icin tye ulkelerin borsalarinin

ihtar mektubu diizenlemeleri s6zkonusgiliir .
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2.2.2. Avrupa Birli gi Kurumsal Yonetim Forumu’nun Cali smalari

Avrupa Birligi, “Avrupa Birligi'nde Kurumsal Yonetimin Gedtiriimesi ve
Sirketler Hukukunun Giincellenmésile ilgili olarak Kasim 2003'de kabul egfi calisma
raporunda, Avrupa Kurumsal Yonetim Forumu kurulmiararini almgtir. Komisyon
Ekim 2004'de, 15 Uyeden alan Avrupa Kurumsal Yonetim Forum’unu Kkurgbwr.
Forum oncelikle, hissedar haklari, yonetim kurulel@rinin b&msizlgl, ic denetim,
“uygula, uygulamiyorsan acikla” prensibinin Avrupgenelinde uygulam Uzerinde
durmaktadir. 2004 yilindan itibaren gatalarini yiriten Forum, kurumsal yodnetim
konusunda AB’de kabul edilecek direktifler, tavsikararlari tzerinde durmakta, bu

kararlarin yayinlanmasindan sonra da, AB Uyesilétdeki gelsmeleri takip etmektedir

2.2.3. Avrupa Birli gi'nde, Ingiltere, Fransa ve Almanya’da Kurumsal Yonetim
Alanindaki Gelismeler

Avrupa Birligi'nin buylk ulkelerindeningiltere, Fransa ve Almanya’da kabul

edilen kurumsal yonetim kodlari ve uygulamalar hallla detayli bilgi gagida verilmitir.
2.2.3.1. Ingiltere’deki Gelismeler

Ingiltere’de 1980’lerde meydana gelairket skandallarindan sonra kurumsal
yonetim konusu gindeme gelmeyeslamis ve 1990’larda BCCI bankasi skandali ve
ardindan 1991 yilinda Maxwell emeklilik fonunun mas! ile biyiik 6nem kazangnr®,

IIk kurumsal yonetim ilkeleri 1992 yilinda Sir Adnie&Cadbury bgkanliginda oligturulan
komite tarafindan “Cadbury Report” adi altinda ydgmmstir. Enron ve WorldComngirket

66 adi altinda Temmuz 2003 de revize

skandallarindan sonra bu ilkeler “biile kod
edilmistir. Ocak 2003'de yayinlanan Higgs rapUrzellikle icraci olmayan yénetim

kurulu Gyelerinin sorumluluklarini ele algnve Smith Rehberi de denetim komiteleri ile

% Modernizing Company Law and Enhancing CorporateeBtance in the European Union

® Financial Reporting Council, The UK Approach torfarate Governance 2008

% Birlesik Kod. The Combined Code On Corporate GovernaRicencial Reporting Council. Ekim
2008.<http://www.frc.org.uk/documents/pagemanageZiombined_Code_June_2008/Combined%20Code
%20Web%200ptimized%20June%202008(2).pdf>.

®” Review of the role and effectiveness of non-exgeudirectors. 2003. Ekim 2008. Higgs Reports. <
http://www.berr.gov.uk/files/file23012.pdf >
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ilgili diizenlemeler getirnstir. En son Haziran 2008’de revize edilen ilkel@radan gecen
sure zarfinda, gelen kgullar ve yeni ihtiyaglar cergevesinde, tam yirmidefa yeniden

ele alinmgtir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin temelini ofturan Cadburry raporunda; “Yonetim
kurullarinin  sorumluluklarini yerine getirmede neadkr etkin oldgu, ingiltere’nin
rekabetci pozisyonunu belirler. Yonetim kurullagirketlerini gelecge taimakta
ozgurdurler; ancak bu 6zgurliklerini hesap verdiklcercevesinde icra edebilirldyi bir

kurumsal yonetimin 6zu budur” denilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin temel mapt) “uygula, uygulamiyorsan acikla”
prensibine dayanmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeléei bir taraftan “uygula,
uygulamiyorsan acikla” magti hakimken, dier taraftan, bu felsefenin uygulanabilmesi
icin gerekli hukuki cerceve de ghurulmustur.

Kurumsal yonetim uygulamalarini dizenleyen ve bmbidestekleyen ayri (g

mevzuat vardir. Bunlar;

* Londra Borsasr’nin, borsaya kote okarketlere getirdgi kurallar
» Seffaflik ve kamuyu aydinlatma kurallari
e Birlesil Kod'dur.

Bu (¢ mevzuatta, bazi kurumsal yonetim uygulamataksmaktadir. Orngin,
seffaflk ve kamuoyu aydinlatma kurallarisirketlerde denetim  komitesini
duizenlemektedit® Ayni konu Birleik Kod'da da yer almaktadir. Borsa kurallarina gére
sirketlerin yilhk faaliyet raporlarinda kurumsal ryétim bildirilerinin - bulunmasi
zorunludur. Aynisekilde hissedar haklari, hissedarlarin 6zellikie kmllanma haklari,
kapsaml birsekilde dizenlenngtir. Borsanin kurallarina gorgirketler yaptiklari dnemli

islemleri, genel kuruldasirketlerin onayina sunmak zorundadirlar. Kurumséhstim

® FSA Disclosure and Transparency Rules Sectionand17.2
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uygulamalari, bamsiz diizenleyici otorite, Finansal Raporlama KgifSetarafindan

yaratalmektedir.

Ingiltere’de kurumsal yonetim ilkelerini dizenley&irlesik Kod” iki bélimden
olusmaktadir. Bunlar;
1. Sirketler ve

2. Kurumsal Hissedarlar (Yatirimcilar)'dir.

Sirketler ana bgligl altinda;
a) Yonetim kurulu dyeleri,
b) Hak ve menfaatlerin belirlenmesi,
c) Hesap verebilirlik ve denetim,

d) Hissedarlarla ikkiler,

yer almaktadir.

Ilkelerin ana hatlari gbzden gegirilecek olursaketin baarisinda en biyik
sorumlulgun yonetim kuruluna veril@i gorulmektedir. Yonetim kurulunda denge ve

kontroller;

* YOnetim kurulu bgkanlg ile icra bgkanlhginin (CEO) ayriimasi,

* YOnetim kurulunda icraci olan ve olmayangbuasiz Uyeler arasinda denge
gudulmesi,

* Kuvvetli, bggimsiz denetim ve hak ve menfaatler komitelerinustolrulmasi,

e YoOnetim kurulunun yilhik olarak kendi performansirdeserlendirmesi
konularinda odaklanmtir. ingiltere’desirket yonetim kurulu bgkanlari, aksi

belirtiimedigi takdirde b&msiz sayllmamaktadirlar.

Ilkelerde buyiiksirketlerde yonetim kurulunun, lean haric, en az yarisinin icracl
olmayan b&imsiz yonetim kurulu Uyelerinden ghaasi gerekfi, kicuk sirketlerde ise,

yonetim kurulunda en az iki pamsiz olmasi gereli belirtilmistir. Yonetim kurulunda (g

% Financial Reporting Council
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komiteye yer verilmektedir. Bunlar denetim komitdsak ve menfaatler komitesi ve atama
komitesidir. Denetim komitesinin en az u¢ Uyedewmsmlasi ve Uyelerin de Bansiz ve
icraci olmayan Uyelerden secilmesi gerekmekteditanfa komitesi Uyelerinin de
cogunlugunun b&msiz ve icraci olmayan Uyelerden olmasi gereknakt&on olarak
yonetim kurulunun en az U¢ gansiz ve icraci olmayan uyelerden @o hak ve

menfaatler komitesi kurmasi gerekibelirtiimektedir.

Ilkelerde, ayrica hesap verebilirlik ve denetinyliga altinda, yonetim kuruluna,
sirketin durumu ve hedefleri ile ilgili angdabilir bir degerleme yapma sorumluiu
verilmektedir. Hissedarlarin yatirimlari wgrketin varliklarinin korunmasi konusunda
etkin bir i¢c kontrol sisteminin okiurulmasi da yénetim kurulunun gdrevleri arasindadi
Yonetim kurulu bu sorumluluklarini, denetim komit&anali ile ifa etmektedir. Yonetim

kurulu bgkanin bakanliginda icraci olmayan gamsiz Uyelerle toplanti yapmaktadir.

Birlesik Kod, dinyada hemen hemen hi¢ bir kurumsal ydmeikesinde ele
alinmamg bir bicimde, kurumsal vyatirimcilarin/hissedarlarisorumluluklarini  da
duzenlemektedir. Kurumsal vyatirimcilargjrketlerle, sirketlerin kurumsal yonetimi
konusunda diyalog kurma sorumlglinu vermektedir. Kurumsal yatirimcilardan genel
kurullara katilmalari, oylarini etkin bigekilde kullanmalari istenmektedir. Ayrica, temsil
ettikleri diger kicuk yatirimcilarin (myderilerinin), taleplerinin uygulamaya ddériesinin
takipcisi olmalari beklenmekted(Financial Reporting Council, The Combined Code on

Corporate Governance 2008).
2.2.3.2. Aimanya’daki Gelismeler

Almanya’da kurumsal yonetim kodu ilk defa 26ubat 2002 tarihinde
yayinlanmgtir. Uluslararasi alandaki ggtnelere paralel olarak revize edilen kod en son 6
Haziran 2008 tarihinde yenilengtir. Kurumsal yonetim kodu da dahil olmak Uzere,

kurumsal yonetim uygulamalarini Gi¢ ayri hukuksakesileme etkilemektedir. Bunlar;

» Codetermination ActOrtak Karar Verme)
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« Alman AnonimSirketler Kanunt°

e Kurumsal Yonetim Kodugon revizyon: 6 Haziran 2008)

Alman kurumsal yonetim kodunda, hissedar haklargeeel kurul, icra kurulu ve
gozetim kurulu arasindakshirligi, icra kurulu, gézetim kuruluseffaflik, yillik finansal

raporlar ve denetim olmak tzere altsldayer almaktadir.

Hissedarlar ve s¢i temsilcilerinin  ortak hareket etmesini zorunluilak
“Codetermination Act’e gore, 500'de fazlacii ¢calstiran sirketlerde sirketin gozetim
kurulu Gyelerinin Ggte birisci temsilcilerinden, 2000'den fazlagi calstiran sirketlerde
gozetim kurulunun dyelerinin yarisi hissedarlaremsilcilerinden, dier yarisi da sci

temsilcilerinden secilmektedir.

Alman anonimsirketler hukukuna gore, iki kademeli yonetim kurwygulamasi
vardir. Birinci kademe, icra kuruluduikinci kademe ise gdézetim kuruludugirketin

gunltk icraatindan sorumlu olan icra kurulu Gyelgribgzimsiz olmasi beklenmemektedir.

Icra kurulu Uyeleri gibi, gozetim kurulu Gyeleri dgenel kurul tarafindan
secilmektedir. Icra kurulu (zerinde gozetim ve denetim faaliyetieri yerine
getirilebilmesi icin, gozetim kurulunda, yeterliysda bg&imsiz yonetim kurulu bulunmasi
gerektgi belirtiimektedir. Kanun, gbzetim kurulu dyelenmide bg&imsizlgr konusunda
acikca herhangi bir zorunluluk getirmemektedir. Akcgagida belirtilen maddeler ile

“yeterince b&msizlik” kriteri sgglanmaya cakiimaktadir. Buna gore;

o GOzetim kurulu Gyeleri, ayni anda, aymirketin icra kurulunda yer
alamamaktadir.

o Eski icra kurulu adyeleri icinden en fazla ikiskigdzetim kurulunda yer
alabilmektedir.

o GoOzetim kurulu Gyelerinirsirketle ¢ikar catmasina yol acabilecek hi¢ big i

ili skisi bulunmamalidir.

"0 German Stock Corporation Act - Aktiengesetz
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o GOzetim kurulu Gyeleri, rakigirketlerin icra kurulu veya goézetim kurulunda

yer alamazlar.

6 Haziran 2008 tarihinde revize edilen kurumsaletin kodu “uy, uymuyorsan
acikla” prensibine gore dizenlertivi. Kodda, icra kurulu ve gdzetim kurulunun tanimi
gorev ve sorumluluklari belirtildikten sonra, Avaiga, Almanya dunda da bir bir¢cok
Ulkede uygulanan iki kademeli yonetim kurulu sistem giderek, tek kademeli sisteme
(Anglo-Sakson sistemi) @ou kaydpgl ifade edilmektedir. Ayrica Almarsirketleri
isterlerse, Avrupa Birfii anonimsirket statistindgirket kurma hakkini secebileceklerdir.
Bu sirket stattisiinde tek kademeli yonetim kurulu @ldicin, kod, Almansirketlerinin, bu

sekilde, uluslararasi kabul gormyonetim sistemlerine gecebileceklerini ifade ettedk.

Sirketler her yil, yonetim kurulu faaliyet raporundaurumsal yonetim raporlarini
yayinlayacaklardir. Raporda, hangi kurumsal yoneilikelerine uyuldgu, hangilerine
uyulmadgl ve neden uyulmagh izah edilecektir. Ayrica gozetim kurulu gaha
kurallarini yayinlayacaktir.

Icra kurulu Gyelerinin hak ve menfaatleri gozetimrltu tarafindan tespit
edilmektedir. Go6zetim kurulunun hak ve menfaatlese genel kurul tarafindan
onaylanmaktadir. Hem icra kurulu Uyelerine, hemgdeetim kurulu Gyelerine verilen,
performansa dayall olan ve olmayan, butin hak venfaa#ler, kurumsal yonetim
raporunun bir parcasi olarak faaliyet raporunda gkcaktir. Ayrica verilen hak ve

menfaatlerin kii bazinda dokimu yapilacaktir.

Sirketler kanunu tarafindan kurulmasi zorunlu kihngek komite “uzlatirma
komitesidir®. Uzlastirma komitesi, icra kurulu tiyelerinin atanmasi agprevden alinmasi
konularinda, gozetim kurulu Uyeleri arasindgzatmlecek ihtilaflari ¢6zmek amaci ile

kurulmustur.

Kod, gbzetim kurulunun ihtiya¢c duyulan komitelehiak ve menfaatler, strateji,

yatirrmlar ve finansman gibi) kurabilegigi belirttikten sonra denetim komitesi ve atama

" Mediation Committee
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komitesi kurulmasini ayrica tavsiye etmektedir. &en komitesi, muhasebe ve denetim
konularinda bilgili ve deneyimli Gyelerden gacaktir. Gegmsiicra kurulu tyeleri, denetim
komitesinde yer alamayacaklardir. Gozetim kurulgkbal denetim komitesi kkani
olamamaktadir. Atama komitesine ise sadece hidsemhatemsilcisi olan gézetim kurulu

tyeleri secilebileceklerdir.

Ayrica, Alman kanunlarina gore denetiinketinin secimi genel kurul tarafindan

onaylanmaktadir.

2.2.3.3. Fransa’daki Gelismeler

Fransa’da uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinimedini ilk defa 1995 yilinda
hazirlanan ve 1999'da guncellenen Vienot raporu2082 yilinda hazirlanan Bouton

raporu olgturmustur.

Fransiz 6zel sektorinin temsilcileri olan, AFERe MEDEF? tarafindan halka
aciksirketler icin hazirlanan ve son hali 2008’de yagmdn kurumsal yonetim kodu daha
once hazirlanan iki raporu kapsamaktddiod, sirketler hukuku, sermaye piyasasi
mevzuati dikkate alinarak hazirlargm.

AFEP ve MEDEF tarafindan hazirlanan koddarlgk yénetim kurulunun olgumu,
dyelerin nitelikleri, goérev ve sorumluluklarina usenristir. Fransiz hukukuna gore,
calisanlarin (cilerin) olwturdusu Is Konseyi, yonetim kuruluna damanhk hizmeti
vermektedir. Cadan hissedarlarin toplam hisselegitket sermayesinin ylzde Uc¢inden
fazla ise, cabanlar sirket yonetim kurulunda bir veya daha fazla Uye temsil

edilmektedirler.

2 pssociation Francaise des Entreprises Privées PAFE

3 Mouvement des Enterprises de France (MEDEF)

" Corporate governance principles resulting fromaesolidation of the October 2003 AFEP and MEDEF
report and the January 2007 and October 2008 ARERVEEDEF recommendations concerning the
compensation of executive directors of listed camigs. Ekim 2008.

< http://www.medef.fr/medias/files/140751_FICHIERp@f>.
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Fransizsirketler hukuku,sirketlere, iki kademeli yonetim kurulu ile tek kadeli
yonetim kurulu arasinda tercihte bulunma hakkimmektedir. Kodda da bu belirtiimekle
beraber, ilkeler tek kademeli yonetim kuruluna g@ezirlanmgtir. Yonetim kurulunun

isleyis kurallari old@guna, kodda atifta bulunulmaktadir.

Yonetim kurulu Gyelerinin  bamsizhik kriteri, Uyelerin sirketle, kararlarini
etkileyebilecek herhangi bir ¢ki icinde olmamalariseklinde tanimlanmtir. Ayrica
bagimsiz Uyeler ayni zamanda icraci olmayan Uyelektir. ne kadar arili bir yonetim
kurulunun tek kriterinin b&amsizlik olmadg belirtilse de, yonetim kurulunun énemli bir
kisminin b&msiz olmasi gerekdi tavsiye edilmektedir. Cok ortaksirketlerde, yonetim
kurulunun en az yarisinin, hakim gnta oldusu sirketlerde yonetim kurulunun en az lcte
birinin bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bansiz yonetim kurulu Uyeleri en fazla 12 yil
gorev yapabilmektedirler. Son $eylda sirketin denetimini yapan Eamsiz denetim

sirketinde calymamg olmalari gerekmektedir.

Kodda, uluslararasi uygulamalara paralel olarakneyiécn kurulunun denetim,
atama ve hak ve menfaatler komitesi kurmasina ggmwstir. Denetim komitesinin Ugte
ikisinin, atama ve hak ve menfaatler komitesinia @gunlugunun b&msiz lGyelerden

olusmasi tavsiye edilngtir.

Yonetim kurulu bgkani, CEO ve st dizey yoneticilerin hak ve memdaat
yonetim kurulu tarafindan, Bansiz ve icraci olmayan yonetim kurulu Uyeleriniakhve
menfaatleri ise genel kurul tarafindan belirlenmeelke onaylanmaktadir. Bitin hak ve
menfaatler kii bazinda faaliyet raporunun kurumsal yonetim ilgilii b6liminde

yayinlanmaktadir.

Fransiz kanunlari, komitelere karar verme yetkisbermemektedir. Bamsiz
denetim firmasinin secilmesi, Ucretinin ddenmesisgalarinin takibi konusunda yetki
sirket genel kuruluna, hissedarlara aittir. Yonetkurulu, denetim komitesinden afali
tavsiye dg@rultusunda, genel kurulda secilecekgimasiz denetinsirketi ile ilgili goris
bildirir, denetginin secimi genel kurulda onaylamyrica, buyuksirketlerin iki bagimsiz
denetimsirketi ile birlikte calsmasi zorunludur. Bamsiz denetgiler, vergi konulari da

dahil olmak Uzere hi¢ bir konuda denetingidiansmanlik hizmetlerinde bulunamazlar.
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AFEP-MEDEF kurumsal yonetim ilkelerinde, yonetim ridwunun kendi
performansini denetlemesi ve her U¢ yilda byamddan bir dagmana bir dgerleme
yaptirmasi ve bu konuda, her yil genel kurulda ddaslara bilgi verilmesi tavsiye

edilmektedir.

New York Borsasi kendisine kote bitiin ABDketlerinden etik vesi kurallarini
kendi web sitelerinde yayinlamalarini istemesingsika Fransiz kanunlari bdyle bir
zorunluluk getirmemektedir. Ancak SEC, yerli yabarmgitin sirketlerden Ust dizey
yoneticilerin uymakla zorunlu olgw etik kurallari, faaliyet raporunun bir bolimu @k

vermelerini ve web sitelerinde yayinlamalarininséktedir.
2.3. Kurumsal Yonetim Alaninda Benzerlikler ve Yakinsama

Literatirde kurumsal yonetimde yakinsamaygigie cephelerden tagan cok

sayida argtirma yapilmgtir.

La Parto ve Lopez-de-Silanes (1998b) Harvard Usitesi'nde yayinlanan,
sermaye piyasalari ile hukuk kurumlar arasinddéikkiyi ele aldiklari ¢cakmalarinda,
kurumsal yonetimde hissedar haklari, kreditorlerihaklari ve kanunlarin
uygulanabilirlgini incelemglerdir. Arastirmanin bulgularina gére ayni hukuk sisteminden
gelen Ulkelerin kurumsal yonetim uygulamalar bid ile benzerlik gostermektedir.
Ornesin, Ingiltere kaynakli Anglo-Sakson hukuk sistemindeubah ABD, ingiltere,
Guney Afrika, Avustralya gibi tlkelerde hissedaklaa daha ¢cok korunmaktadir. Ancak
ilerleyen yillardajngiltere’de bulunan Yeminli Mali Mgavirler Enstitiis{ yayinladiklari
“Ortak Dille Bélinme” (2005) bgikli calismalari ve takip eden gler calsmalarinda, her
ne kadar Anglo-Sakson hukuk sisteminden gelsele; BiBD ve ingiltere’nin kurumsal
yonetim uygulamalarinda blyuk farkhliklar olglinu ortaya koymgdur. En temel
ayrimlardan bir tanesingiltere’de de kabul edilen uluslararasi muhaseaedsartlari ile

Amerikan muhasebe standartlar arasindaki farklakdgnaklanmaktadir.

S |nstitute of Chartered Accountants
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Lang ve dgerlerinin (2002) capmasinda Amerikan sermaye piyasalarina kote olan
yabancisirketlerin —ADR’lerin, kurumsal yonetim prensipleden seffaflikta, sermaye
piyasalarinin 6ngordiii hukuksal dizenlemeler nedeniyle bir yakinsamaigoidtespit

edilmigtir.

Kurumsal yonetimde yakinsamanin kapsamlisekilde tartgildigi calsmalardan
bir tanesi Gilson (2000) tarafindan yapgtm “Kurumsal yonetimin kiresekenesi:
Yapisal (formda) veyaslevsel (fonksiyonda) yakinsama” ¢l calismasinda Gilson,
ulkelerdeki kurumsal yonetim sistemlerinin sadeeenalilikle ilgili degil ayni zamanda
tarih ve politika ile de ikkili oldugunu ileri sirmektedir. Gilson, cafasinda iki tur
yakinsamadan bahsetmektedir. Birincigevsel dgeri de yapisaldir. Ulkelerinslevsel
yakinsamaya daha cabuk uyungladiklari tespit edilngtir. Yapisal yakinsama bir tlkede
hukuki altyapinin ve kurumlarin ggmesini 6ngordgt icin maliyetli ve zaman alici
olmaktadir. Orngin Almanya’dasirket yonetim kuruluna sendika temsilcileri girme#ir.
Almanya’da kisa vadede kanunlarin aksi yondegigigimesi pek mimkin
gorilmemektedir. Oysa yonetim kurulu UOyesi olandéen temsilcilerini uygulamada
etkisiz hale getirmek daha kolay bir yoldur. Gilsoigore her iki yakinsama arasindaki
bosluk s6zlgmeler yolu ile doldurulabilmektedir. Buna en guzéinek kurumsal
yatirrmcilarin yatirrm igin gittiklere ulkelere Iadrerlerinde kendi kurumsal yonetim
taleplerini de goturmeleridir. Anglo-Sakson kuruingatirimcilar, Hollanda, Fransa ve
Isvec gibi onemli yatinmlar yaptiklari kita Avruga’ulkelerindekisirketlerden, hesap

verebilirligin baskin oldgu Amerikan modeli bir yonetim tarzini talep etmehitker.

Konuyu makro-ekonomik acidan da ele alan Gilsoni ryatdim alan tlkelerin,
kurumsal yonetim modellerini Amerikan modeli gloltusunda dgistirmeyi taahh(t
ettiklerini belirtmgtir. Nitekim Turkiye’de hukuk alt yapisi Fransiz kuku ekoltinden
gelmekle beraber, gerek sermaye piyasas! kurunisatiyn ilkeleri, gerekse yeni Turk

Ticaret Kanunu tasarisinda Anglo-Sakson hukukuirglgérmek mamkuinddr.

Avrupa Birligi Komisyonu’nun, yonetim kurulu dyelerinin hak veenfaatlerine
ili skin olarak diizenledi yuvarlak masa toplantisinda (Ferrarini ve Ungoteg2009)),
» Halka aciksirketlerin yonetim kurulu dyelerinin hak ve menfaaihe yonelik,
14 Aralik 2004 tarihinde yayinlanan, Komisyon tgesini,
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Halka aciksirketlerin icraci olmayan yonetim kurulu veya gometkurulu

dyelerinin rolleri ve kurulun (g6zetim) komiteleendair, 15 Subat 2005
tarihinde yayinlanan, Komisyon tavsiyesini ve

Uye Ulkelerin komisyon tavsiyelerini uygulamalaryinelik Temmuz 2007'de

yayinlan raporu esas alan birgnama yapmglardir.

Tezin ikinci boliminde de kapsamli hbiekilde verilen s6z konusu Komisyon

tavsiyelerinde, Ozetle;

Sirketlerin hak ve menfaatler politikalari bilgilein, yapisinin ve yillik
hesaplar icerisindeki performans kriterlerinin dgmknasi,

Pay sahiplerinin genel kurul toplantisinda hak venfaatler politikasini
oylamalari (zorunlu veya gonulli),

Yonetim kurulu Gyelerinin bireysel olarak hak venfeatlerinin aciklanmasi,
Hisse senedi opsiyonu dizenlemelerinin 6ncedenlamanasi,

CEO ve kurul (gbzetim) B&ani rollerinin birbirinden ayrilmasi,

Gozetim kurulunda yeterli sayida goasiz tUye bulunmasi; kontroli elinde
bulunduran hissedardangoasizlik,

Atama, hak ve menfaatler ve denetim komiteleridugtorulmasi,

Kurul komitelerinde bgimsiz yonetim kurulu Gyelerinin gucli bicimde

mevcudiyeti, ele alinmaktadir.

Temmuz 2007'de yayinlanan rapora goére, Uye Uldelar genel itibariyle

uygulama gagida sunulmstur;

Aciklama uygulamalari  Avrupa genelinde belirgigekilde farklilik
gOstermektedir.

Yonetim standartlarinin iyiiriimesinde gemeler olmaktadir.

Hak ve menfaatler politikalari, kurul Uyelerinin réysel 6demelerinde
gereksinimler ¢gu tye Ulkede uygulanmaktadir.

Tavsiyeler pay sahiplerini daha fazla giclendirmagaclamgtir. Cogu Uye
ulke tarafindan uygulanmamaktadir.

Kurumsal yonetim kodlarinin ve duzenleyici teknrkie ifadelerinde farkh
hikimlere atfedilen 6nemlerde farkhliklar ortaykngaktadir.
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Ferrarini ve Ungureanu atamalarinda on alti Avrupa ulkesi (ondort tane® A
tyesi), FTSEEurofist endeksindeki 3@0keti incelemsglerdir. Analizlerde 2007/2008
donemine ait yillik mali raporlar ve kurumsal ydnetraporlari incelenngtir. Arastirma,
Uc ana bgliktaki, yonetim, hak ve menfaatler ve yonetim Hurdiyelerinin hak ve
menfaatlerinin ki bazinda agiklanmasi konularina odaklagtmi Agiklamalarin
derecelerini 6lgmek icin, yukarida geilen iki Komisyon Tavsiyesi’ndensagida 8 kriter
ve 23 alt kriter seti kullanilngtir. Ulke bazinda vairket bazinda uluslararasi tavsiyeleri

takip dereceleri 6lcilmeye calmistir.

Tablo 12. Komisyon Kriterleri

Basliklar Ana Kriterler \It Kriterler
Yénetim Hak ve Menfaatler Komitesi ?:I;:\r/iiumyet

Beyan: Mevcut

Hak ve Menfaatler Politikasi Beyani | Politikanin genel cercevesi
Tleriye doniikliik
Sozleamenin siresi

'thbar siresi

Fesih 6demeleri

Hak ve Menfaatler Komitesinin gorevle
Hak ve Menfaatlef a7 1k ve Karar Alma Sireci ve Igenkle.n

Politikasi Dis Denetim

Yillik genel kurul toplantisinin rolu
Sabit ve dgisken arasindaki 6nem
Yilhik ikramiye ana parametreler Ve
gerekce
Politika Hakkinda Bilgi Performans kriteri hisse esash hak [ve
menfaatler
Hak ve menfaatler ile performaphs

fcract  Yonetim Kurulu Uyelerini
SoézlemelerininSartlari

=

Bireysel aciklama icraci uyeler
Bireysel aciklama icraci olmayan Uyele
Bireysel maglar / Ucretler

Bireysel Odemeler Bireysel ikramiye ve gier édemeler
Onceki yil bilgileri

Hisse opsiyonlari / verilen hisseler
Hisse-Tavik Planlari Hisse opsiyonlari yerine getirilen

Hisse opsiyonlari yerine getirilmeyen

Kaynak: Ferrarini G., Ungureanu M.C.Fixing Dire@oRemuneration in Europe Governance, Regulation
and Disclosure. Roundtable on Directors, Remurardiuropean Commission. 23 March 2009. Bruksel.

Bireysel Aciklama

Bireysel Aciklama

Arastirmanin bulgularina goére incelengirketlerde toplam uyumun ylzde 58,
Ingiltere haric kita Avrupa’sinda yiizde 48 qgidwrtaya ¢ikmgtir.
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Uc temel baliga uyum derecesi; (kurumsal) yonetim yiizde 67, reknenfaatler
politikasi yiizde 51 ve yonetim kurulu tyelerinirkhae menfaatlerinin bireysel agiklamasi
yuzde 52’dir.

Sekiz ana kritere uyum derecesi incelgnaie; en yiuksek dgre icraci olan ve
icraci olmayan yonetim kurulu dyelerinin bireyselkhve menfaatleri hakkinda yapilan
aciklamalar ve hak ve menfaatler komitesinin mewatdkriterleri ulamistir. En digik
desere sahip olan kriter ise, icract yonetim kuruluelgyinin sézlgmelerinin sartlar
hakkinda bilgilerdir. Sozkene sartlari hakkinda kamuoyuna bilgi vermekten

kaciniimaktadir.

Yirmi G¢ ana kritere uyum derecesi incelefidde ise, en yiksek gere hak ve
menfaatler komitesi ve beyaninin mevcudiyeti sahidEn diuk deseri ise ileriye
donuklik, dg denetim ile ilgili bilgiler ve hak ve menfaatlde iperformans arasindaki

ili ski ile ilgili yeterli bilgi kriterleri almistir.

Arastirmanin bulgularina gorsirketler, Avrupa Birlgi'nin kanunlari yerine ulusal
kanunlarini (yerel mevzuat ve kurumsal yonetim kadlluygulamaktadirlar. Ulke bazinda
da kurumsal yonetim prensiplerine tamamen uyum yokYerel mevzuat, uluslararasi

kurumsal yonetim kodlari ile katastirildiginda cok zayiftir.

Sebepler incelengi zaman,; farkli tlkelerde bulunagirketler arasinda, ulkelerin
kanunlarindan dolayi farkhliklar odtugu gorialmektedir. Ayni tlkede bulunagirketler
arasindaki fark, biraz da vergi mevzuatindan kalamakaktadir. Dier taraftan, genel
uyum derecesi yiksek olan ulkelerdgrketler arasi aciklama farkliliklarinin daha az

oldugu gozlemlenmtir.

101



UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE KURUMSAL YONET IM ALANINDA GEL ISMELER VE
KURUMSAL YONET iM UYGULAMALARI

Uluslararasi alandaki kurumsal yonetim gelelerine paralel olarak Turkiye’'de de,
oncelikle Sermaye Piyasasi Kurulu faaliyetleri eggsinde 2003 yilinda ilk defa kurumsal

yonetim calgmalari balatiimistir.

Aradan gecen slre zarfinda, Turkiye'de de kurumgaletim uygulamalarini
inceleyen ¢ok sayida bilimsel ai@ama yapilmgtir. Orbay ve Yurtglu (2006), Turkiye'de
sirketlerin yatirnm performanslarinda kurumsal ya@metyapilarinin etkisine bakm!
incelenen 6rneklemde yatirimlarin getirilerinin,tiganin  sermaye maliyetinden daha
disUk oldusunu bulmglardir. Ayrica, her hisse tek oy kuralindan sapmaysramit orgut
yapisi olmayarsirketlerin yatirirm performanslarinin daha yikse#duglinu bulmglardir.
Aksu ve Kdseda (2006), Standart & Poor'seffaflik ve aciklik kriterlerini kullanarak
IMKB’deki en biyik 52sirketi incelemi ve vekil maliyetine bakmglardir. Firmanin
bayukligtinin, finansal performansinin, piyasgi@®defter dgeri oranininseffaflik ve
aciklik kriterlerinde belirleyici etkenler olgunu tespit etnglerdir. Turkiye'deki kurumsal
yonetim uygulamalari ile ilgili olarak yapilan ennémli calgmalardan bir tanesi
OECD’nin 2006 yilinda gerceklderdigi, Turkiye'deki kurumsal yonetimin durumunu ele
alan pilot cagmadir. Bu calbmada, Turkiye'deki iyi kurumsal yonetim uygulamaian
onundeki hukuksal ve kulturel engeller ele aligtmi En 6nemli bulgulardan bir tanesi
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun daha gugclendiriimesekjesidir.

Calismamizin  bu béliminde, kurumsal yonetim konusundarkiyeideki

gelismeler ve hukuksal diizenlemeler ele alinacaktir.

3.1. Turkiye’de Kurumsal Ydnetimin Mevzuat Cercevesi

Turkiye’de kurumsal yonetimin mevzuat gergevesimvout Turk Ticaret Kanunu,
SPK kurumsal yonetim ilkeleri, Sermaye Piyasasiuunun kurumsal yonetim ikeleri
disinda kalan, yayinlagi diger mevzuat hukimleri etkilemektedir. Turkiye'de konsal

yonetimin mevzuat cercevesini mevcut Turk Ticaretnnu, SPK kurumsal ydnetim
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ilkeleri, Sermaye Piyasal Kurulu'nun kurumsal yémetkeleri dginda kalan, yayinladi
diger mevzuat hukumleri etkilemektedir. Ayrica, bu igabnin yazimi gamasinda
Tarkiye Buyuk Millet Meclisinde yasakmasi beklenen Tirk Ticaret Kanunu yasa
tasarisi, kurumsal yonetim uygulamalarini etkilegeccok buytk dgisiklikler

getirmektedir.

3.1.1. Mevcut Turk Ticaret Kanunu

Tark Ticaret Kanunu'nda yer alan hissedar haklgula (2006) tarafindan
malvarliksal haklar, katilma haklari, aydinlaticaktar ve koruyucu haklar olarak

siniflandirimg olup, icerikleri @aagida kisace belirtilnstir.

Malvarliksal haklar i) Kar payr hakki, ii) tasfiye payl hakki, iii)edelsiz pay
edinme hakki, iv) richan hakki ve v) hazirhik doméanei alma hakki.

Katilma haklari i) Genel kurula katilma, kogma ve 6neride bulunma hakki, ii) oy

kullanma hakki.

Aydinlatici haklari) Bilgi alma hakki, inceleme denetleme hakki.

Koruyucu haklar i) Genel kurulu olganisti genel toplantiya @ama hakki, ii)
yonetim kurulu tyeleri aleyhingrket adina dava a¢gma hakki, iii) bilanco onaylamialsir
ay erteleme hakki, iv) 6zel denet¢ci atanmasinimsténakki, v) yonetim kurulunu ve

muddarleri denetciygikayet hakki.

Kula’nin (2006) “Kurumsal Yonetim, Hissedarlarin ®lomasi Uygulamalari ve
Turkiye Ornegi” kitabinda alinti yapii Yilmaz'a (2002) gére mevcut Tirk Ticaret
Kanunu’'nda azinlik haklari olumlu azinlik haklaa @lumsuz azinhk haklari olarak ikiye
ayrilmaktadir. Olumsuz azinhk haklari bir karamhnmasini 6nlemeye yoneliktir. TTK
310. mad. gefgnce sermayenin yizde 10’unu temsil eden hissedarlalumiu oy
vermedikce yonetim kurulunun ibra edilmemesi buléak bir drnektir. Genel kuruldan
belirli bir yonde karar alinmasini talep etme hak&ren olumlu azinlik haklarindan bir

tanesi, TTK Madde 341’e gore sermayenin ylzde 10'{(ralka aciksirketlerde yizde 5)
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temsil eden azindin, genel kuruldan yonetim kurulu aleyhine bir eynde dava agmasini
talep etme hakkidir. Davanin bu taleple aciimadintd@, azinlik teminat amaciyla
hisselerini rehin olarak bir bankaya depo etmeyecbhuedur. Dava azinlik aleyhine
sonuclanirsa, azinhk tazminle yokumludir. TTK Mad8B7’'ye gore azinlik hissedarlar

genel kurulda bilangconun ggtiilmesini bir ay sonraya ertelenmesini talep edeili

TTK Madde 348’e gore hissedarlau iU¢ nedenle 6zel denetci tayinini talep
edebilirler;
I) Bilango gercgeklini kontrol etmek,
i) Kurulus veya yonetimde suiistimal olgunu belirlemek

iii) Kanuna veya esas sOgteeye aykiri davranilginin tespitini incelemek.

3.1.2. Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasarisi ve Kurumsal Yodnetm Acisindan
Getirdikleri

1850 yilinda Fransiz Ticaret Kanunu'ndan adapténegive 1926 ve 1956’da
Alman, Isvigre veitalyan hukukundan alinan hikiimlerleggdirilmis olan mevcut Tirk

Ticaret Kanunu, gorildiil Uzere Kita Avrupasi hukuk sistemine dayanmaktadir

Bu tezin yazimi gamasinda Turkiye Buylk Millet Meclisinde ele alin@firk
Ticaret Kanunu Tasarisi ise Avrupa Birluyum cercevesi cgimalarina paralel olarak
Avrupa Birligi Direktifleri dogrultusunda hazirlangtir. Komisyon ¢cakmalari esnasinda
AB’nin 2003 yilinda ‘Sirketler Hukukunun Modernigiriimesi ve Avrupa Birlgi icinde
Kurumsal Yonetimin Guclendirilmesin#liskin Aksiyon Plani” ile AB Komisyonunun
hazirlattgl “Avrupa Sirketler Hukuku icin Modern Hukuk Dizenleme Cerceveadl
calismalardan yararlanilngtir (Tekinalp, 2008). Bundan Odnceki bolimlerdebedirtildigi
Uzere, Avrupa Birgi'nde kurumsal yonetim ile ilgili kabul edilen dkgflerin buyuk
cogunlugunda Anglo-Sakson hukuk sisteminin etkileri buluktadir. Bu nedenle Turk
Ticaret Kanunu Tasarisinda, Anglo-Sakson hukukesistin izlerinin bulundgunu

soylemek yanj degildir.

TTK Tasarisinda Kurumsal YonetitkelerindenSeffafligin Salanmasi.Tasarinin

ana hedefi TuUrksletmelerinin uluslararasi alanda ticaret, endustizmet, sermaye ve
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finans piyasalarinda rekabet guglerini arttirmak s@rdurulebilirlgini  saglamaktir.
Kurumsal yonetim ilkelerindenséffaflik” tasarinin odak noktasi haline gefti. Bu
baglamda en dnemli gelnelerden bir tanesi gercek ve tuzedillerin ticari defterlerine,
kicuk ve orta olceklisietmelerin tablolarina, ticarefirketlerinin finansal tablolariyla
konsolide hesaplara, hatta gergkide, esnafa Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu
tarafindan yayimlanan Uluslararasi Finansal Rapwal&tandartlari (UFRS) ile uyumlu

Tarkiye Muhasebe Standartlarinin uygulargeahikme bglanmasidir (Madde: 88).

Seffafligin s&lanmasinda ikinci 6nemli madde, butiin sermgiyleetlerinin birer
internet sitesi sahibi olmasi ve sitesinin belli bbBlumdnt bilgi toplumu hizmetlerine
ayirmasinin zorunlu kilinmasidir (Madde: 1524).siri hakki, Tirk anonimsirketler
hukukuna, Anglo-Sakson hukukunun pay sahipleri/man$ahipleff ayrimini getirmekte,
dolayisiyla pay sahibi yaninda menfaat sahibi kawna getirmekte, boéylece 6zellikle

borsasirketlerinin strdurdlebilirlginin 6niint agmaktadir.

Kreditorler, calgsanlar, alacaklilar, myferiler, bayiler ve tedarik¢i gibi kiler
menfaat sahipleridir. Egim hakkinin ihlalinde, bga bir ifade ile internet sitesinde yer
almasi gerekli bilgi, g&ri, tablo veya raporun, kisacas! “igcerik’in sitedelunmamasi
durumunda, bunun siteye konulmasinin dava hakkiddsteklennsi olmasi kurumsal

yonetim bakimindan énemli ve etkin bir acilimdir.

Sirketlerin internet sitesinde yayinlamasi zorunliano bilgiler gagida ilgili
maddede verilmgtir. Bu madde ilesirketler hakkinda bu kadar kapsamli bilgi sadece
Sermaye Piyasasl Kanununa tgitketler tarafindan kamuoyuna sunulurken, yeni kéau

batin sermaysirketleri aynisekilde zorunludurlar. Madde 1524agida sunulmstur:

Her sermaysirketi, bir internet sitesi agmaya ve bu siteninkaa belirlenmg bir
bolumunu gagidaki icerikle sinirli olmamak tzere vermek dururmadir:
a) Sirketce kanunen yapiimasi gereken ilanlar,
b) Pay sahipleri ve ortaklar agisindan dnegnyen aciklamalar,
c) Yonetim ve mudurler kurulu ile genel kurul topldati hazirliklari,

8 Shareholder/Stakeholder
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d) Anilan kurullarin yapilmasina skin bilgiler,

e) Paysahiplerine veya ortaklara sunulmasi gerekegelsz|

f)  Genel kurullara ait olanlar dahil her turlUgcdar,

g) Oy verme,seffaflik ve kamuyu aydinlatma yoninden zorunlu vlgib
toplumu bglaminda yararli gorilen tim hizmetlerin ve bilgiter
sunulmasi,

h) Bilgi almaya yo6nelik sorularin, bunlara verilen aelarin, benzeri
islemlerin, bu Kanunda ve gkr kanunlarda paysahiplerinin veya
ortaklarin aydinlatiimasinin 6ngorukgliihususlar,

1) Finansal tablolarin, bunlarin dipnotlari ve ekleri,

j)  Yonetim kurulunun yillik raporu ile kurumsal yonatilkelerine ne dlgide
uyulduguna iligkin yillik degerlendirme aciklamasi,

k) Denetginin, 0zel denetgininglem denetgisinin raporlart,

[) Yetkili kurul ve bakanliklarin konulmasini istedgi, pay sahiplerini ve
sermaye piyasasini ilgilendiren konulargkiln olarak, sirketin cevaplari
ve bildirimleri yayimlanmaktadir. Bu hikimdeki vyikiilltklere
uymama, kanuna ayki@in ve yonetim kurulunun gorevini yerine
getirmemesinin butin hukuki sonuglarini gdaur. Ceza hukumleri

saklidir. Finansal tablolar ile her tirlt raponyiicsitede kalir.

SPK kurumsal yonetim ilkelerinden pay sahipleritigkin prensiplerde yer alan
genel kurulda oy kullanma konusunda da 6nemli pgulamayi yasakiirmaktadir. Buna
gore yonetim kuruluyla genel kurula on-line katloecek ve oy kullanabilecektir. Bu da
pay sahiplginde dnemli bir demokratik adimdir (Madde:1527)nBo icin esas stame

veyasirket s6zlgmesine madde konabilecektir.

Tasari kurumsal yonetim anlagya uygun denetim hikiamleri getirmektedir. Buna
gore denetci her yil secilecek, denetim uzman \eniisz bir denetci ile gerceklecek,
uluslararasi denetim standartlarina uyumlu Turk ddem Standartlarina gore yapilacak,
denetcinin glvengi garanti altina alinacak, denetlenmgnolumsuz gorgl almis veya
denetlenmesinden kacinigniinansal tablolar dizenlenmegnsayilacaktir (Madde, 399,
400, 402 ve 403). Bunlara ilaveten, denetciler Tasa “riskin erken tghisi ve

yonetilmesi” ile ilgili 378. Maddesinin yerine gelip getiriimedigini de denetleyecektir.
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Bu maddeye gore hisse senetleri borsalgani gorensirketlerin yonetim kurulu, $irketin
varhgini, gelsmesini ve devamini tehlikeye giren sebeplerin erkenstasi, bunun icin
gerekli onlemler ile carelerin uygulanmasi ve mskiénetiimesi amaciyla uzman bir
komite kurmak ve sistemi calirmak ve gektirmekle” yakumladar. Halka agik olmayan
sirketlerde bu komite denetcinin gerekli gbrmesiim#® hemen okturulur. Komite iki

ayda bir yonetim kuruluna hesap verecektir.

TTK Tasarisinda Kurumsal Yonetitkelerinden Hesap Verebiligin Saslanmasi.
Tasarida pay sahipleri ve gér menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi adesmn
konuya yaklailldiginda bir 6nemli madde dgrketin faaliyet konusuna gkin sinirlamanin
(Ultra Vires) kaldirilmasidir. Yurarlukteki TTK’'nid37 nci maddesinde dizenlegrolan,
ticaretsirketlerinin sirket sdzlamesinde yazilisietme konusu icinde kalmagartiyla, hak
iktisap edebilecekleri ve borg yuklenebilecekleridair hikim cercevesinde, ticaret
sirketlerinde gletme konusu dinda yapilan glemler ultra vires oldgu icin yok
hikmindedir (Ozkorkut, 2007). Ber bir ifade ilesirketler faaliyet sahalarinda yazilan

maddeler kapsaminda sorumludur veya hak iddia kdebi

Tasar ile bu temel kural Avrupa Bilinin sirketlere iliskin 1 no’lu direktifinde
belirtilen Gye udlkelerin ultra vires kuralini kardanndan c¢ikarmalarini  6ngoéren
dizenlemesine paralel olarak Kanun'dan cikarilndiktaBu sayede direktifteki amag
dogrultusunda, uclncu ilerin korunmasi;sirketi temsile yetkili kgilerin, sirket adina
yaptiklari slemlerin sirketi baglayaca&ina udclncu kilerin guvenmelerinin sdanmasi
yoluyla islem ve pazar guvergini temin etme imkani elde edilebilegedtstinulmektedir.
Buna kagin, ultra vires ilkesinin kaldiriimasina @a olarak sirketin isletme konusu
disinda bir § ya da glem yapiimasi yonetim kurulu acisindan 6zel biusduluk nedeni
olarak duzenlenngiir (Madde:371).

Hesap verebilirlik ile ilgili bir 6nemli madde kucular beyanidir. Madde 349'un 1.
sikkina gore kurucular tarafindan, kurgauiliskin bir beyan imzalanir. Beyan, dirdst bir
sekilde bilgi verme ilkesine gore, @ ve eksiksiz olarak hazirlanir. Beyanda, ayni
sermaye konuluyor, bir ayin ya dgletme devraliniyorsa, bunlara verilecek siagin
uygunlysuna; bu tir sermayenin ve devralmanin gergktié, bunlarinsirkete olan

yararlarina ilskin belgeli, gerekceli ve kesin ifadeli aciklamalgar alir. Ayrica,sirket
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tarafindan iktisap edilen menkul kiymetlerle, bumaktisap fiyatlari, s6z konusu menkul
kiymetleri c¢ikaranlarin son u¢ yillhk, gé&mde konsolide finansal tablolarinin
deserlemelerine ve c6zimlenmelerine skin bilgiler, sirketin yiklendgi 6nemli
taahhitler, makine ve benzerleri mallarin ve heghdor aktif dezerin alimina ilskin
baglantilar, fiyatlar, komisyonlar ile her turli boag] emsalleriyle karlastirilarak,
aciklanir.

Ayni  maddenin 2. sikkina gore, ayrica, kuruculara taninan menfaatler
gerekgeleriyle beyanda yer alir. Kimlerin halka amaciyla ne miktarda pay taahhit
ettigi, pay taahhudinde bulunanlarin birbirleri ilgklieri; bunlar birsirketler topluliguna
dahil bulunuyorlarsa, topluluk ile gkileri, kurulusu inceleyenslem denetcisine ve ger

hizmet verenlere 6denen Ucretler, emsalleriylgikatirma yapilarak, beyanda aciklanir.

Aile sirketlerinin girlikli oldugu tlkemizde,sirketler her nekadar tuzel i ge
haizseler de uygulamada geneldgrket sahipleri sirketleri kendi kasasi gibi
kullanmaktadirlar. TTK tasarisi madde 358 ile palyiglerine, tirak taahhiudinden gan

bor¢ harig, sirkete borclanma yagagetirmitir.

Tasari, yonetim kurulu 0Oyesinin pay sahibi sifatagimasi zorunlulgunu
kaldirms, kurulun en az dortte birinin yiksekgr@nim yapmy bulunmasi sartini
getirmistir. Sirket yonetiminde profesyonellik ilkesi hakim kitmstir. Yonetim kurulunun
gorevleri arasinda sayilan finans yonetimi, find&astroll, ic kontrol ve risk yonetimi
profesyonel yoneticilerin bilmesi gereken konuleasandadir. 367. Maddeye gore yonetim
kurulu, ybnetimi kismen veya tamamen bir veya hjrk@netim kurulu lUyesine veya

Ucuncu ksiye devredebilecektir.

Pay sahipleri ile “yonetim” arasindaki farklilik lbgin hale getirilmi, yonetim
kurulunun manhasir yetkileri 375. maddede acikgal@aak, sermaye sahiplerinin (aslinda
genel kurulun) yonetime mudahalesinin yolu kapagim Tasari yonetim kurulunu pay
sahiplerinin vekili olarak gormemekte (agency kumagan ayrilmakta), onu menfaat
sahiplerinin menfaatini korumakla da yukimla tutteakr. Bu bglamda tasarinin Anglo-
sakson hukukundan aynfgni ve Kita Avrupa’si ve Alman hukukuna yagtigini

gormekteyiz. Ayrica oyda imtiyaz hissesb@a onbeg oy ile sinirli tutulmugtur.
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Tasari ayrica, yonetim kurulunda muteselsil sorlumklu kavrami yerine
farkhlastiriimis teselstl kavramini getirerek (Madde: 557), icidan (executive) ve icracl
olmayan (nonexecutive ) dye ayrimi yapmm (Tekinalp, (2008)). Kurumsal yonetim ile
yakindan ilgili olan, farkhlgtiriimis teselsul ile;

e Sorumlularin tim zararn @@ ortak kusurla birlikte vermsi olduklari “ ayni
zarar1” tazmin etmelerini 6ngorur; ortak zaragiddaki zarara sebep veren kim
ise (hangi Uye veya yoOnetici ise) sorumfuwona yukler;

* Miteselsil sorumlulardan her birinin ortak zarardeendi kusurlarina denk
disen miktarda sorumlu olmalarini dngordr;

* Kisisel olarak zararin kendilerine yikletilebgdiolgtide muteselsilen sorumlu

tutulmalari esasina dayanir.

Tasarinin kurumsal yonetim acisindan en 6nemlildarindan bir tanesi de azlk
haklaridir (tasarida azlik denilmektedir). Buna egg@zlga da sglanan haklar Ozetle

asagida sunulmstur;

* Her paysahibi, bu konunun geraditide amaciylasirket merkezinin bulundgu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinden 6zel denetanmaasini isteyebilir
(Madde 207, 406, 438),

* Genel kurulun 6zel denetim istemini reddetmesirftid] sermayenin en az onda
birini, halka acik anonimgirketlerde yirmide birini olgturan paysahipleri veya
paylarinin itibari dgeri toplami en az birmilyon Tark Lirasi olan paygzadri
Uc ay icindssirket merkezinin bulundgu yer asliye ticaret mahkemesinden 6zel
denetci atamasini isteyebilir (Madde 439, 440).

* YOnetim kurulu Uyeleri, esas sogheeyle atanngi olsalar dahi, gindemde ilgili
bir maddenin bulunmasi veya gindemde madde bulumrbde hakl bir
sebebin varfii halinde, genel kurul karariyla her zaman gdrevaemabilirler
(Madde 364).

Buna kagilik 208. maddeye gordyakim sirket, dgrudan veya dolayli olarak bir
sermayssirketinin paylarinin ve oy haklarinin en az yuza&shnina sahipse, azkiketin
calismasini engelliyor, dirustlik kuralina aykiri davyam, fark edilir sikinti yaratiyor
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veya pervasizca hareket ediyorsa, hakimket azlgin paylarini varsa borsa ghsi, yoksa
202. maddenin ikinci fikrasinda 6ngorukgkilde belirlenen dger ile satin alabilir.

Madde 1529'da dgrudan kurumsal yonetim ilkeleri ele alinmakta vernssye
Piyasasi Kurulu’nu bu konuda diizenleyici tek otoiidn etmektedir. Madde 1529agida

sunulmuytur:

1) Halka acik anonimsirketlerde kurumsal yodnetim ilkeleri, yonetim
kurulunun buna ikkin agiklamasinin esaslari vgrketlerin bu ydnden
derecelendirme kural ve sonuclari Sermaye Piyasasulu tarafindan
belirlenir.

2) Sermaye Piyasas! Kurulunun uygun gérélinmaksartiyla, dger kamu
kurum ve kurulglari, sadece kendi alanlari i¢cin gecerli olabilecek kusal
yonetim ilkeleriyle ilgili, ayrintiya ilskin sinirli diizenlemeler yapabilirler.

3.1.3. Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Kurumsal Yonetiml#gili Di ger Hiikiimler

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yayiniadikurumsal yonetim ilkeleri, OECD
kurumsal yonetim ilkelerine ve Bati Ulkelerinde kaledilen ilke ve kurallara yakindir.
Aysan (2007), ABD’de Sarbanes-Oxley kanununun yugé girmesinden ¢ok kisa bir
sure sonra SPK’'nin halka acskketlerde dg denetimin bgimsizlg ile ilgili Seri X,
No:16 Teblginde o6nemli bir dgisiklik yaparak, halka aciksirketlerde dg denetim
uzmaninin  b@msizlgint  pekitirecek ve zorunlu kilacak kurumsal yo6netim
prensiplerinden ikisinin zorunlu hale getirigghi belirtmistir. Buna gore yapilan yeni

duzenleme ve dgsikliklere asagida yer verilmgtir.

1) Seri:X, No:16 sayili "Sermaye Piyasasinda giBesiz Denetim Hakkinda
Teblig"de, 02.11.2002 tarih ve 24924 saylli Resmi Gadetgayimlanan Seri:X, No:19
sayili Teblg ile yapilan dgisiklikler’” ile ortakliklarda denetimden sorumlu komite
kurulmasi ve mali tablo ile yillik raporlarin hdammasi ve bildiriminde sorumluluk

esaslari hakkinda yeni diizenlemeler getigtmi

""Seri:X, No:16 sayill "Sermaye Piyasasind&Besiz Denetim Hakkinda Tepfin Seri:X, No:19 sayili
Teblig ile dezisiklik, Eylul, 2008.<http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=200834ubid=0&ct=c>
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i) Denetim faaliyetleri ile dammanlik faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasi.
Sermaye Piyasasi Kurulu 12 Haziran 2006 tarih va086saylli Resmi Gazete'de
yayinladgl Seri:X, No:22 sayilil Bamsiz Denetim Standartlari tefihde ba&imsiz
denetim faaliyetleri ile dasmanlik faaliyetlerini birbirinden ayirmgir. Bagimsizlgl
ortadan kaldiran durumlari sayan 13. Maddeninsdkina gore bgmsiz denetim
kuruluslari ile bunlarin baimsiz denetgileri ve ger personeli, bamsiz denetim hizmeti
verdikleri isletmelere, bgamsiz denetim hizmeti verdikleri donemde, bededlya bedelsiz

olarak g@agida sayilan hizmetleri verememektedirler. Bu hideret

a) Muhasebe defterlerinin tutulmasi ve bungkih diger hizmetlerin verilmesi,

b) Finansal bilgi sistemi kurulmasi ve ggiiilmesi ile isletmecilik, muhasebe,
finans konularindaki uygulamalarla ilgili damanlik hizmeti verilmesi, belge
dizenlenmesi ve rapor hazirlanmasi,

c) Degerleme ve aktierya hizmetleri verilmesi veya ekisp&e uygunluk raporu
hazirlanmasi,

d) ic denetim fonksiyonunun yerine getiriimesi ya dadanetim fonksiyonuna
destek hizmeti verilmesi,

e) Yonetim veya insan kaynaklari fonksiyonlarinin gergetiriimesi,

f) Aracilik veya yatirrm dagmanlgl hizmetlerinin verilmesi,

g) Hukuki dangmanlik veya dier uzmanlik hizmetlerinin verilmesi,

h) Tahkim ve bilirksilik yapilmasi ve

i) Kurul tarafindan yapilmasina izin verilmeyen aladéahizmet sunulmasidir.

So6z konusu faaliyetleri, Bansiz denetim hizmeti verdiklerisletmelere, ayni
donemde bedelli veya bedelsiz olarak; merkezi yarida bulunan ayni lgamsiz denetim
kurulusu ile hukuki bglantisi olan Turkiye'de yerkgk diger kurulglar aracilgl ile de
yerine getirememektedirler. Vergi mevzuati konusun@pilacak caimalar yukarida

sayllan dargmanlik hizmetleri kapsamina girmemektedir.

lii) Denetimde rotasyonSermaye Piyasasi Kurulu'nun gwasiz denetimle ilgili
olarak duzenlegd ikinci konu, rotasyon konusudur. Tefih bagimsiz denetim
sozlgmeleri ile ilgili Uclincli Kisim, 6. Maddeye gore;goasiz denetim kuruklari;

i. en cok 7 yilicin segilir,
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ii. enaz 2 hesap donemi gectikten sonra tekrar sdiglkb

iv) Denetimde baimsizlik ilkesiYukarida sayilan iki yasak maddesine ilaveten, SPK
bagimsiz denetim tehtini kabul etmekle, kurumsal yonetim ilkeleri, kanougtydinlatma
ve seffaflik prensiplerinde tanimlanan gensizlik ilkesini hukuken de kabul etghr
(Bagimsiz Denetim Kuruplari ve Baimsiz Denetcilerin Uyacaklarl Etiklkeler,

Bagimsizlik madde 12, Bansizlgi ortadan kaldiran durumlar madde 13).

v) Misterilere fliskin hususlar.Tebligin altinci béliminde yer alatMii sterilere
Nliskin Hususlat ile ilgili 25. madde’nin 1. fikrasina gore, hissenetleri borsadaléem
goren ortakliklar (bankalar haric); yonetim kuruilarafindan kendi Uyeleri arasindan
secilen en az iki Uyeden ghn denetimden sorumlu komite kurmak zorundadirlar.
Komitenin iki Gyeden olgmasi halinde her ikisinin, ikiden fazla dyesininlunmasi
halinde Gyelerin ¢gunlugunun, genel mudur veya icra komitesi Uyesi gibgrddan icra
fonksiyonu Ustlenmeyen ve yodnetim konularinda minashk sifati tgmayan yonetim
kurulu 0Oyelerinden okmasi zorunludur. Hisse senetleri borsadgéem goérmeyen

ortakliklar da; isterlerse, aygekilde denetimden sorumlu komite gtiurabileceklerdir.

Ayni maddenin devam eden fikralarinda denetimdeansiol komitenin gorevleri ve

yetkileri aciklanmgtir. Denetimden sorumlu komite;

a. ortakligin muhasebe sistemi, finansal bilgilerin kamuyaklagmasi, bgimsiz
denetimi ve ortakfiin i¢ kontrol sisteminingieyisinin ve etkinlginin gézetimini
yapacak;

b. bagimsiz denetim kurukunun secimi, b&msiz denetim sozenelerinin
hazirlanarak bamsiz denetim sdrecinin atilmasi ve bamsiz denetim
kurulusunun her gamadaki ¢cabmalarinin denetiminden sorumlu olacak;

c. ortakligin muhasebe ve i¢c kontrol sistemi ilegbrasiz denetimiyle ilgili olarak
ortakliga ulaan sikayetlerin incelenmesi, sonuca gnmasli, ortaklik
calsanlarinin, ortakin muhasebe ve pansiz denetim konularindaki
bildirimlerinin  gizlilik ilkesi cergevesinde derlendiriimesi konularinda

uygulanacak yontem ve kriterleri belirleyecek;
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d. kamuya agiklanacak yillik ve ara donem finansalotaln, ortaklgin izledigi
muhasebe ilkelerine, gegfg® uygunlguna ve d@ruluguna iliskin olarak
ortakligin sorumlu yoneticileri ve @amsiz denetcilerinin goglerini alarak, kendi

deserlendirmeleriyle birlikte yonetim kuruluna yazoliarak bildirecektir.

Denetim sorumlusu bu camalarini yuruturken, ihtiyag duygu konularda
dansmanlik hizmetinden yararlanabilecek, sorumlu @ldkonularla ilgili olarak yapg
toplantilarin sonucunu yonetim kuruluna yazil alabildirecektir. Komitenin yilda en az
dort defa toplanmasi beklenmektedir. Bgirkette denetimden sorumlu komitenin
kurulmasi, yonetim kurulunun, Turk Ticaret Kanunandd@gan sorumlulgunu ortadan

kaldirmamaktadir.

Bagimsiz denetim kurubu da calmalarini denetimden sorumlu komite ile

ylratecektir.

vi) Nligkili taraflarla ili skide degserleme yaptirma yukimligii. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 19 Mart 2008 tarih ve 26821 sayill regjazetede yayinlanan “SPK Kanununa
Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklari Esaslaakkindaki Seri:lV, No:41 No’lu
Teblig’de, bu ortakliklarin kurumsal yonetim uygulamatan gelstiriimesine yodnelik

esaslar dizenlengtir.

Buna gore, hisseleri borsaddem goren ortakliklar ile ifkili taraflari arasindaki
varlk, hizmet veya yukamlulik transferleglemlerinde her birsiemin tutarinin, son yillik
finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin adyit satlar toplaminin yizde 10'una
veya daha fazlasina gkcainin ongorilmesi durumundaglem o6ncesinde, Kurul'ca
esaslari belirlenen kuruflara slemin degerlemesinin yaptiriimasi zorunluddliskili taraf
islemlerinin dgerlemesini yapan kurugu islemin sartlarinin adil ve makul olup
olmadgina iliskin rapor hazirlar ve bu raporu ortaklik yonetinrlluna sunar. Ortaklik
yonetim kurulu, s6z konusu raporu dikkate alaragkili taraf ile yapilacak slemlerin
gerceklatirilip gerceklstiriimeyecesine karar verir.iliskili taraf islemlerinin raporda
ongorulen sonuglara uygun gercekiemesi sonucunda, yonetim kurulu, gedeme
kurulusunun (islemlerin taraflarinin birbirleriyle olan dgrudan veya dolayl ifkileri ile

islemlerin nitelgine iligkin bilgiler; degerlemede kullanilan varsayimlari ve géeleme
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sonugclari ile degerleme Ozetini icerenjaporu ile birlikte, gercekigneme gerekceleri
hakkinda genel kurulda ortaklara bilgi verir.

Yaygin ve sureklilik arzederslerde, dgerleme kurulgu ayni sekilde bir rapor
hazirlar ve ybnetim kuruluna sunar. Yonetim kurda bu rapor cercevesinde, 6nceden
belirlenen sartlara uyulup uyulmagi dogrultusunda kendi raporunu hazirlar ve yillik
olagan genel kurulda ortaklara bilgi verizleyen yillarda, ikkili taraflarla benzeriglerin
devam edilmesine karar verilmesi durumusdelar yeniden gézden gecirilir ve gerekirse

yeniden dgerleme yaptirilir.

Bankalar ve menkul kiymegirketleri gibi diger finans kurulglari bu teblg
hikumlerinin dgindadir. SPK, gerekirse, hisseleri borsagam gérmeyen, ancak SPK
mevzuatina tabi ger anonimsirketlerin iliskili taraflarla slem yapmalari durumunda
degserleme yapmalarini isteyebilecektir. SPK, awekilde, gerekli gorirse, hisseleri
borsadaglem goren AS’lerde de yluzde 10 oranina bakmadagetkeme yapilmasini ve

sonugclarinin kamuya aciklanmasini isteyebilecektir.

vii) Pay Sahipleri ilefliskiler Birimi. Seri:lV, 41 No’lu teblgin getirdigi bir diger
zorunluluk, hisseleri borsadaslem goren ortakliklarda hissedarlarin haklarinin
kullaniimasi konusunda faaliyet gosteren, yoneturukina raporlama yapan ve yonetim
kurulu ile hissedarlar arasindaki iketni saglayan pay sahipleri ile gkiler biriminin
olusturulmasidir. Pay sahipleri ile gkiler biriminin yoneticisinin adi, soyadi ve ilgin
bilgileri ile bu bilgilerde meydana gelen ggklikler Kurul'un 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina gkin dizenlemeleri cercevesinde, borsa bilteninda #dilmek lzere

borsaya bildirilir.

Pay sahipleri ile ikkiler birimi, 6zetle,
* hissedar kayitlarinin givenli ve guncel tutulmasaglar,
* genel kurul dncesinde, esnasinda ve sonrasinda gatékli cagmalar yarutar,

« sirketin kamuyu aydinlatmasi ile ilgili her tirlG $wsu gozetir ve izler.

viii) Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Koordinasyoeri:IV, 41 No’lu teblgin

getirdigi son zorunluluk, ortaklarin sermaye piyasasi matna uyum kapasitesinin
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guclendirilmesini hedeflemektedir. Hisseleri bormsadem goren ortakliklarda, ortakin
kurumsal yonetim uygulamalarinda koordinasyonu glas@an bir  personelin
gorevlendirilmesi zorunlu tutulngtur. “Sermaye Piyasasi Faaliyetlefleri Diizey
Lisansi”na ve “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Unina Lisansi’na sahip, ust dizey
bu ydnetici, icraci yoneticiye caimalari hakkinda rapor vermekle yukumlidgirketin
yonetim kurulu tarafindan kurumsal yonetim komitelsi de gorevlendirilebilecek olan s6z

konusu personelin bilgileri SPK’ya bildirilecektir.

Borsa dgeri 200.000 TL'nin altinda olarsirketler ile holding veya grup
sirketlerinden angirket bunyesinde kurumsal yénetimden sorumlu Ugteglibir yonetici
varsa, holdingin/grubun hisseleri borsaglam goren dier sirketlerinin ayrica kurumsal

yonetimden sorumlu bir yonetici atamalari zorundgildiir.

3.2.Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Ydnetimilkeleri

Turkiye’de kurumsal yonetim konusunda ilk eala Turk Sanayici vésadamlari
Dernesi (TUSIAD) tarafindan yapilgtir. TUSIAD Aralik 2002 tarihinde yonetim
kurullarinin olgumu ve glevleri ile ilgili olarak “Dogru Kurumsal Yonetim Uygulama

IIkeleri"ni yayimlamstir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal Yonetiftkelerini Temmuz 2003'de
yayinlamg ve Subat 2005'de revize etgtir. Halka acik anoningirketler igin hazirlanan
ilkeler balayici degildir, ancaksirketler faaliyet ve mali raporlari ile birlikte kumsal

yonetim uyum raporlari hazirlamaktadirlar.

Basta OECD olmak Ulzere, bitin dinyada kabul edilgtlike seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk kavramlari SPK kurumsainetim ilkelerinde de yer algtir.
Buna goreEsitlik ; sirket yonetiminin tum faaliyetlerinde, pay ve meatfsaahiplerine @t
davranmasini ve olasi ¢ikar gatalarinin 6nune gecilmesini ifade edgeffaflik ticari sir
niteligindeki ve hentiz kamuya aciklanmantilgiler haric olmak Uzeresirket ile ilgili
finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninddggru, eksiksiz, ankalabilir,

yorumlanabilir, digik maliyetle kolay esilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi
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yaklasimidir. Hesap verebilirlik yonetim kurulu dyelerinin esas itibariyla anongirket
tuzel kkiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine famolan hesap verme zorunlglunu,
sorumluluk ise; sirket yodnetiminin anonimsirket adina yap# tum faaliyetlerinin
mevzuata, esas soOgheeye ve sirket ici dizenlemelere uygurgunu ve bunun
denetlenmesini ifade etmektedir. (SPK, 2003, 2005).

Pay sahiplerinin haklari, yonetim kurulunun soruletlari, sirketin menfaat
sahipleri ile ilgkileri ve kamuyu aydinlatma vegeffaflik olmak Uzere doért ana {&
altinda toplanan prensipleuygula, uygulamiyorsan acikl@sasina gore dizenlenytii.
Bazi prensipler de sadece tavsiye kagekiindedir. Halka acikirketler 2005 yili mali ve
faaliyet raporlarina ilaveten s6z konusu prensiplaygulanmasi ile ilgili olarak kurumsal

yonetim uyum raporu hazirlamayastzenislardir.

Kurumsal yonetime igkin yasal diizenlemelerin temelini ticaret kanunisgemaye
piyasasi mevzuatl ojturmaktadir. Halka acgik anonigirketlerin mevzuat ile belirlenen
yukumlalukleri aynen devam etmektedir. Anchikeler mevcut diizenlemelerin ilerisinde
prensipler icermekte olup, mevcut mevzuatta ve laygada kurumsal yonetim konusunda
olusan eksikli gidermek ve bgugu doldurmak amacina yonelik olarak hazirlagtmiBu
anlamdailkeler, ileride mevzuatta yapilacak diizenlemelar ae yol gosterici bir dzellik
Ticaret Kanunu tasarisi Uzerinde kurumsal yonetikelarinin blyuk etkisi oldgu
gorulmektedir. Ayrica Ozellikle kiresel finans pegdarindaki kriz de géz 6nune alinirsa,
2005 yilinda yayinlanan ilkelerin, gintnsktarina uyum sglanmasini teminen gozden

gecirilmesi gergi aciktir.

3.2.1. Pay Sahipleri ileilgili Yapilan Diizenlemeler

Ilkelerin bu bolimiinde yer alan prensipler ile;

» Pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin kapsami gletiimis,

* Genel kurulun etkinfii artirllmis ve Onemli kararlarin ancak genel kurulda
alinmasi yoninde dizenleme yapilmasi tavsiye edilmi

* Oy hakkinin etkinii artirilmig, oy imtiyazinin sinirlandirimasina yoénelik

prensiplere yer verilngj
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* Payin serbestce dglani 6nundeki engelleri giderici nitelikte prensiple
belirlenmi ve

» Pay sahipkine iliskin kayitlarin gtvenli birsekilde tutulmasi ve periyodik
olarak guincellenmesinin anmasi,

tavsiye edilmgtir.

3.2.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamuyu aydinlatma vgeffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerirgrketin hak ve
yararlarini da goOzetecek biekilde, zamaninda, d@ou, eksiksiz, ankalabilir, analiz
edilebilir, distik maliyetle kolay esilebilir bilgilerin sunulmasini amagclar. Yillik vara
donem mali tablolar, yonetim kurulu faaliyet rapolel yillik ve ara donemler itibariyle
hazirlanacak Gamsiz denetim raporu, sermaye yeteililtablolari ve benzeri raporlar
kamuyu aydinlatmada temel araclar arasindadirsgyden Oncssirketlerin bir kamuyu

aydinlatma politikasinin olmasi 6nemlidir.

Sirketlerin;

* Sermaye piyasasi araclarinirgdene etki etmesi muhtemel glgiklikler,

* Finansal durumunda veya faaliyetlerinde meydanangeleya gelebilecek
degisiklikler,

» Kar dgitim politikasi,

* Kurumsal yonetim ilkelerine uyulup uyulmaudl,

» Etik kurallart,

* Yurt disindaki borsalarda ADR veya DR olmasi nedeniyle igapiciklamalar,

» Sirket ile pay sahipleri, yonetim kurulu Uyeleri \&eyoneticiler arasindaki
ili skiler (bir kisi veya gruburyirket sermayesinde veya oy haklarindaki payinin
ylzde 5, yuzde 10, ylzde 25, yuzde 33, yluzde &0yuegle 66.7’nin Ustine
cikmasi veya altina inmesi),

e YOnetim kurulu 0yelerinin, yoneticileringirket hisselerinin dolayli veya
dogrudan ylizde 5’ine sahip olanlargitketin, grupsirketlerinin veyasirketin
onemli miktarda ticari ikkisi oldugsu (bgka) sirketlerin sermaye piyasasi

araclari tzerine yag islemler,
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e YOnetim kurulu 0yelerinin, yoneticileringirket hisselerinin dolayli veya
dogrudan 5’ine sahip olanlarin, sermayesinin yuzdedegn fazlasina sahip
oldugu, ybnetimin kontrolind elinde bulunduggu veya yodnetiminde etkin
oldugu sirketlerin, sirketle ticari veya ticari olmayan ve slemler,

actklanmalhdir.

Gergek ksi nihai hakim pay sahibi veya sahipleri, gakh istirak iliskisinden

arindirilarak kamuya duyurulur.

Kamuyu aydinlatma veeffaflik prensiplerinin icine giren énemli bir konda
denetim ve denetim elemanlariningbasizlgl, denetim ve dagmanlik hizmetlerinin
birbirinden ayrilmasidir. Bu konu daha sonra z&&K teblgi ile ayrica dizenlenngiir.
Sirket iceriden @renilen bilgilerin kullanilmamasi icin her turli dieiri almakla
yukumladar. Bu konu hem kurumsal yonetim ilkelegrgevesinde hem de mevzuat hilkmu

olarak duizenlenniir.

3.2.3. Menfaat Sahiplerineiliskin Sirket Politikas|

Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari, menfaat p&rinin mevzuat ve kanikli
sozlamelerle diuzenlenen haklarini garanti altina 8inketlerin kurumsal yonetim yapisi
calsanlar ve temsilcileri dahil tim menfaat sahiplaringyasal ve etik acidan uygun
olmayan glemlere ilskin kaygilarinin yonetime iletiimesine imkan tanimae bu hakki
korumalidir. Yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticilenenfaat sahiplerini zararagtatmak
kastiyla malvariginin azalmasina yol acacak tasarruflarda bulunaigazalim politikalari
olusturulurken ve kariyer planlamalari yapilirkensitekosullardaki kiilere eit firsat
sgilanmasi ilkesi benimseniSirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve ssada
misteri memnuniyetini sgayici her tarlt tedbiri alir. Ticari sir kapsamandnigteri ve

tedarikgiler ile ilgili bilgilerin gizliligine 6zen gosterilir.
Sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu tarafindan hdanan, genel kurulun bilgisine

sunulan ve kamuya aciklanan etik kurallar cergedes yuritalir. Olgturulan etik

kurallari ile ilgili uygulamalar kamuya aciklanigirket, sosyal sorumluluklarina kar
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duyarli olur; cevreye, tiketiciye, kamugs&ina iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uyar
ve bu konulardaki politikalarini kamuya aciklar.

3.2.4. Yonetim Kurulu ile Tigili Diizenlemeler

Yonetim kurulu birsirketin stratejik karar alma, temsil ve en Ust gede yuritme
(yonetim) organidir. Kurumsal yonetimin kilit mekamasidir ve bitin menfaat
sahiplerinin menfaatlerinin gozetilmesi hissedaddrnasirket st yonetimini izlemekle

yakamluddar.

Yonetim kurulu sirketin hedeflerine ukana derecesini, faaliyetlerini ve gegmi
performansini takip eder. Faaliyet sonuclarininfimansal durumunun yansitiimasinda
mevzuata ve uluslararasi muhasebe standartlarmlapiyyulmadgini etkin bir sekilde
gOzden gecirir. Ayricairketin risk yonetimi ile i¢ kontroliinden sorumludu

Yonetim kurulu bu sorumluluklarini yerine getirebdk icin bata denetim
komitesi ve kurumsal yonetim komitesi olmak tzehgiya¢c duydgu komiteleri kurar.
Yonetim kurulu bu faaliyetlerini ggtlikci, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu biekilde
yuratur. Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklagirket esas sOz¢enesinde acik bir
sekilde yer alir. Uyelerinin gorevlerini yerine gefbilmeleri icin her turli bilgiye
zamaninda ukanalari vesirket islerine yeterli zaman ayirmalari énemlidir. Yonetim
kuruluna,sirketin faaliyet alani ve yonetimi konusunda bilgibzel sektor veya kamuda
calismak sureti ile deneyim kazangntercihen yiksek grenim gormg nitelikli kisilerin
secilmesi 6nemlidir. Yonetim kurulu feaninin ve icra bgani/genel mudurin ayni ki
olmamasli ve yonetim kurulu Uyelerinin yarisindamldainin icrada gérevli olmamalari
salanir. Yonetim kurulu Gyeleri igerisinde, goreviarhic bir etki altinda kalmaksizin icra
etme nitelgine ve potansiyeline sahip gensiz tyeler bulunur. Yoénetim kurulunca
kurulan komitelerin bgkanlari b&msiz Uyelerden secilir. En az iki Uyeden salu
komitelerde, ikiden fazla tye olmasi halinde Gyieleogunlugu, icrada gorevli olmayan

uyeler arasindan segilir.

Kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulu Uyeten bgimsizlik kriterleri

asagida sunulmstur. Buna gore;
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e YoOnetim kurulu Uyesinin kendisinin veya yakin alaksinin sirketle veya
grupla higbir ticari ilgkisi olmamasi gereklidir.

* YOnetim kurulunda belirli bir pay grubunu temsifregmelidir.

o Sirketin denetimini veya kamsiz denetimini veya dagmanlgini yapan
sirkette calgilyor olmamali veya son iki vyildir yonetici pozisyorda
olmamaldir.

» Sirketle cikar ilgkisi olan firmalarda ¢ajiyor olmamalidir veya son iki yildir
yonetici pozisyonunda olmamalidir.

 Kendisi veya vyakin akrabalargirketin toplam sermayesinin yutzde5'den
fazlasini elinde bulundurmamali veyigketin kontroltinde etkili olmamali veya
yonetici pozisyonunda olmamalidir.

» Sirketten yonetim kurulu tyeli Ucreti ve huzur hakki giinda baka herhangi
bir gelir almamali; yonetim kurulu goérevi dolayisyhissedar ise hissesi ylizde

1’in altinda olmali ve bu paylar imtiyazli olmamali

Ancak bitin bu haklarin uygulamaya konulabilmesn iesas sOzigneye bu
dogrultuda hukim konulmuolmasi 6n keul olarak kagimiza cikmaktadir. Ulkemizde
halka acik olsun olmasiirketlerin ¢ggunlu aile gletmesidir. Halka agilkirketlerimizin
yuzde 90'dan fazlasinda hakim ortak ailelerdir. Wtusal yonetim ilkelerinde yer alan
prensipler 6zellikle mevcut Turk Ticaret Kanunu $BK mevzuati cercevesinde ilerleyen
bolumlerde detayl olarak tagtimistir. Bircok madde yasal zorunluluk olarak yer altaak
birlikte, bircok maddenin uygulanabiligii de sirket esas so6zienesine bglhdir. Ancak bu
tezin yazimi gamasinda Turkiye Buyuk Millet Meclisi giindemindeaml Turk Ticaret
Kanunu yasa tasarisinin hukimleri de SPK kurumgaletym prensipleri agisindan
incelendgi zaman, ilkelerde yer alan prensiplerin biggaun, tasarinin kabuli halinde

yasalaacagl gorulmektedir.

Ilkelerin pay sahipleri ile ilgili prensiplerinderabi maddeleri daha detayl olarak
incelersek, ozellikle azinlik paylari ile ilgili bamaddelerin yasal zorunluluk olarak yer
almasina rgmen genelde uygulanmadive sorunlar ygandgl (Gurblz ve Ergincan,
2004) tarafindan belirtiimektedir. Gurblz ve Erging bu maddelere 6rnek olarak, genel

kurul gundemi ile bilgilendirme dokimaninin azinhgay sahiplerine zamaninda
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gonderilmemesini; genel kurula davet tarihinderbaten genel kurul gindemi ve
gerekgeleri ile beraber yillik faaliyet raporu, mablolar ve raporlar, kar ggim 6nerisi

ve gerekceleri, eski metin ile tadil metni ve gesdkri dahil biatin belgelere pay
sahiplerininsirketin merkezinde vaubelerinde rahatca yiaa imkanlarinin olmamasini

gOstermektedirler.

9 Nisan 2008 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan:®kerNo:20 sayill “Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamalligkin Esaslar Tebfi’nin, yonetim kurulu yilhk
faaliyet raporlarinin ortaklarin incelemesine atutulmasi ile ilgili maddesinde, dileyen
isletmelerin yillik faaliyet raporunu isteyen ortaklan basim ve nakliye maliyetlerinin
bedelini isteyebilegg belirtiimektedir. Bu uygulama da pay sahiplerifitgiye ulaamada

maliyetin caydirici unsur haline gelmesine yol aktadir.

Dolayisiyla, her nekadar mevzuat hiukiumleri yeriotka bile,sirket yapilarinda
hakim ortgin agirlikh olarak s6z sahibi olmasi nedeniyle, sermaygasalarinin hakim
ortaklar ve yoneticiler Uzerinde disipline edicir betkisi bulunmamaktadir. Yargi
sisteminin de karmgk, yavag ve maliyetli olgu, azinlik haklarinin korunmasinda ilave

sorunlar yaratmaktadir.

3.3. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Yénetim Uym Raporu

Hisseleri borsadaslem gorensirketler her yil, yillik faaliyet raporunda ayrirbi
bolum olarak kurumsal yonetim ilkeleri uyum raponazirlarlar. Bu raporun birinci
boliumiinde SPK Kurumsal Yonetidtkeleri'ne uyum beyani yer alir ve prensiplerden
sirketce uyulanlar ve uyulmayanlar belirtilerek uwyalyanlar hakkinda uymama
gerekgeleri ile bu ilkelere tam olarak uymama né&den meydana gelen cikar
catsmalanyla ilgili bilgiler aciklanir

Uyum raporunda yer alanagidaki yirmialtl ana bgikta sirketler bata hissedarlari

olmak Uzere kamuoyunu bilgilendirirler. Bush&lar sirasiylasunlardir;

1. Pay Sabhiplerile Iliskiler Birimi
2. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin Kullanimi
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Genel Kurul Bilgileri

Oy Haklari ve Azinlik Haklar

Kar Dgaitim Politikasi ve Kar Datim Zamani
Paylarin Deuvri

Sirket Bilgilendirme Politikasi

Ozel Durum Aciklamalari

© © N o 0o &~ w

Sirket Internet Sitesi vécerigi

10.Gercek Kgi Nihai Hakim Pay Sahibi/Sahiplerinin Aciklanmasi

11.iceriden @renebilecek Durumda Olan flierin Kamuya Duyurulmasi
12.Menfaat Sahiplerinin Bilgilendiriimesi

13.Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimi

14.insan Kaynaklari Politikasi

15. Musteri ve Tedarikgilerldliskiler Hakkinda Bilgiler

16. Sosyal Sorumluluk

17.Yo6netim Kurulunun Yapisi, Olumu ve B@imsiz Uyeler

18. Yonetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

19.Sirketin Misyon ve Vizyonu ile Stratejik Hedefleri

20.Risk Yonetim vel¢ Kontrol Mekanizmasi

21.Yo6netim Kurulu Uyeleri ile Yoneticilerin Yetki ve@umluluklari

22.Y6netim Kurulunun Faaliyet Esaslari

23.Sirketle Muamele Yapma ve Rekabet Yaisa

24 Etik Kurallar

25.Y06netim Kurulunda Olgturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve Bamsizlg
26.Y06netim Kuruluna Sglanan Mali Haklar: Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
kurumsal yonetim ilkeleri icerisinde belirtilen dgim komitesi hakkinda
ayrica bir tebi yaymnlamgtir. SPK’'nin Seri:Xl, No:25 sayii UFRS esas
alinarak hazirlanan teBjlyi yurarlukten kaldiran Seri: XI, No:29 "Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamajleskin Esaslar Tebgi'ne gore, mali
tablolarin 27.sirada belirtilen dipnotlarinda UFRIadde 19'da da belirtilgi
Uzere, cakanlara splanan faydalar b#igl altinda CEO’lara verilen maa
belirtiimek zorundad(?.

8 Uluslararas! Finansal Raporlama StandarilarUyumlu Seri: X1, No: 25 Sayil Telgi Eyltl 2008.
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3.4. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi ve Kurumsal Yonetim Endeksinde Bulunan

Sirketlerin Bazi Onemli Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyumu

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetim Kurulu Xaibat 2005 tarihinde
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayarirketlerin dahil olacg kurumsal yodnetim
endeksinin, kurumsal yonetim derecelendirme notuiZé€rinden en az 6 olansbgrketin
bulunmasi halinde sietilecesini  bildirmistir. IMKB Kurumsal Yonetim Endek§],
31.08.2007 tarihi itibariyle velMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallari’nin IX
Hesaplamaya Béama maddesinde yer ajgiiizere IMKB-100 endeksinin ilan edilen en
son dgeri bglangic dgeri alinarak hesaplanmayasl@mstir. Endeks’in kodu XKURY

olarak belirlenmytir.

Tezin yazimi gamasinda, Aralik 2008 tarihi itibariyle endekstplamn 12sirket

bulunmaktadir. Bgirketlerin aldiklari derecelendirme notladyledir;

<http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=200#&ubid=1&ct=c>

Seri:XI, No:29 "Sermaye Piyasasinda Finansal Rapualailiskin Esaslar Tebi, Eylil 2008
<http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=208%dubid=0&ct=c>

Kurumsal Yonetim Endeksi. 2005. Eylul 20G8tabul Menkul Kiymetler BorsasiMKB). <http://
www.imkb.gov.tr/endeksler/kurumsal_yonetim.htm >

" Kurumsal Yénetim Endeksi. 2005. Eyliil 20@8tabul Menkul Kiymetler BorsasiMKB). <http://
www.imkb.gov.tr/endeksler/kurumsal_yonetim.htm >
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Tablo 13. Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde BulunanSirketler

EndekstekiSirketler | Pay Kamuyu Menfaat Yonetim Derecelendirme | Yili Kurulu s

Sahipleri | Aydinlatma | Sahipleri | Kurulu Notu*

& Seffaflik

Anadolu Efes 86.06 84.67 88.01 66.43 8.10 2008 SAHA
Biracilik ve Malt
Sanayi AS.
Asya Katllim Bankasi| 70.23 73.27 91.46 | 7454 7.56 2008 SAHA
Dentg Ambalaj ve 78.93 73.33 75.09 56.36 7.08 2008 SAHA
Kagit Sanayi AS.
Dogan Yayin Holding | 88.81 96.83 78.18 79.29 87.64 2008 RISK
AS. METRICS
Otokar Otobis 87.38 82.65 86.27 62.77 7.94 2008 SAHA
Karosert Sanayi A.
Sekerbank 67.61 71.07 90.83 57.29 70.16 2008 ISS
Tofag Turk Otomobil | 7.52 8.27 9.24 6.31 7.74 2007 SAHA
Fabrikasi AS.
Tipras Tarkiye Petrol | 83.14 88.69 92.81 65.08 8.20 2008 SAHA
Rafineleri AS.
Turk Traktor ve Ziraat| 77.57 85.64 91.49 60.99 7.83 2008 SAHA
Makineleri AS.
Vestel 8.5 8.0 9.0 7.5 82.57 2008 ISS
Y ve Y GMYQO'dir. 82.73 87.97 71.75 78.14 8.16 2008 SAHA

Kaynak: Kurumsal Yonetim Derge Mart 2009. <http://www.tkyd.org/tr/>

Endeks’de bulunan onbigirketin sekizine SAHA derecelendirme kurgiu
tarafindan not verilngtir. SAHA, ara baliklara yiiz lzerinden not vermekte, toplam
derecelendirme notunu, bu ara bdlumlerin ortalamasilarak, on Uuzerinden nota
cevirmektedir. Risk Metrics ve ISRisk Metrics daha sonra ISS'’i satin agtm, bu
nedenle ikisi ayni kuruptur) yiz Gzerinden not vermektedir. SAHA’nIn on Uzerinde
verdigi not ile Risk Metrics’in ylz Gzerinden vegilianlam itibariyle aynidir ve birbirine

karsilik gelmektedir.

10 dGzerinden en az 6 (alt) alarak endekse gimdetlerin derecelendirme notlari
basliklar bazinda incelengi zaman hepsinde en gik notun yénetim kurulunda alirigh
gorulmektedir. Bunun nedeni Tugkketlerinin ¢gunlugunun ailesirketi oldugu ve gucu
paylamayl sevmemeleridir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu ajaketlere, bu sefersagidaki tabloda,
yonetim kurulu Oyelerinin nitelikleri, yonetim kutu komiteleri ile sirket yonetiminde

onemli U¢ ana bk, birikimli oy, karsilhikh istirak ve imtiyazli hisse senedi bulunup
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bulunmadg acisindan bakilrgtir. Bu bgliklar itibariye sirketlerin kurumsal yonetim

ilkelerine uyumu gagida sunulmstur.

Tablo 14. Endekste BulunarSirketlerin Bazi Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyumu

Endeksteki Denetim Kurumsal Bagimsiz Birikimli Kar silikli imtiyazl
Sirketler Komitesi Yonetim Yo6netim Kurulu oy* istirak Hisse
Komitesi (YK) Uyesi
Anadolu Efes Var Var YK Icraci Yok Yok Yok
Biracilik ve Malt | 2 kisi Baskan olmayan
Sanayi AS. Baskan bagimsiz Uyelerden olgur,
bagimsiz degil 1 baggimsiz Uye
var
Asya Katilim Var, Var Yok Yok Yok Var
Bankasi Bagimsiz Bagimsiz uye
Uye yok yok
Dentaj Ambalaj | Var Yok Yok Yok Bilinmiyor Yok
ve Kgit Sanayi | Bagimsiz ¢ogunlugu icraci
A.S. Uye yok olmayan ulye
Dogan Yayin Var, 4 ki Var, 3 ki Var , 3 adet Yok Bilinmiyor Yok
Holding AS. Baskan Baskan
bagimsiz ve bagimsiz
icraci deil
Otokar Otobis Var Yok Yok Yok Yok Yok
Karoseru San. Bagimsiz Uyelerin icraci
AS. Uye yok olup olmadg
hakkinda bilgi
yok
Sekerbank Var, 2 ki Var, 4 ki 1 dye Yok Yok Yok
Baskan ve Baskan
diger Uye bagimsiz
icracl
olmayan
Uyelerden
Tofas Turk Var, Yok Yok Yok Yok Var
Otomobil Bagimsiz dgil,
Fabrikasi icracl olmayan
Uyeler
Tlpras Var Var Yok Yok Bilinmiyor Var
Tirkiye Petrol (Raporda bilgi
Rafineleri AS. bulunmamakta)
Tirk Traktor ve | Var Yok Yok, ¢cgunluk Yok Yok Var
Ziraat Makineleri icraci degil
A.S.
Vestel Var, Var, bgkan Var Yok Yok Yok
Baskan bagimsiz,
bagimsiz, dger | diger Uye 2 bgimsiz, 5
Uye icracl icracl icracl olmayan
olmayan uye olmayan dye | Uye
Y ve Y GMYO Var, Var, Var Yok Yok Var
Baskan ve liye | Bagkan
bagimsiz, bagimsiz, bir | 3 bazimsiz Uye
bagimh Gye

Kaynak: Kurumsal Yénetim Dergénden derlenmitir. Mart 2009. <http://www.tkyd.org/tr/>

Tablonun incelenmesinden de goéri@duizere, 1lsirketin hepsinde denetim
komitesi, 7 tanesinde kurumsal yonetim komitesiuboiaktadir. Sadece 5 tanesinin

yonetim kurulunda Bamsiz yonetim kurulu Gyesi vardir. Geriye kakarketlerde yoktur,
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2 tanesinde de bu konuda bilgi yoktur. Htketlerin kuc¢ik hissedarlari bulunmaktadir.
Ancak kurumsal yonetim uyum raporlarinda verilelgige gore,sirket ana statilerinde,
TTK'nin 21. maddesi gepe birikimli oy kullaniimasina ilgkin bir madde olmamasi
nedeniyle, birikimli oy kullanimi yoktur. Bu da kumsal yonetimde hissedar haklarinda
esit muamele ilkesine aykiridiSirketlerin kurumsal yénetim uyum raporlarinda, agri
karsilikli istirakleri ile ilgili bilgi bulunmamaktadir. Karlikli istirak hesap verebilirlik ve
seffaflik ilkesi acisindan 6nem arz etmektedir. Badenle Sermaye Piyasasi Kurulu 19
Mart 2008 tarihinde yayinlagh Seri:lV, 41 Nolu tebi ile iliskili taraflar arasindaki
islemlerde dgerleme yaptiriimasini ve kamuya duyurulmasini zlordrale getirmgtir.
Sirketlerde imtiyazl hisse senedi bulunmamaktadir.

3.5. Depo Sertifikasiihrag Eden Tiirk Sirketleri ve Kurumsal Yonetim Analizleri

Ulkemizde de depo sertifikasi ihrac ederek, ulasks finans piyasalarindan fon
temin etmeye cajan cok sayida Turkirketi vardir. New York Borsasi’'nda hisselegiem
goren tek Turksirketi Turkcell 'dir. ADR programi ¢ercevesinde, Rizeyde slem goéren
Turkcell New York Borsasi kurumsal yonetim stanidama tabidir. Dolayisiyla yillik
faaliyet raporunda, butliin @r ADS’ler gibi, kendi tlkesindeki kurumsal yonetitkeleri
ile New York Borsasi’'ndaki dnemli farklari yayimlakzorundadir. Turkcell 'in yer algh

onemli farklar tablosu “Piyasa Dinamiklerinin EtKibaslikli bélimde verilmstir.

3.5.1. ADR Olan Turk Sirketleri

Turkcell dsinda hisseleri New York Borsasi’ndgem gérmeyen ancak ADR olan
(Reg S, 144A veya tezgah Ustl piyasalardiem goren) 33 adet Turksirketi
bulunmaktadir. Bunlardan 10 tanesi banka olup aybenkacilik dizenlemelerine tabidir.
Ayrica ADR Turk sirketleri tablosu incelendi zaman 33sirketin 25 tanesinin 2000
yilindan itibaren ADR oldgu, bunun da 16 tanesinin son iki yilda (2007-200i&ry) depo
sertifikasi ihra¢ etii gortlmistir. ADR programina giren Reg. S, 144A ve tezgahust
piyasalarda siem gorulmesi ile ilgili kurallara ifkin bilgiler bundan 6nceki bolimde
verildigi icin burada ayrica denilmeyecektir. Ancak, buirketlerin hisseleri dgrudan

New York Borsasr’nda alinip satiimgdiicin, New York Borsasi kurumsal ydnetim
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standartlarina tabi olmadiklari hatirlatilacakiReg. S, 144A ve tezgahUstl piyasalarda
depo sertifikasi olaralglem goren Turkirketlerini iceren tablo sgida sunulmstur.

Tablo 15. ADRihraci Yapan Tiirk Sirketleri

o Depocu Yurarlok
TEZGAHUSTU PIYASALAR BOR__SA Banka S/ISD Tarihi
Akbank Turk AnoninSirketi TU BNYM S 25.Mar.05
Aksigorta AS. TU BNYM SD 23.Eki.08
Anadolu Efes TU BNYM S 11.Haz.02
Arcelik A.S. TU BNYM, CIT, SD 23.Eki.08
Aygaz AS. TU BNYII?/I?CIT, SD 23.Eki.08
Bank Asya TU BI\DIEM S 17.Ara.07
Dogan Sirketler Grubu Holding AS. TU BNYM SD 23.Eki.08
Dogan Yayin Holding TU BNYM SD 23.Eki.08
Ihlas Holding AS. TU BNYM, DB SD 23.Eki.08
Ko¢ Holding AS. TU BNYM, CIT SD 10.Eki.08
Medya Holding TU CIT S 15.Ara.98
Migros Turk T.AS. TU BNYM SD 23.Eki.08
Petrol Ofisi AS. TU BNYM, CIT SD 23.Eki.08
TAV Havalimanlari Holding TU BNYM, CIT SD 18ub.09
Tekfen Holding AS. TU BNYM SD 23.Eki.08
Turk Hava Yollari A.O. TU BNYM SD 23.Eki.08
Turkiye Garanti Bankasi TU BNYM S 01.Kas.94
Tirkiye Halk Bankasi /. TU BNYM SD 28.Eki.08
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. TU BNYM, DB SD 23.E@B

Kaynak: The Bank Of New York Mellon . Mart 2009.t¢h//www.adrbnymellon.com/dr_directory.jsp>

Depocu Yurarlok
REG. S BORSA Banka S/ISD Tarihi
Coca-Coldcecek - Reg S CIT S Gfub.98
BIM Birlesik Magazalar - Reg. S BNYM S 08.Tem.05
Denizbank - Reg. S BNYM S 30.Eyl.04
EastPharma - Reg. S London Stock BNYM S 18.Tem.07
Exchange
Finansbank - Reg. S London Stock BNYM S 02.Haz.98
Exchange
Golda Kuyumculuk - Reg. S DB S 09.0ca.03
Haci Omer Sabanci - Reg. S London Stoch CIT S 03.Tem.97
Exchange
Tofag Turk Otomobil Fabrikas! - Reg. S London Stock BNYM S 03.Mar.94
Exchange
Tlpras-Tirkiye Petrol Rafinerileri - Reg. S Londoonckt DB S 12.Nis.00
Exchange
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Tirk Ekonomi Bankasi - Reg. S London Stock BNYM S 10Sub.00
Exchange

Tirkiyels Bankasi - Reg. S London Stock BNYM S 07.May.98
Exchange

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret - Reg Lon&bock BNYM S 17.May.00
Exchange

Yapi ve Kredi Bankasi - Reg. S London Stock BNYM S 26.Haz.97
Exchange

Yazicilar Holding - Reg S CIT S Bub.00

Kaynak: The Bank Of New York Mellon. Mart 2009. ghf/www.adrbnymellon.com/dr_d

irectory.jsp>

Depocu Yurarluk
144A Olan Tirk Sirketleri Banka SISD Tarihi
Akbank Turk AnoninSirketi BNYM S 30.Mar.05
Anadolu Efes Bira - 144A BNYM S 01gh.95
BIM Birlesik Magazalar - 144A BNYM S 08.Tem.05
Coca-Coldcecek AS. - 144A CIT S 065ub.98
Denizbank - 144A BNYM S 30.Eyl.04
EastPharma - 144A BNYM S 18.Tem.07
Efes Breweries International - 144A BNYN S 15.Eki.04
Finansbank - 144A BNYM S 02.Haz.98
Haci Omer Sabanci - 144A CIT S 03.Tem.9
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi - 144A BNYM S 03.Mar.94
Tupras-Turkiye Petrol Rafinerileri - 144A DB S 12sNi0
Tirk Ekonomi Bankasi - 144A BNYM S Kub.00
Turkiye Garanti Bankasi - 144A BNYM S 01.Kas.93
Turkiye Is Bankasi - 144A BNYM S 07.May.98
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret - 144A BNYI S .Nay.00
Yapi ve Kredi Bankasi - 144A BNYM S 26.Haz.97,
Yazicilar Holding - 144A CIT S 13ub.00

Aciklamalar

TU: Tezgahiistii Piyasalar
BNYM: Bank of New York Mellon
CIT: Citibank

DB: Deutche Bank

S: Sponsorlu

SD: Sponsorsuz

Kaynak: The Bank Of New York Mellon. Mart 2009. ghf/www.adrbnymellon.com/dr_directory.jsp>
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3.5.2. ADR Tiirk Sirketlerinin Kurumsal Yénetim ilkelerinin, New York Borsasi
Kurumsal Yénetim Standartlari ve SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri ile

Kar silastiriimasi

Kurumsal yonetimde yakinsama konusu acisindan lsafakizenlemeler ve piyasa
dinamiklerinin etkisini argtirdigimiz tezimizde, ikincil amacimiz Turkiye'de kururhsa
yonetim uygulamalarinin hangisaamada oldgunu tespit etmektir. Bunun icin, 6nce
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan kealnydnetim ilkeleri New York
Borsasi kurumsal yonetim standartlari ile skastiriimistir. New York Borsasi kurumsal
yonetim standartlari ¢ikinoktamiz oldgu igin, bu standartlarin SPK ilkelerinde kdug
arastinimis ve kiyaslama yapilrgtir. Ardindan da, piyasa dinamiklerinin etkisinispé
etmek amaci ile ADR olan Turkirketlerinin, New York Borsasi kurumsal yonetim
standartlari agisindan durumu incelegtini 35 adetsirketten Ihlas ve Medya Holding,
IMKB'de gozalti pazarinda olgw icin, Coca Cola ve East Pharma franchising veya
benzeri bglarla yabanci anasirketle iliskili oldugu icin alinmamgtir. Calsmanin
gerceklatirildi gi 2008 tarihi itibariyle ADR olan toplam 28rketin 2008 yili kurumsal
yonetim uyum raporlarinin kgfastirmali durumu ekteki tablolarda verilgtir.

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlarinimlgzini, yonetim kurulunun
olusumu, Uyelerinin baimsizlgl, yénetim kurulu komiteleri, CEO dabhil icraci ydme
kurulu Gyelerinin hisse gelir planlagirketlerin is ve etik dgerleri, yabanci ihraccilarin
aciklamalari, CEO’larin kurumsal yonetim ihlali pluolmadgina dair beyanlan ve
sirketlerin web sitesi olgturma zorunlulgu olusturmaktadir. Oysa SPK’nin kurumsal
yonetim ilkeleri dort ana laktan olismakta, hissedarlarin haklari, menfaat sahiplerinin
haklari dizenlenmekte, kamuyu aydinlatmae#aflik ayri bir balik olarak kapsamli bir
sekilde ele alinmakta ve son olarak yonetim kuruldingin dizenlemeler gelmektedir.
SPK kurumsal yonetim ilkelerinde, OECD kurumsal g¢tim ilkelerinin etkisi daha ¢ok
gorulmektedir. Ancak son yillarda, ADR programinge yer alan Turkirketleri Anglo-
Sakson hukuk diizenlemeleri ve ABD lragiliz kurumsal yatirimcilar ile muhatap olmaya
baslamislardir. ABD’de hissedar haklari SEC tarafindan &lghu kapsamli olarak ayrica
duzenlenmgtir. Kamuyu aydinlatma veeffaflik, borsa kurallarini belirleyen her bir

hukuksal diizenlemede ayri ayri ele aligtmi
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Turk sirketlerinin, kurumsal yonetim uygulamalaritNew York Borsasi Kurumsal
Yonetim Standartlari ve Sermaye Piyasasi Kurumsahe¥im ilkeleri ile tek tek
karsilastiran tablolar Ek 1, Ek 2 ve Ek 3'de veriktir.
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DORDUNCU BOLUM

KURUMSAL YONET IM UYGULAMALARINDA HUKUKSAL DUZENLEME
VE PiYASA DINAMIKLER iNIN ETKIiSI

4.1. Arastirmanin Konusu

Dunyada 80’den fazla ulke kurumsal yonetim kodkgayinlamstir. Kurumsal
yonetimin odak noktasi yonetim kuruludur. Bgtetmedeseffaf, adil, hesapverebilir ve
sorumluluk ilkelerine sahip bir kurumsal yonetimiayisinin olabilmesi yonetim kuruluna
baglidir. Yonetim kurulunun olgumu, Gyelerinin nitelikleri,seffaf ve etkin gleyisi,
performansi iyi bir yonetimin 6n kaludur. Tezin argirma konusu kurumsal yonetimde

yakinsamaya hukuksal diizenleme ve piyasa dinammkiegtkisini incelemektir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Tezin birinci amaci, kurumsal yonetimde yakinsambykuksal dizenlemeler ve
piyasa dinamiklerinin etkisini ortaya koyduktan smn bgta kanun koyucular,
derecelendirmssirketleri, denetimsirketleri, medya, hissedarlar olmak Uzeseketle
menfaat ilgkisi icinde bulunan bitln taraflara, 6zellikle gelis Ulkelerde kurumsal
yonetimi etkileyen hukuksal duzenlemelerdeki gekler ve uygulanabilirgi ile ilgili
bilgi vermek, uygulayicilar olagirketlere, iyi ve d@ru kurumsal yonetim uygulamalari

olan emsalleri ile kiyaslama olahal sunmaktir.

Ikincil amag, dinya uygulamalarindan hareketle, biski ve uluslararasi finans
piyasalarindan uygusartlarda fon temin etmek isteyen Tiikketlerine, dger tlkelerdeki
gerek hukuksal diizenlemeler gerekse busidketlerin uygulamalari hakkinda yardimci
olmaktir. Ozellikle de Turksirketleri agisindan yonetim kurulu yapilari ileiligolarak
uluslararasi kabul gérmitkurumsal yonetim standartlarina uyugtlamalari konusunda

aydinlatmaktadir.
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4.3. Arastirmanin Kapsami

Arastirmanin hukuksal boyutuyla kapsami, New York Berdeurumsal yonetim
standartlari, Avrupa Birdi'nin (AB), kurumsal yonetimin gegtirilmesi konusunda kabul
edilen ilgili direktifler ve tavsiye kararlari, ublyik ulkenin,ingiltere, Fransa ve
Almanya’nin kurumsal yonetim kodlari ve Turkiye'@ermaye Piyasasi Kurulu kurumsal
yonetim ilkeleridir.

Arastirmanin piyasa dinamikleri boyutuyla ilgili kapsamher doért ulkenin,
Amerikan Depo Sertifikasi (ADR) programi cercevesinNew York Borsasi’'nda veya
tezgahustu piyasalarda hisseleri alinip satilameldem olarak secilen sirketlerinin

kurumsal yonetim uygulamalaridir.

4.4. Arastirmanin Yontemi

Tez calgmasli, tanimlayici asarma seklinde yapilmgtir. Tezin varsayimlari,

kisitlamalari ve kullanilan verileregkin bilgiler asagida sunulmstur.

Tezde Kabul Edilenilkeler:

* Kurumsal yonetimin bu kadar 6nem kazanmasinin setébyada 6zellikle son on
yilda cok sayidairketin kot yonetimden batmasidir. Batarketlerin 6nemli bir
bolumi ABD sirketidir. Dolayisiyla, hukuksal dizenlemeler 6n&BD’de
yapilmakta, bsta AB olmak Uzere der Ulkeler ABD'’yi drnek almaktadir.
Dunyada en siki kurumsal yoOnetim uygulamalar Akeeri Birlesik
Devletlerindedir.

« Diinyadaki en biyiik kurumsal yatirimcilar ABD Mailtere’dedir. Bu yatirimcilar
dinyanin bircok yerinde yatirnm yapmakta @dodan yatirim yapilagirketlerde
seffaflik ve hesap verebilirlik buyik 6nem kazagnm

« Dunyanin en gejmis ve en blyik borsasi New York Borsasr’dir. Bircakyik
sirketin New York Borsasi’'nda ADR programi kapsanandiisseleri alinip
satilmaktadir veya ADR programi kapsaminda tezgéhiigasalarda, Reg.S veya

144A kurallarina gorsslem gérmektedir.
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ABD ve AB arasinda 0Ozellikle hukuksal dizenlemeddidyakinsama, dinyanin
geriye kalan ulkelerini blyuk 6lcide etkilemektedir

Ulkemizle ilgili varsayim Turk Ticaret Kanunu tasanin yasalgacasl ve sirket
evliliklerinin artacgdir

Her Ulkede kurumsal yonetim kodlari esas algtimi

Tezin Sinirlarr:

Kurumsal yonetim uygulamalarini ilgili tlkenin;

degisik mevzuat hiakumleris{rketler hukuku, ticaret hukuku, sermaye piyasasi
mevzuatl, § hukuku, medeni hukuk, mali rejimi, gibi) uluslaaar anlamalar
(6rnezsin  AB mevzuati veya GATTs andmalar) ikili anlgmalar (finansal
hizmetlerin liberallgtiriimesi konusunda imzalanan ikili aglaalar )veya
sirketlerin kendi hukuki ankanalari (6rngin sirket evliliklerinde imzalanan
anlamalar) etkilemektedir.

2008 yili raporlari esas alingtir. Gerginde 2007 ve 2009 yilindaki gaikliklere
deginilmistir.

Kurumsal yonetim sirekli gakn bir hedeftir. Mevzuat @esiklikleri 2008 sonu
itibariyledir. (Tezin yazimi banda global finansal kriz hentiz bu kadaddetli
degilken, ilerleyen aylarda buytumive ABD’ de, SOX kadar 6nem kazanan ve
batin didnyayi, 6zellikle de AB'yi etkisi altina alaTARP (Sorunlu Varliklari
Kurtarma Programi) kanunu cikarikyalup tez kapsami icinde giidir).

2008 sonu itibariye ADR programi icinde olgrketler secilmgtir.

Tezin yazimi gamasinda 6rneklem olarak ele alinan birgioket, ADR programi
cercevesinde ADS olarak New York borsasinda higselenip satilirken, kriz
nedeniyle, ADS olmaktan cikgtir. ADR programi cercevesinde tezgahisti
piyasalardasiem gormeye bgamistir.

Tezde yakinsamayi tespit icin yillara sari bir anghpiimamgtir.

Kurumsal yonetim ayni zamanda kultirel bir sorudugli icin bir, iki yilda cok
blyuk deisiklikler gozlemlenmemektedir. Nitekim, New York Is@sinda hisseleri
alinip satillan sirketler, borsadan c¢iktiktan sonra da kurumsal Wdne
uygulamalarinda desiklik yapmayacaklarini beyan etgnolup tezde de bu bilgi

verilmistir. Turk sirketlerinde de, tezimize koymamakla birlikte §bebasina ayri
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bir argtirma konusu olabilir), sirketlerin 2005’'den itibaren yayinlamaya

basladiklari kurumsal yonetim raporlarinda buyuk egidiklik bulunmamaktadir

Tezde Kullanilan Veriler:

* Tezde, sirketlerin dgrudan kendi web sitelerinden, yayinladiklar fagdiy
raporlarindan, kurumsal yonetim uyum raporlarindas diger bilgilerinden
yararlaniimgtir.

« ikincil veriler olarak da New York Borsasi veya areihli Depocu Banka olan
Bank of New York Mellon Bankasi verilerinden ydeamimigtir.

o Turk sirketleri ile ilgili olarak, aynisekilde, sirketlerin kendi kurumsal yonetim
uyum raporlarindan, SPK web sitesinden ve ADR Tdirketlerinin listesi igin
Bank of New York Mellon bankasindan faydalansgimi

4.5. Hukuksal Diizenlemelerin Etkisi ve Diizenlemelerde Oamli Farklar

Calismanin ikinci boliminde ele alinan New York Bors&srumsal yonetim
standartlari ile Avrupa Birdi'nin kurumsal yonetimi etkileyen direktif ve tays kararlari
incelendgi zaman hukuksal dizenlemeler arasinda bir yakiasaleshgu gorilmektedir.
Bunun 6nemli gostergesi, diuzenlemelerin sadece&igirak birbirine yakinlgmasi dgil
ayni zamanda, yayinlanma tarihlerinin de birbifderiakip etmesidir. ABD’'de, 1934
yilinda yayinlanan Menkul Kiymetler Kanunundan soryapilan en 6nemli hukuki
dizenleme, 2002 yilinda Enron ve WorldCagairket skandallarindan sonra c¢ikartilan,
Sarbanes-Oxley yasasidir. 2003-2004 vyillarinda,rupa’da, Italya’da Parmalat,
Hollanda'da Aholdsirket skandallarindan sonra da Avrupa Birliarafindan Mayis 2003
yilinda, sirketler hukukunun yenilenmesi ve kurumsal yonetirgelstiriimesi konusunda
bir faaliyet plani kabul edilngiir. Ancak, Avrupa Birlgi, Uye Ulkelerde butin hukuksal
diizenlemelerde tam bir yeknesaklik bulunmiadre kurumsal yonetimi ¢ok sayida
mevzuat hukmu etkiledi icin, bir “AB Kurumsal Yonetim Standartlar” yaylanmasi
yoluna gitmemi, ana cerceveyi cizmive Uye ulkeleri kendi kodlarini clturmalari

yolunda tgvik etmistir.

Sarbanes-Oxley Kanunu ABD’li veya ABD’li olmayanlka agiksirketler arasinda

bir ayirm yapmamaktadir. 2002 yilinda yayinlgndeaman, Amerikan borsalarinda
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hisseleri glem géren (New York, AMEX ve Nasdaq) toplam 920 aadx sirket bu
kanundan etkilenrgiir. 920sirketin tgcte biri, toplam 334 tanesi, Afketidir. Dolayisiyla
en cok sorun ve etkgan ABD ve AB arasinda olmygur. Ancak son donemde ¢ta
Avrupa Birligi'nin yogun baskilari ve de SOX'a uyumun getfidbtuyik mali yukler
nedeniyle yabancggirketlerin ABD borsalarina kota olmaktan giderekymmoalari sonucu
yabancisirketlere bazi esneklikler ve muafiyetler getiriftim. Ancak borsaya kote btln
yabanci sirketler, New York Borsasi 303A-11 maddesine gokendi ulkelerindeki
kurumsal yonetim ilkeleri ile New York Borsasi kamgal yonetim standartlari arasindaki
onemlifarklari belirtmek zorundadir. Bu farklatKurumsal Yonetim/lkelerinde Onemli
Farklar” basigl altinda 20-F formunda doldurularak New York Beigdaa ve SEC'ye

verilir.

Hukuksal diizenlemelerin ikinci 6nemli etkisi denettomitelerinde gorulmektedir.
New York Borsasi denetim komitesi ile ilgili 303/&e 303a-07 maddelerinde, SEC’nin
denetim komitelerinin kamsizlgini dizenleyen 10A-3 kuralina atifta bulunmaktaBur.

kuralin 10A-3(b)(2)(iii)(E) maddesi yabargrketlere bazi muafiyetler de getirmektedir.

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlari Agrupa Birligi'nin ilgili
direktifleri ve tavsiye kararlarini, kurumsal yometbasliklari itibariyle kagilastiran tablo
takip eden bolimde verilgtir. Ayrica, New York Borsasi kurumsal yonetim sdartlari
ile Alman, ingiliz ve Fransiz kurumsal yonetim standartlarisarda 6nemli farklar,
yonetim kurulunun yapisi, Bamnsizlik kurali, komiteler, CEO ve yonetim kurulu

dyelerinin hak ve menfaatlarinin verilmesisbklari altinda toplanngive sunulmstur.

4.5.1. New York Borsasi Kurumsal Yonetim Standartlari ile Avrupa Birli gi

Kurumsal Yonetim Tavsiye Kararlarinin Kar silastiriimasi

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlarindalonoktasi yonetim kuruludur.
Bu nedenle kurumsal yonetim uygulamalarinda hulud&§aenlemelerin etkisi yonetim

kurulu ile ilgili asagida belirtilen baliklarda gorilmektedir.

i. Yonetim kurulunun sorumluluklari

ii.  YOnetim kurulu Gyelerinin nitelikleri
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lii. YOnetim kurulu komiteleri
Iv. YoOnetim kurulu tyelerinin hak ve menfaatleri
v. Sirketin is ve etik kurallari

vi.  Sirketin web stiesinin bulunmasi

Gerek New York Borsasi kurumsal yonetim standarttbe gerekse AB direktif ve
tavsiye kararlarinda faaliyetlerinin ve finansal r@launun gozetilmesi sorumlu
yonetim kuruluna verilmgtir  (6rnegin, yonetim kurulunun finansal konulardaki
sorumluligunu diizenleyen 27 Ekim 2004 tarihli AB direktifibgl. Yonetim kurulunun
sorumluligunu yerine getirebilmesi icin Bansiz ve icraci olmayan yonetim kurulu

Uyelerinin yonetim kurulunda ganlukta olmasi gerelgi konusunda goribirligi vardir.

Yonetim kurulu bu sorumluluklarini yonetim kurulwrkiteleri kanali ile yerine
getirmektedir. Hem New York Borsasi standartlariiden de AB tavsiye kararlarinda
yonetim kurulunun her t¢ komitesi belirtilgtir. Yakinsamada, hukuksal diizenlemelerin
en buyuk etkisi denetim komitesinde gotilmekteBienetim komitesi kurulmasi Avrupa

Birli gi'nde de tavsiye karari olarak gie direktifle dizenlenmitir.

CEO ve icraci yonetim kurulu tyelerinin hak ve naatferini dizenleyen hiukimlerde
de bir yakinsama gorulmektedir. AB'de bu konu tgeskarari (2004/913/ECyeklinde
duzenlenmgtir. Hak ve menfaatler konusgirketler hukukunu ilgilendiren bir konu olgu
ve her Uye ulkenin kendi ticaret kanunu @duicin AB bu konuda bir direktif
yayinlamamy, tavsiye karari ile yetinrgiir.

Sirketlerin web sitelerinin olmasig ive etik kurallarinin yayinlanmasi konularininda

daseffaflik ve hesap verebilirlik agisidan bir yakimsaold@gu gorilmektedir.

En boydk farkhlik, New York Borsa'sinda kurumsabnetim ilkelerinin zorunlu
olmasi, AB’de uye llkelerin yayinlagh kurumsal yonetim kodlarina uyulmasinin “uy,
uygulamiyorsan agikla” prensibinin hakim olmasi@ir. diger dnemli farklilik, New York
Borsasisirketlerinin kendi kurumsal yonetim ilkelerini yayyamalarini isterken (madde
3003A-09), Avrupa Birlgi'nde sirketlerin, ait olduklar tlkelerin veya tercih iteri baska

kurumsal yonetim kodlarina uyum beyanlarini acildim istenmektedir. Ancak, bunun
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yerine yonetim kurullarinin gérev ve sorumluluklame calsma yonetmelikleri
belirtilmistir.

Asagidaki tabloda, NewYork borsasi kurumsal yonetimndgatlarl ile AB’de
kurumsal yonetim ilkelerinin temelini gjturan direktif ve tavsiye kararlarinin detayl
karsilastirilmasi sunulmstur.
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Tablo 16. New York Borsasi Kurumsal Yonetim Standatlari ile Avrupa Birli gi Kurumsal Yonetim Tavsiye Kararlarinin Kar silastiriimasi

Kurumsal Yonetim ilkeleri

Avrupa Birli gi Direktifler

New York Borsasi

Kararin Niteli gi

“Uy, Uygulamiyorsan Acikla” Tavsiye Karari

Hukuke n Zorunlu

Yonetim Kurulu

1_praC| olmayan Ydnetim Kurulu
Uyeleri

Icraci olan ve olmayan (iye sayisi bigetinin karar
mekanizmasini etkilemeyecek oranda olmalidir.

Cogunlugu icraci olmayan tyelerden gmalidir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri

Yonetim kurulu Uyelde ilgili 6nemli (maddi) bir ¢ikar
gatgsmasinda, ¢0zim getirecek sayidgib@siz yonetim kurulu
Uyesi olmahdir.

Cogunlugu (icraci olmayan ve) gamsiz lyelerden
olusmalidir

Y®netim Kurulu Bakani /CEO

Ayri kgiler olmalidir.iki kademeli yénetim kurulunda, CEO
gorevinden ayrildiktan hemen sonra gézetim kuratkdmni
olmamalidir.

CEO ve ybnetim kurulu B&aninin ayri kjiler
olmasi gerekgine dair herhangi bigart
bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu Komiteleri

Atama, hak ve menfaatler denetim komitesi kurulmalidir.
Ancaksirketler uygun gorirlerse, daha az sayida komite
kurabilirler.

Atama, hak ve menfaatler ve denetim komitesi
kurulmasi zorunludur.

Yonetim Kurulunun Kendi Kendini
Degerlendirmesi

Yonetim kurulu yilda bir defa kendi performansiegerlendirir.

Yonetim kurulu yilda bir defa kendi f@mansini
degerlendirir.

Seffaflik velletisim

Yonetim kurulu yilda bir defa kurumsal yonetimpysi hakkinda
kamuya bilgi verir.

CEO/'lar her yil, kurumsal yénetim uygulamalari ile
ilgili olarak maddi bir sapma olmagina dair borsaya
yazili beyanda bulunmak zorundadirlar.

Atama ve Gorevden Alma

Icraci tiyeler, lilke kanunlarinin el vetdimaksimum sireler icin
atanir.

Icraci tiyeler atama komitesi tarafindan segilir.

Nitelikler

¢ Yonetim kurulu Gyelerinin gérevlerini yerine getiek bilgi,
deneyim ve sgduyuya sahip olmasi beklenir.

¢+ Denetim komitesi tyelerininjrketin faaliyet konusuna
uygun, muhasebe ve finans konularinda bilgili obmal
gereklidir.

¢ YoOnetim kurulu Gyelerinin gorevlerini yerine
getirecek bilgi, deneyim ve gduyuya sahip
olmasi beklenir.

¢ Denetim komitesi lyelerininjrketin faaliyet
konusuna uygun, muhasebe ve finans
konularinda bilgili olmalari gereklidir.

Oryantasyon Eitimi

Yoénetim kurulu Gyelerkirketin yapisi ve faaliyetleri hakkinda
egitime tabi tutulurlar.

Yoénetim kurulu Gyelergirketin yapisi ve faaliyetleri
hakkinda gitime tabi tutulurlar.

kendisinin, ailesinin ve @er akrabalarinigirketle herhangi birsi

Goreve Bglilik Yoénetim kurulu Gyeleri, glerine sorumluluklarinin gerektirgji Yo6netim kurulu Gyeleri,slerine sorumluluklarinin
Ozeni gostermeli ve zamani ayirmalidirlar. Bu néglatendiklari | gerektirdgi 6zeni gbstermeli ve zamani
zaman, dier gorevleri hakkinda kamuya bilgi verilmelidir. ayirmalidirlar. Bu nedenle atandiklari zamagedi
gorevleri hakkinda kamuya bilgi verilmelidir
Bagimsizlik Bir yonetim kurulu tGyesinin anmsiz addedilebilmesi icin, SEC tarafindan onaylangiNew York Borsasi'nin

kurallari “bggimsizlik” kavramini; “yénetim kurulu
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Kurumsal Yonetim ilkeleri

Avrupa Birli gi Direktifler

New York Borsasi

ili skisi icinde bulunmamasi gerekir. Bakilde yonetim kurulu
Uyesinin kararlarinda ¢ikar ¢ghasinin dniine gegilir.

Hangi tyelerin bgmsiz yonetim kurulu Gyesi ol@u her yil
kamuya aciklanir.

tarafindan kurul tyesinin borsaya kaieketle hi¢ bir
maddi b&inin bulunmadiina dair bir karar
alinmadikca o Uye lamsiz kabul edilemez”
seklinde tanimlamaktadir.

Yonetim kurulu dyelerinin bamsizlgini tespit
etmek icin bgimsizlik testi vardir.

Yonetim Kurulu Komitelerinin Ortak
Ozellikleri

Yonetim kurulu komiteleri kiicUkirketlerde en az 2, blyik
sirketlerde en az 3 liyeden etnalidir.

Baskan ve (iyelerin seciminde @ uyu hakim olmalidir®®

Komiteler,sirketteki yoneticilerden istedikleri bilgileri aléimeli,
sirket kaynaklarini kullanabilmelidirler.

Komite toplantilarina gier ydnetim kurulu dGyeleri ancak,
komitenin davet etmesi halinde katilmalidirlar.

Komitelerin bir faaliyet plani/cercevesi olmali faaliyetleri
hakkinda yonetim kuruluna dizenli olarak bilgi vetidirler.

Komitelerin, calgma planlari, Gyeleri, toplantilari, toplantilara
hangi komite Uyelerinin katildina iliskin bilgi, sirket faaliyet
raporunda yer almaldir. Ozellikle, denetim koniiteporunda,
komitenin, yapilan bamsiz denetim hakkindaki géuii} Gyelerin
bagimsizligl hakkinda bilgiye yer verilmelidir.

Komite bagkani, hissedarlar ile goudan iletim icinde
olabilmelidir. Bu iletsimin nasil yapilacg, komite faaliyet
cercevesinde belirtilir.

Komitelerde herhangi bir sayi belirtiimegtir.
Komitelerin bitdn tyeleri Gamsiz olmahdir.

Baskan ve Uyelerin se¢ciminde &huyu hakim
olmaldir.

Komiteler, sirketteki yoneticilerden istedikleri
bilgileri alabilmeli, sirket kaynaklarini
kullanabilmelidirler.

Komite toplantilarina gier yonetim kurulu tyeleri
ancak, komitenin davet etmesi halinde katiimaled:r,

Komitelerin bir faaliyet plani/cercevesi olmali ve
faaliyetleri hakkinda yonetim kuruluna dizenli aliar
bilgi vermelidirler.

Komitelerin, ¢calgma planlari, tyeleri, toplantilari,
toplantilara hangi komite Uyelerinin katgdna

ili skin bilgi, sirket faaliyet raporunda yer almaldir.
Ozellikle, denetim komitesi raporunda, komitenin,
yapilan bgimsiz denetim hakkindaki gatil
tyelerin b& msizlig hakkinda bilgiye yer
verilmelidir

Atama Komitesi

iki kademeli yonetim kurulunda, atama komitesi giimedurulu
icinden olgturulmalidir.

Atama komitesi yonetim kurulunun giansiz
yonetim kurulu Gyeleri arasindan segilir.

8 With Due Regard
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Kurumsal Yonetim ilkeleri

Avrupa Birli gi Direktifler

New York Borsasi

Denetim komitesinin en azindangemlugu bgzimsiz, icraci
olmayan tyelerden, iki kademeli yonetim kurulunsi gozetim
kurulu Gyelerinden okmalidir. Eger sirket, atama komitesinin
icinde, azlik olmak kaydi ile gamsiz olmayan Uyelerin de
bulunmasini uygun goériiyorsa, bu durumda CEQO’da textaiyer
alabilir.

Atama komitesi, yonetim kurulunda yer alacak Uyiddetirler ve
yonetim kuruluna tavsiyede bulunur, ayrsiketin st dizey
yoneticilerinin secilmesi ve atanmasi konusundakietim kurulu
politikalarinin tespitinde de rol alir. Komite yddeme
planlamasi d& yapar.

Komite ydnetim kurulu Gyelerinin seciminde st ytimén ve
hissedarlarin 6nerilerini dikkate alir. Komitenin dnerileri
dikkate almamasi durumundaee tlke kanunlari misaade
ediyorsa, hissedarlar, yonetim kurulu aday 6nenigenel
kurula getirebilirler.

Yo6netim kurulu Uyesi olacak adaylarin niteliklerini
belirler, genel kurulun onayina sunulmak tzere
yonetim kurulu aday tyelerini secsirketin
kurumsal yonetim prensiplerini hazirlar.

Yoénetim kurulunun, dst yonetimin faaliyetlerinin
degerlemesini gozetir ve kendi ¢cginalarina ilgkin
yillik performans dgerlemesi raporunu hazirlar.

Hak ve Menfaatler Komitesi

Hak ve menfaatler komitesinin tamami icraci olmaygelerden
veya gozetim kurulu Gyelerinden efnalidir. En azindan
¢ogunlugu da bgimsiz olmalidir.

Komite icraci Uyeler veya iki kademeli yonetim klunuda icra
kurulu diyelerinin performansa glamaddi haklari, emeklilik
tazminatlari, gten ayrilma tazminatlari, hisseler veya hisseye
dayali opsiyonlar gibi (maddi) hak ve menfaatl&iilgili olarak
yonetim kuruluna tavsiye de bulunur. Komite bu kaaugorg
almak Uizere dagmanlar tutabilir.

Hak ve menfaatler komitesi Uiyelerinin tamami
bagimsiz Uyelerden okur. Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazili bir tizigi
bulunmalidir.

Komite sirket hak ve menfaatlerinin belirlenmesi ici
sirketin hedeflerini ve amaclarini inceler. Bu
inceleme sonucunda Komite ya telsina veya
yonetim kurulundaki ger b&imsiz Gyelerle birlikte
CEO’nun alacal hak ve menfaatleri yonetim

kurulunun onayina sunar. SEC tarafindan talep rdi

10- K raporunda veysgrketin yillik genel kurul

>

vekalet formlarinda bu konuda yer alacak raporun

81 Succession Planning
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Kurumsal Yonetim ilkeleri

Avrupa Birli gi Direktifler

New York Borsasi

hazirlar. Ayrica kendi ¢caimalarina ilgkin yillik
performans dgerlemesi raporunu hazirlar.

Denetim komitesi

Denetim komitesinin tamama1 icraci olmayan Uyelerdeya
g6zetim kurulu Uyelerinden admalidir. En azindan gonlugu da
bagimsiz olmalidir.

Denetim komitesi;

«Mali tablolarin bitinlgind, sletme tarafindan kullanilan
muhasebe sisteminin istikrarli olmasini gbzetir.

*Yilda en az bir defa i¢ kontrol ve risk yonetimteislerinin
g6zden gecirir.

«ic denetim fonksiyonun etkin bjekilde yiritilmesini temin
eder.

*Dis denetimsirketinin se¢ilmesi konusunda ydnetim kuruluna
tavsiyede bulunur.

*Dis denetimgirketinin bagzimsizlgini korud@gunu takip eder. Bu
cercevede denetim firmasi ile ilgili rotasyonun ulggip
uygulanmadiini ve édenen Ucretleri takip eder.

*Denetim firmasinin,sletmeye denetim g verdisi hizmetleri
takip eder.

*Disg denetiminin etkinkini gdzden gecirir vesletme tst
yonetiminin d¢ denetinmsirketinin 6nerilerine ne kadar duyarli
oldugunu takip eder.

Denetim kurulunun tamami gamsiz yénetim kurulu
tyelerinden olgur. BUtiin halka acikirketlerin
SEC’nin 10A-3 kuralinin gerektirgi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi olmalidir.

Komite yonetim kurulunairketin;

e Finansal raporlarin batlnti;

» Kanun ve kurallara uyumu

» Bagimsiz denetg¢inin (denetim firmasinin)
nitelikleri ve b&imsizlg

+ ¢ denetim faaliyetlerinin yiritilmesi ve
bagimsiz denetcilerin ¢calmalarinin gbzetilmesi
konularinda yardimci olur.

» Dis denetimsirketin secilmesi, licretinin tespiti,
calismalarinin takibi ve goérevine son verilmes
konusunda dgrudan sorumludur.
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4.5.2. New York Borsasi Kurumsal Yonetim Standartlari ile Alman Kurumsal

Yoénetim ilkeleri Arasinda Onemli Farklar

New York kurumsal yonetim standartlari ile Almanrkmnsal yonetim ilkeleri
arasindaki temel fark, birincisinin zorunlu olmagigerinin “uy, uymuyorsan acikla”
prensibinin bulunmasidir. Bununschda dger farklliklar veya yakinsamalari dort ana
baslik altinda ele almak mumkundur. Bunlar;

e YOnetim kurulunun yapisi

* Bagimsizlik kurali

» Komiteler

+ CEO (cra bagkani) ve Yonetim kurulu uyelerinin hak ve menfaatiz

belirlenmesidir

4.5.2.1. YOnetim Kurulunun Yapisi

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlariAlenan kurumsal yonetim
ilkeleri arasinda en temel fark yonetim kurulu yapdan gelmektedir. Almanya’da
sirketlerin gbzetim kurulu ve icra kurulu olarak adtirlan iki kademeli yonetim

kurulu varken, ABD’dssirketlerde tek kademeli yonetim kurulu bulunmaktadi

Almanya’da go6zetim kurulunun esas fonksiyoirketin gunlik icraatindan
sorumlu olan icra kurulu Gzerinde gbzetim ve denesiglamaktir. Dger taraftan,
ABD’de sirketin gunluk icraatt CEO’lar tarafindan ydrutilktedir. Bu nedenle de
CEO’lar ¢ok gugludiur. Gugli CEOQO’lar tuzerinde denmetve gdzetim, ydnetim kurulu
tarafindan yerine getirilmektedir. Dolayisiyla ytine kuruluna @irlik kazandirmak
icin yonetim kurulunun icraci olmayan gensiz Uyelerden okurulmasi kural haline

gelmistir.

Ayrica New York Borsasi’nda yonetim kurulunun, CB@ diger Ust dizey
yoneticiler olan icraci yonetim kurulu Gyelerindeagimsiz, dizenli toplantilar yapmasi
zorunlu iken, Alman kurumsal yonetim ilkelerinde yb& bir zorunluluk yoktur.

Gozetim kurulu gerekli gorurse icra kurulundargibasiz olarak toplantilar yapabilir.
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4.5.2.2. Bagimsizlk Kural

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlar etim kurulunun
cogunlugunun b&msiz Uyelerden oklmasi sartini getirmgtir. Ayrica baimsizlik

testini 6zel olarak dizenlegtir.

Alman kurumsal yonetim ilkelerine gore dmsizlik testi yapilmamaktadir,
ancak gozetim kurulunun pemsizlgl bazi kanun hukiamleri ile garanti altina aligim
Ornegin, icra kurulu tyeleri gozetim kurulunda yer alamakta; eski icra kurulu tyeleri
icinden en fazla iki ki gozetim kurulunda yer alabilmekte; gozetim kurtlgelerinin
sirketle ¢cikar cagmasina yol acabilecek hi¢ by ili skisi bulunmamasi gerekmekte ve
gozetim kurulu tyelerinin, rakigirketlerin icra kurulu veya gézetim kurulunda yer
almasina izin verilmemektedir. Ayrica gozetim kunda yeterli sayida KBansiz

yonetim kurulu Gyesi bulunmasi yeterli olmaktadir.

4.5.2.3. Komiteler

New York Borsasl, yonetim kurulu komiteleri olardknetim komitesi, hak ve
menfaatler komitesi ve atamalar komitesini zoruk@umiteler arasinda saymaktadir.
Oysa Alman sirketler hukukuna gore zorunlu olan tek komite ‘agakma
komitesf'dir. Alman kurumsal yénetim kodunda ise, denetirorriitesi ve atama

komitesine yer verilmektedir.

4.5.2.4. CEO ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Hak ve Menfaatlerinin Belirlenmesi

CEO ve icra kurulu Gyelerinin hak ve menfaatlerzegm kurulu tarafindan
belirlenmektedir. S6z konusu hak ve menfaatler hadk yillik faaliyet raporunda yer
alan kurumsal yonetim raporunda bilgi veriimektedB6zetim Kurulu’nun vermgi

oldugu hak ve menfaatleri genel kurul tarafindan onaylaktadir.

82 Mediation Committee'dir.
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4.5.3. New York Borsasi Kurumsal Yonetim Standartlari ile ingiliz Birle sik Kod
Kurumsal Yonetim ilkeleri Arasinda Onemli Farklar

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlari itegiliz Birlesik Kod
kurumsal yonetim ilkeleri arasindaki temel farksitzisinin zorunlu olmasi, gerinin
“uy, uymuyorsan acikla” prensibine gére dizenlenaimasidir. Bunun dinda, dger
farkhhklar dért ana bgik altinda ele almak mamkuadndtr. Bunlar;

* YOnetim kurulunun yapisi

* Bagimsizlik kurali

» Komiteler

* CEO ve Yonetim kurulu tyelerinin hak ve menfaatigribelirlenmesidir.

4.5.3.1. Yonetim Kurulunun Yapisi

Ingiltere’de kurumsal yonetim ilkeleri Bigik Kod’a ilaveten Higgs ve Smith
raporlari ile de diizenlenstir. Higgs raporu fcract Olmayan Yonetim Kurulu Uyeleri”
basligi altinda yonetim kurulunu; Smith Raporu da “DemetKomiteleri’ni ele

almaktadir.

Yonetim kurulunun c¢gunlugu icract olmayan Uyelerden ghlaktadir.
Ingiltere’de yonetim kurulu B&aninin b&msiz olmadt varsayimi vardir (Higgs
Raporu, madde 5.9:2003); bu nedenle ABD ve AvrBpagi'nin diger Ulkelerinde
olmayan “kidemli bgimsiz yonetim kurulu tyeS! kavrami getirilmitir. Kidemli
bagimsiz yonetim kurulu Uyesi, yonetim kuruluskani ile hissedarlar arasinda ihtilaf
dogdugunda, hissedarlar ile toplanti yapar.sBanin performansinin gerlendirilmesi
konusunda icraci olmayanggir yonetim kurulu Gyeleri ile toplanti yapar veskendan

sonra yonetim kurulundaki en énemli ve kidemli idim

Baskan ve yonetim kurulunun icraci olmayan uyeleriia@ olan Uyelerin
disinda ayrica kendi aralarinda toplanti yaparlarniAyygulama New York Borsasi

kurumsal yonetim standartlarinda da mevcuttur. Yiém&urulu bg&msiz tyeleri, CEO

8 Senior Independent Director
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ve Ust dizey yoneticilerin —icract yonetim kurulyelerinin katilmadii toplantilar
yapar.

Yonetim kurulu bgkani ve CEO ayri kilerdir. New York Borsasi’nda CEO ve

yonetim kurulu bgkanlik pozisyonlarinin ayrilmasi zorunlu bir staridbesildir.

4.5.3.2. Bagimsizlik Kurall

New York Borsasi kurumsal yoOnetim standartlar etim kurulunun
cogunlugunun b&msiz Uyelerden oklmasi sartini getirmgtir. Ayrica baimsizlik

testini 6zel olarak dizenlesgtir.

Birlesik Kod‘da icraci olmayan uyelerin kararlarinda etitinda kalmayacak
sekilde b&imsiz olmalari gerekdi belirtmistir. Bagimsizlgin taniminda ana prensip,
“hi¢ bir kisi veya kucik grup yonetim kurulunun kararlari Umdg etkin olmamahdir”
seklindedir. Birlgik Kod ve Higgs Raporuna gore, yonetim kurulundgesie sayida
bagimsiz tye bulunmasi istenir. Once Higgs Raporuvelilen sonra da Birkgk Kod
yer alan baimsizlik kriterleri, New York Borsasi kurumsal ydme standartlarinda
verilen ba&imsizlik testine yakindir. Ayrica yillik faaliyetaporunda hangi icraci

olmayan yonetim kurulu Uyesinin giansiz tye oldgunun belirtiimesi istenmektedir.

4.5.3.3. Komiteler

New York Borsasi, yonetim kurulu komiteleri olardknetim komitesi, hak ve
menfaatler komitesi ve atamalar komitesini zorukumiteler arasinda saymaktadir.
Birlesik Kod'da dasirket faaliyet raporunda denetim, atama ve hak \enfamtler
komitesi hakkinda detayl bilgi verilmesi gergktoelirtimektedir.

4.5.3.4. CEO ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Hak ve Menfaatleri

Yonetim kurulu, CEO dahil Ust diizey icraci yonekarulu tyeleri mali hak ve
menfaatlerini belirler. Hak ve menfaatlerin tespud, hissedarlarin uzun vadeli ¢ikarlar
ve yonetim kurulu tyelerinin bireysel performansldikkate alinir.icraci olmayan

yonetim kurulu dyelerinin hak ve menfaatleri gers&i genel kurulda oylanir. Ayni
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sekilde hisseye dayali, uzun vadeli hak ve menfaatlplanlari da genel kurulda

hissedarlarin onayina sunulur.

4.5.4. New York Borsasi Kurumsal Yonetim Standartlari ile Fransiz AFEP-

MEDEF Kurumsal Yonetim ilkeleri Arasinda Onemli Farklar

New York kurumsal yonetim standartlar ile Frangizlinyasinin kuruklar
olan AFEP-MEDEF kurumsal yonetim ilkeleri arasinda&mel fark, birincisinin
zorunlu olmasi, gierinin “uy, uymuyorsan acikla” prensibinin bulunsrér. Bir diger
onemli fark ise, AFEP-MEDEF, Fransa’'da buwiketlerin bgkanlarinin olgturdusu

bir sivil toplum orgutiadur. Kisacasi kurallarin gikoktasi 6zel sektoriin kendisidir.

Bunun dginda dier farkhliklar dért ana bdik altinda ele almak mamkunddr.
Bunlar;

* YOnetim kurulunun yapisi

* Bagimsizlik kural

» Komiteler

 CEO ve Yonetim kurulu tyelerinin hak ve menfaatlier belirlenmesidir.

4.5.4.1. YOnetim Kurulunun Yapisi

Fransa’da tek kademeli yonetim kurulgirdktadir, ancak Almanya gibi iki
kademeli sirketler de bulunmaktadir. Byirketlere, s6z konusu kurumsal yonetim
kodunun kendilerine gore uyarlamalar tavsiye egiim Fransiz hukukuna gore,
calisanlarin (gcilerin) olusturdusu Is Konseyi, yonetim kuruluna damanhk hizmeti
vermektedir. Ber calsan temsilcisi hissedarlarin toplam hisselgirket sermayesinin
yuzde 3’'Unden fazla ise, ¢gdnlarsirket yonetim kurulunda bir veya daha fazla tye ile

temsil edilmektedirler.

New York Borsasl, borsaya kote ABiDketlerinden bir dizi kurumsal yonetim
ilkesini kabul edip kendi web sitesinde yayinlamase CEO’lardan bu ilkelerin ihlal
edilmedgine dair beyanda bulunmalarini isterken, Fransrmukkrinin boyle bir talebi
yoktur. Ancak AFEP-MEDEF kurumsal yonetim ilkeled#y yonetim kurulunun kendi
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performansini denetlemesi ve her Uc¢ yilda bgaddan bir dagmana bir dgerleme
yaptirmasi ve bu konuda, her yil genel kurulda edaslara bilgi veriimesi tavsiye
edilmektedir. Ayrica, New York Borsasi kurumsal gtim standartlarina gore,
bagimsiz yonetim kurulu dyelerinin yilda en az bir @e€EO’dan bgimsiz yonetim
kurulu toplantisi yapmaarti varken, AFEP-MEDEF kurumsal yonetim ilkeladraci
olmayan Uyeler i¢in boyle bir toplangarti getirmemektedir.

4.5.4.2. Bagimsizlik Kurall

Her ne kadar byaril bir yonetim kurulunun tek kriterinin Bamsizlik olmadg
belirtilse de, yonetim kurulunun énemli bir kisrmrbgzimsiz olmasi gerekii tavsiye
edilmektedir. Cok ortaklgirketlerde, yonetim kurulunun en az yarisinin, hakirtgzin
oldugu sirketlerde, yonetim kurulunun en az Ugte birinin ginasiz olmasi
gerekmektedir.

AFEP-MEDEF kodu, New York Borsasi kurumsal yonetstandartlarinda
oldugu gibi “bagimsizlik” tanimini detaylari ile vergtir. Bu tanim ayni zamanda
Birlesik Kod'da verilen tanima ¢ok benzemektedir.

4.5.4.3. Komiteler

New York Borsasi, yonetim kurulu komiteleri olardknetim komitesi, hak ve
menfaatler komitesi ve atamalar komitesini zorukumiteler arasinda saymaktadir.
AFEP-MEDEF kurumsal yonetim ilkeleri de ayni kontgte 6nermektedir.

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlarindtib komitelerin bgimsiz
yonetim kurulu Gyelerinden odmasi istenmektedir. Oysa AFEP-MEDEF kurumsal
komitesi ile atama komitesi 0Oyelerinin @mlugunun bg&msiz olmasi tavsiye
edilmistir. Hak ve menfaatler komitesi ile atama komitdgiayri komite ise,sirket
yonetim kurulu bgkani atama komitesinde yer alabilmektedir.

New York Borsasi kurallarinin tersine, Fransiz kdau, komitelere karar

verme yetkisini vermemektedir. New York Borsas’'ABD sirketlerinin denetim
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komitesi, b&msiz denetim firmasinin secilmesi, Ucretinin ddeamgalsmalarinin
takibi konusunda dgudan sorumlu ve denetimngirketi ile muhatap iken, Fransiz
kanunlari bu yetkiyisirket genel kuruluna, hissedarlara vermektedir. &tém kurulu,
denetim komitesinden algl tavsiye d@rultusunda, genel kurula secilecekglmsiz
denetim sirketi ile ilgili gorus bildirir, denetginin secimi genel kurulda onaylani
Ayrica, buyuksirketlerin iki bazimsiz denetingirketi ile birlikte ¢alsmasi zorunludur.
Bagimsiz denetciler, vergi konulari da dahil olmak rézbki¢ bir konuda denetim gl

dansmanlik hizmetlerinde bulunamazlar.

New York Borsasi kendisine kote butiin ABIketlerinden etik vesi kurallarini
kendi web sitelerinde yayinlamalarini istemektediransiz  kanunlari boyle bir
zorunluluk getirmemektedir. Ancak, SEC, yerli yababutinsirketlerden Ust dizey
yoneticilerin uymakla zorunlu olgw etik kurallar, faaliyet raporunun bir bolimu

olarak vermelerini ve web sitelerinde yayinlamalaistemektedir.

4.5.4.4. CEO ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Hak ve Menfaatleri

Fransa'dasirketler hukuku,sirket yonetim kurulu bgkani, CEO ve CFO’nun
hak ve menfaatlerini belirleme yetkisini tamamemsiim kuruluna verngtir. Hem
AFEP-MEDEF kurumsal yonetim kodu, hem geketler hukuku hisse opsiyonlarinin

verilmesini genel kurulda hissedarlarin onayinautmasisartini getirmgtir.

4.5.5. New York Borsasi Kurumsal Yonetim Standartlari ile SPK Kurumsal

Yoénetim ilkeleri Arasinda Onemli Farklar

New York kurumsal yonetim standartlarn ile SPK kusal yonetim ilkeleri
arasindaki temel fark, birincisinin zorunlu olmagigerinin “uy, uymuyorsan acikla”
prensibinin bulunmasidir. Ancak benzerlikleri desikin de borsa veya sermaye
piyasas! kurulgu tarafindan hazirlansiolmasidir. Bunun dinda dger farkliliklar

veya yakinsamalari dért anasbk altinda ele almak mumkundur. Bunlar;

* YOnetim kurulunun yapisi
* Bagimsizlik kurali
» Komiteler
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« CEO (cra bakani) ve Yonetim kurulu Uyelerinin hak ve menfaatim

belirlenmesidir

4.5.5.1. Yonetim Kurulunun Yapisi

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlarigdaetim kurulu tyelerinin
cogunlugunun b&msiz Uyelerden olmasi istenirken, SPK ilkeleriroggmsiz yonetim
kurulu Gyesinden ziyade icraci olmayan lyeye vuygpilimstir. ilkelerde, yonetim
kurulunda en az iki ki olmak sarti ile Ugte birinin baimsiz Gyeden okmasi gerekgi

belirtilmistir.

4.5.5.2. Bagimsizlik Kural

SPK kurumsal yonetim ilkelerinde degoasizlik kriterleri, New York borsasi
standartlarinda oldiw gibi detayli birsekilde tanimlanngtir. Bagimsizlik testi yoktur.
Bazi detaylarda farklilik vardir. Orp@, New York Borsasrnda yonetim kurulu
dyesinin sirketin son 3 yildir cadtigi bagimsiz denetimsirketinde goérev almargi

olmasi gerekmektedir. Bu stre SPK ilkelerinde gyl

4.5.5.3. Komiteler

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlaring@netim kurulunun
denetim, atama/kurumsal yonetim ile hak ve mergaakiomitesi kurmasi zorunlu
tutulmus ve komite Uyelerinin tamaminin iansiz olmasi gereldi belirtiimistir. SPK
kurumsal yonetim ilkelerinde denetim ve atama kefari belirtilirken, ydnetim
kurulunun isterse Bka komiteler kurabilege bildirilmistir. Komiteler en az iki
Uyeden, ikiden fazla olmasi halindeggolugunun icraci olmayan Uyelerden ginasi
olusur, bakan b&msizdir.

4.5.5.4. CEO ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Hak ve Menfaatlerinin Belirlenmesi

SPK kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulusaslanan mali haklar
mevcut hukuki dizenlemeler cercevesinde belirgiimi New York Borsasi kurumsal

yonetim ilkelerinde CEO ve icraci yonetim kuruluelsrinin hak ve menfaatleri
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bagimsiz yonetim kurulu tyeleri tarafindan belirlersgdece Gamsiz yonetim kurulu
dyelerinin hisse opsiyonlari hissedarlarin onaysoaulur. SPK ilkelerinde ise buttn

yonetim kurulu tyelerinin mali haklari genel kutatafindan belirlenir.

Ayrica gerek New York Borsasi standartlarinda ksee incelenen der
kodlarda yonetim kurulu dyelerinin mali hak ve mamtferi kurumsal ybnetim
standartlari cervecevesindgrket faaliyet raporunda ve web sitesinde acikkany

Tarkiye'de benzeri bir uygulama bulunmamaktadir.

4.6.Piyasa Dinamiklerinin Etkisi ve Kurumsal Y6netim Uygulamalarinda Onemli

Farklar

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlari iB®DR programi
cercevesinde, New York Borsasi'nda hisseleri alsajplan veya tezgahisti piyasalarda
islem gdéren Alman, Fransizjngiliz sirketlerinin 6nemli farklari EK 4,5,6’da

belirtilmistir.

4.6.1. ADR Alman, Fransiz, ingiliz Sirketlerinin Kurumsal Yonetim

Uygulamalarinda Onemli Farklar

ADR sirketlerin yonetim kurullarinin  yapisi, yonetim kilw Gyelerinin
nitelikleri, yonetim kurulu komiteleri, komitelerde baimsiz dye bulunup

bulunmadgina bakildgl zaman, sagidaki hususlar tespit edilstir.

Her Uc¢ Ulkede dsirketlerde denetim komitesi kurulmasi orani yluz@®'dar.
Atama komitesinde bu oran, Almanya’da yiizde 64n&asda yizde 91ingiltere’de
ylizde 100'dur. Hak ve Menfaatler komitesinin solurulmasi oranijngiltere’de yiizde
93 ve Fransa’da yuzde 91 iken Almanya yuzde 18¥dimetim kurullarinda, bamsiz
yonetim kurulu tyeleri agisindan bakgchdaingiliz sirketlerinde yonetim kurullarinin
ortalama 12 kiden olwtugu, bunun ylzde 68'den fazlasiningbasiz lye oldgu
gorulmistar. Fransizirketleri ortalama 14 kiden olymaktadir, yizde 69'u lgamsiz
tyedir. Almansirketlerinde b&msiz yonetim kurulu tyesine gkin bilgiye (Daimler
Benz hari¢) ulgilamamstir. Yukarida Ozetle verilen bilgiler sagidaki tablolarda

sunulmuytur.
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Tablo 17. Orneklemde Yer Alan Yonetim Kurulu Uye Saisi ve Uyelerin Nitelikleri

Almanya YK Uye sayIsl B&imsiz YK uyesi

Daimler 20 10'dan fazla

Fresenius 6 bilinmiyor

Deutsche Telecom 20 bilinmiyor

Allianz 12 bilinmiyor

Siemens 20 bilinmiyor

SAP 16 bilinmiyor

Infineon Technologies 16 bilinmiyor

Bayer 20 bilinmiyor

Altana 12 bilinmiyor

SGL Carbon 12 bilinmiyor

BASF 12 bilinmiyor

Fransa YK lye sayisl B&imsiz YK lyesi %
Sanofi 16 8 50%
Axa 14 11 799
Total 16 12 75%
Vivendi 13 13 100%
Technip 11 8 73%
CGGVeritas 12 7 58%
Alcatel 14 11 79%
Lafarge 18 10 56%
Veolia 14 11 79%
Sodexo 13 bilinmiyor

Thomson 11 bilinmiyor

Ingiltere YK liye sayisi | B&imsiz YK liyesi %
Astra 14 9 64%
Cadbury 9 6 67%
BP 14 7 509
Unilever 12 10 83%
Vodafone 14 10 71%
Smith 9 7 789
British Sky Broadcasting 15 9 6000
Diageo 11 8 73%
BAE Systems 12 8 67%
BHP Billion 13 12 929
Cairn Energy 12 6 50%
Pearson 13 6 46%
British Airways 11 8 73%
Carnival 14 cgu

Kisaltmalar:

YK Uye Sayisi: Yonetim kurulunda bulunan tiye sayisi
Bagimsiz YK Uyesi: B&imsiz yonetim kurulu Uye sayisi
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Tablo 18.Sirketlerde Yonetim Kurulu Komiteleri

Yonetim kurulu

komiteleri Sirketler
Almanya Fransa Ingiltere Turkiye
11 11 14
sirket % Sirket % Sirket % | 29Sirket %
Denetim 11 100% 11 10099 14 100% 29 100%
Hak ve Menfaatler 18% 10 91% 13 93% 0 0%
Atama/Kurumsal Yonetim 64% 10 91Yo 14 10P% 16 55%

Sekil 4. Sirketlerde Ydnetim Kurulu Komiteleri

100%

100% 100% 100%

LY
100% -/M

90% -
80% -
70% A 64%

91%

04

S50

EDenetim

mHak ve Menfaatler

Almanya

Fransa

Ingiltere Tiirkiye
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Tablo 19. Ulke BazindaSirketlerin Yonetim Kurulu Komiteleri ve Komite Uyel erinin

Nitelikleri
Almanya DK BveliO | AIKYK | Bve iO H ve MK B veiO
Daimler SB SB SB SB Y Y
Fresenius(1) SB SB Y Y
Deutsche Telecom SB SB Y Y Y Y
Allianz SB SB SB SB Y Y
Siemens(2) SB SB SB SB
SAP SB SB SB SB SB SB
Infineon Technologies SB SB SB SB Y Y
Bayer 6 SB SB SB Y Y
Altana 4 SB Y Y Y Y
SGL Carbon SB SB SB SB Y Y
BASF(3) SB SB SB SB
Fransa DK | BveiO| A/KYK | Bve iO Hve MK | BveiO
Sanofi SB HB SB SB SB SB
Axa 4 4 SB SB SB SB
Total 3 3 3 cB 3 CB
Vivendi 5 5 5 4 Y Y
Technip(3) SB SB SB SB
Sodexo 3 3 5 2 4 1
CGGVeritas(3) 3 2 3 2
Alcatel 4 4 5 5 4 4
Lafarge 7 7 6 5 6 4
Thomson 3 3 2 2 3 3
Veolia(3) 4 4 3 2
Ingiltere DK | BvelO| A/KYK | BveiO Hve MK | BveiO
Astra 5 5 SB SB SB SB
Cadbury 6 6 SB HB SB HB
BP SB HB SB HB SB HB
Pearson 3 3 3 cB 3 3
Unilever 3 3 3 3 3 3
Vodafone 5 5 SB SB SB SB
Smith 5 5 3 2 4 4
Carnival 6 6 3 3 3 3
British Sky
Broadcasting 3 3 4 CB 3 3
Diageo 7 7 8 8 7 7
BAE Systems 3 3 3 2 3 3
BHP Billion 3 3 3 SB 4 SB
Cairn Energy 3 3 4 4 2 2
Briritsh Airways 6 6 4 4 3 3
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Turkiye DK | BvelO| A/KYK | BveiO Hve MK | BveiO
Turkeell 2 1 SB SB Y Y

Kisaltmalar ve Aciklamalar

DK: Y6netim kurulu denetim komitesi Uye sayisi

H ve M K: Yénetim kurulu hak ve menfaatler komitésie sayisi
A/KYK: Atama ve/veya kurumsal yonetim komitesi Us@y1s!
SB: Komite vardir, ama Uye sayisi belligddir

Y: Komite yoktur

HB: Komite Uyelerinin hepsi amsizdir

CB: Komite dyelerinin ¢gu bgzsimsiz

(1)Denetim ve Atama Komitesi bigitrilmi stir.

(2) Atama, Hak ve Menfaatler ve Kurumsal Ydnetimniitelerinin glevieri “Baskanlik Komitesi’nde birlgtirilmi stir.
(3) Atama ve hak ve menfaatler komitesi bitilémi stir.

4.6.2. ADR Turk Sirketlerinin Kurumsal Yonetim Uygulamalarinda Oneml i

Farklar

Ayni calsma Orneklemimizde yer alan Tugkrketleri icin de yapilmgtir. ADR
Turk sirketleri blyuk sirketler olmasina gmen yonetim kurullari az sayida tUyeden
olusmaktadir. 29irketten olgan 6rneklemde yonetim kurulu Uye sayisi oratalama 9
Kisidir. 29 sirketin 19’unda bgimsiz Uye bulunmaktadir. Ancak, dasiz lye sayisl,
SPK Kurumsal Yonetinmilkelerinde belirtilen “b&msiz Uye sayisi, en az 2 olmak
Uzere yonetim kurulu tGye sayisinin lgcte birinderolazamalidir” kriterinin altindadir.

12 sirkette b&msiz yonetim kurulu tyesi yoktur. girkette de bu konuda herhangi bir
bilgi bulunamarmytir.

Sirketlerin yonetim kurullari, Gyelerinin niteliklewe komiteler hakkinda detayl
bilgi asagidaki tablolarda verilnstir.
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Tablo 20. Turkiye'de ADR Olan Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari, Komiteleri, E tik ilkeler ve
Kurumsal Y6netim Beyanlari

. H& M Etik KY
YK 10 B DK | H&E MK | A/KYK Aciklama Ilkeler Beyani

Dogan Yayin V
Holding 9 5 2 \ Y \ \Y Z
BiM A.S. 7 7 2 \ Y Y Y \ z
Sabanci Holding 7 5 2 \Y Y Y Y Vv Z
Goldas 7 3 Y \% Y \% Y \ Z
Anadolu Efes AS. 13 Y 1 \4 Y \Y \/ \% Z
Kog Holding A .S. 14 14 4 \ Y \% K \% Z
Akbank A.S. 10 4 Y \4 Y Y K \% z
Vestel AS. 7 3 2 \% Y \% K \ Z
Turkcell A. S. 7 7 1 \4 Y \Y K \% Z
Arcelik A.S. 9 8 Y \ Y Y Y \% Z
Aygaz AS. 7 Y Y \Y Y Y Y \Y z
Bank Asya AS. 7 Y Y \ Y \% Y \% Z
Tipras A.S. 9 BY BY \4 Y \Y Y \% z
Migros A.S. 11 Y Y \ Y Y Y \% Z
Petrol Ofisi A.S. 8 8 Y \4 Y \Y K \% Z
Tekfen Holding \ Y \Y V
AS. 9 3 3 \% Z
Turk Ekonomi Y \ Y V V
Bankasi 9 Y K Z
Tofas A.S. 8 7 Y \Y Y \Y Y \% Z
THY A.S. 7 BY BY v Y \4 Y \ z
Garanti Bankasi 9 2 Y \Y Y Y Y \% Z
Halk Bankasi 11 Y 1 \ Y \Y Y \ VA
is Bankasi 11 BY BY \Y Y Y Y \% z
Vakiflar Bankasi 9 3 3 \ Y \% Y \ Z
Uzel AS. 5 Y Y \Y Y Y Y \% z
Denizbank 11 8 2 \ Y \Y K \ VA
Dogan Holding 11 6 3 \ Y Y Y \Y z
Finansbank 10 BY BY \ Y \% K \ 4
Yapi Kredi BY BY \% Y Y Y V
Bankasi 10 4
Yazicilar Holding 6 6 Y \Y Y Y Y \ Z
Kisaltmalar:

YK: Yo6netim kurulunda bulunangisayisi

10: Yénetim kurulunun icraci olmayan iye sayisi
B: Bagimsiz ydnetim kurulu Uye sayisi

DK: Denetim Komitesi

H & M K: Hak ve Menfaatler Komitesi

A/KYK : Atama ve/veya kurumsal yonetim komitesi

H& M Aciklama : Hak ve menfaat uygulamalari agiklamasi
KY Beyani: Kurumsal Yonetinilkeleri'ne uyum beyani

Y: Belirtilen kriterde Uye veya komite yoktur

BY: Bilgi yoktur

V:Komite vardir

K:Kismen

Z: Zorunlu
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Tablo 21. Turkiye'de ADR Olan Sirketlerin Yonetim Kurulu Komiteleri ve Komite Uyel erinin
Nitelikleri

) ) HveM )

DK| BvelO| A/KYK B velO K| BvelO
Dogan Yayin Holding 4 3 3 2 Y Y
BiM A.S. 3 3 Y Y Y Y
Sabanci Holding 2 2 Y Y Y Y
Goldas SB SB SB SB Y Y
Anadolu Efes AS. 2 2 2 2 Y Y
Kog Holding A .S 3 3 3 3 Y Y
Akbank A.S. 2 SB Y Y Y Y
Vestel AS. 2 2 2 2 Y Y
Turkcell A. S. 2 2 2 2 Y Y
Arcelik A. S. 2 2 Y Y Y Y
Aygaz AS. 2 Y Y Y Y Y
Bank Asya AS. 2 SB 2 SB Y Y
Migros A.S. 2 SB Y Y Y Y
Petrol Ofisi A.S. 2 2 2 2 Y Y
Yazicilar Holding 2 2 2 2 Y Y
Tekfen Holding A.S. 2 2 2 1 Y Y
Tlrk Ekonomi Bankasi 2 SB 4 SB Y Y
Tofas A.S. 2 2 3 2 Y Y
THY A.S. 3 SB 2 SB Y Y
Garanti Bankasi SB SB Y Y Y Y
Halk Bankasl 2 2 7 3 Y Y
is Bankasi 2 SB Y Y Y Y
Vakiflar Bankasi 2 1 2 1 Y Y
Uzel AS. SB SB Y Y Y Y
Denizbank 3 3 3 2 Y Y
Dogan Holding 2 2 Y Y Y Y
Finansbank 3 Y 3 Y Y Y
Tupras 2 2 2 2 Y Y
Yapi Kredi Bankasi 3 SB Y Y Y Y

Kisaltmalar:

B velO: Yonetim kurulu komitesinin icraci olmayan veyagimsiz tye sayisi
DK: Denetim Komitesi

H ve M K: Hak ve Menfaatler Komitesi

A/KYK: Atama ve/veya kurumsal yonetim komitesi
Y: Komite Yoktur
SB: Sayi Belirtiimemy

HB: Hepsi B&msiz
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SONUC VE ONERILER

Calismamizda, kurumsal yonetimde yakinsamaya hukuksardémeler ve piyasa

dinamiklerinin etkisine bakilrgtir.

Arastirmanin ¢ilkg noktasi, dinyada en kati ve etkin kurumsal yo6netim
uygulamalarinin oldgu New York Borsasl kurumsal yonetim standartlaritiew York
Borsasi kurumsal yodnetim standartlarinin odak rektgdnetim kuruluna igkin
duzenlemelerdir. Standartlar, Avrupa Birflnde kurumsal yonetimle ilgili olarak
yayinlanan direktifler ve tavsiye kararlari ile géastiriimis, U¢ deisik hukuk sisteminde
bulunan Almanya, Fransa J@giltere’nin kurumsal yonetim kodlari ile bir kiyama
yapiimstir.  Piyasa dinamiklerinin etkisine bakmak icine idver Gc¢ Ulkenin ADR

programinda yeralan toplam Sigketinin kurumsal yonetim uygulamalari incelentimi

Daha sonra, ulkemizdeki kurumsal yonetim ilkelduslararasi kabul gorngietkin
standartlarla karlastirilmis, uluslararasi hukuki dizenlemelerin  Turkiye'deKugili
mevzuat hukumleri Uzerindeki etkisine bakgtm Son olarak, piyasa dinamiklerinin
etkisini goérmek icin, ADR Turksirketlerinin kurumsal y6netim uyum raporlari
incelenerek, Ozellikle finansal piyasalarin lib&ghesi ve uluslararasi kurumsal
yatirrmcilarin Turksirketlerinin yonetim yapilar tzerinde bir baskisunu olgturup

olusturmadgina bakilmgtir.

Kurumsal yonetimde yakinsamaya, hukuksal dizenkerneletkileri konusunda

buldusumuz sonuclarsagida sunulmstur.

e Yonetim kurulunun sorumluluklar acisindan balgidda, Avrupa Birlgi direktifleri
ve tavsiye kararlarinda, New York Borsasi standarttia oldgu gibi ydnetim
kurulunun 6neminin 6n plana ¢ikargdve levselliginin arttirildigi tespit edilmgtir.

» Sirketin finansal durumundan, faaliyetlerinin etkia verimli olmasindan, i¢ kontrol ve
dogru risk yonetimi yapiimasindan yonetim kurulu soludur. Yeni CEO igin plan ve
secim yapilmasi da (haleflerin secilmesi), yonetkarulunun 06nemli gorevleri

arasindadir

157



Almanya ve Fransa'dgirketler hukukunda iki kademeli yonetim kurulu sisti vardir.
Fransa’'da kanunlar iki kademeli sisteme izin vemrk AFEP-MEDEF kurumsal
yonetim kurulu kodu tek kademeli yonetim kurulu @sa gore diuzenlengtir.
Almanya’da ise, Ekim 2004’'de yurigé giren, Avrupa Birlgi hukuki dizenlemeleri
cercevesinde, AB uyesi herhangi bir tlkede kurldgsbive idari ofisleri kolaylikla
tasinabilen,sirket evliliklerini kolaylastiran birsirket statiisti olan Avrupa 8.ye izin
verilmektetir. Alman kurumsal yonetim kodundgaketlerin Avrupa AS.yi tercih
etmeleri halinde uluslararasi normlara uygun ydeleitecekleri belirtiimektedir.

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlarinda keklirtildigi Gzere, butin
kodlarda, bgimsiz ve icraci olmayan udyelerin yillda en az bifadéist yonetim ve

icraci Gyelerin katilmagi bir toplanti yapmalari tavsiye edilgtir.

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlari dhildolmak tzere, bitin kodlarda
yonetim kurulunun c¢ajma prensipleri veya kurallarinin yayinlanmasi gegek

vurgulanmgtir.

Incelenen, her (¢ ulkede yonetim kuruluskzani ile CEO’nun ayri kiler olmasi
gerektgi tavsiye edilmgtir. New York kurumsal yonetim standartlarinda @yir

ayrima yer verilmemektedir.

Yonetim kurulu Gyelerinin niteliklerine bakilgh zaman, yonetim kurulunda icraci
olmayan ve bamsiz tye kavraminin buyik 6énem kazgndorilmektedir. New York
Borsasl, yonetim kurulunun gonlugunun b&msiz Gyelerden okmasini isterken,
Almanya’da “yeterli” sayida amsiz yonetim kurulu Uyesi denilmekte; Fransa'dla ¢o
ortakli (dainik hisseli)sirketlerde yonetim kurulunun yarisi, hakim @ma bulundgu
sirketlerde en az lcte biringiltere’de ¢cgunlugu bazimsiz olmak zorundadir. Yénetim
kurulunda bgimsiz Uye sayisiirketlerin mulkiyet yapisi ile ilgilidir. Hisseleri
dagilmis, cok ortaklisirket yapisinin egemen olgu, érnegin ABD ve ingiltere gibi,
ulkelerde yonetim kurulunda pemsiz Uye sayisi fazladir. Burada amag¢, CEO’nun
olusturaca& vekil maliyetinin ©6nine gecmektir. Ber taraftan Almanya’da
sendikalarin dasirket yonetiminde s6z sahibi olmasi nedeniyle yinekurulunun

cogunlugunun b&msiz Gyelerden olimasi hukuken mimkin gedir.
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Bagimsizlik taniminda, detaylarda farkllik olmasiraskn, yakinsama vardir. Btin
kodlar, ba@&msizlgl, kisaca, Sirketle yakin iligki icinde olmamak seklinde
tanimlamaktadir. Ancak bazi kodlar bu tanimi detagirmstir. Bu detaylarda
farkliliklar vardir. Orngin, Fransa’da bamsiz bir yonetim kurulu tyesi, en fazla ust
uste 12 yil gorev yapabilirken, bu kistésgiltere’de 9 yildir. Almanya’'da sire
belirtiimemistir. Amerika’da yonetim kurulu Uyesinin pansizlginin taniminda
agirhk, Uyenin aldgl mali hak ve menfaatlere verilghir. Ayrica, b&imsiz Uyenin
Fransa’'da son 5 yildiipgiltere’de son 3 yildir, New York Borsasi kurumgéahetim
standartlarinda son 3 yildigirketin calstigl bagimsiz denetimsirketinde gorev

almams olmasi gerekmektedir.

Yonetim kurulunun etkin sleyisi icin bir takim goérevlerini yonetim kurulu
komitelerine devretmesi konusunda goribirligi vardir. New York Borsasi
standartlarina paralel olarak, denetim ve atamaitesmve/veya kurumsal yonetim
komitesi ile hak ve menfaatler komitedngiltere ve Fransa’da, kurulmasi gereken
komiteler arasinda sayilgtir. Almanya kurumsal yonetim kodunda denetim \aet
komitesine yer verilmi ihtiyac duyuldgunda “dger” komitelerin kurulabilecg
belirtiimistir. Komitelerin Gyeleri arasinda farkliliklar vard New York Borsasi
kurumsal yonetim standartlarina gore her ¢ kormtéyelerinin tamaminin gamsiz
olmasi gerekir.ingiltere’de denetim komitesinin tamami goasiz, atama, hak ve
menfaatler komitesini gunlugunun b&msiz olmasi istenmgir. Fransa’'da ise,
denetim komitesinin Ugte ikisinin, gér iki komitenin ¢gunlugunun b& msiz olmasi
vurgulanmgtir. Almanya’da komitelerin amsizlgl gézetim kurulunun okiurulmasi

esaslarina dayandirilgtir.

Denetimin 6nemi ve denetimin @ansiz yonetim kurulu dyelerince gozetilmesi

tartismasiz kabul edilngtir.

Sirketle, b&imsiz denetimsirketi arasindaki ikkiler buttin hukuksal diizenlemelerde
ele alinmgtir. Calsilacak b&msiz denetimsirketinin onaylanmasinda farkhliklar
vardir. New York Borsasrnda bu yetki ve sorumluldenetim komitesindedir;
Avrupa’da denetim komitesi, secilecek denetiimketi konusunda yonetim kuruluna

tavsiyede bulunur, yénetim kurulu, konuyu genelutda hissedarlarin onayina sunar.

159



New York Borsasi kurumsal yonetim standartlariddail olmak tzere butin kodlar,
Ust yonetimin, icraci Gyelerin ve icraci olmayargibasiz yonetim kurulu Gyelerinin
hak ve menfaatlerinin nasil belirlengo® detaylar ile acgiklamglardir. Buna gore
CEO dahil Ust yonetim ve icraci tyelerin hak ve faatleri yonetim kurulu bamsiz
Uyeleri veya gozetim kurulu tarafindan belirlennegkt. Bazimsiz yonetim kurulu
Uyeleri veya gozetim kurulu Gyelerinin mali hak meenfaatleri, New York borsasi
hari¢, genel kurulda hissedarlar tarafindan onagtddadir. Ancak hepsinde butin
hisse opsiyonlarinin, verilmeden 6nce genel kurlildaedarlarin onayindan gegcmesi
gerekmektedir. Verilen butiin hak ve menfaatler|iyad raporunda, her tye icin ayri
ayri aciklanmaktadir. Esasen Uluslararasi FinariRaporlama Standartlarindan,
“Calisanlara Sglanan Faydalar” ile ilgili 19 no’lu standart kapsaha mali tablo
dipnotlarindasirketler CEO ve dier icraci Uyelere gganan mali hak ve menfaatleri

de aciklamak zorundadirlar.

Yukarida sayllan maddelere ilaveten; hissedarldrikilere, New York Borsasi

kurumsal yonetim standartlarinda atifta bulunulmigsachr. Hissedarlar borsa kurallari
altinda farkh bir bolimde ele alingtwr. Oysa Alman,ingiliz ve kismen daha az
olmakla birlikte, Fransiz kurumsal yonetim kodundissedarlar ile yonetim kurulunun

ili skisi diizenlenmtir.

Sirketlerin web sitesinin olmasis ve etik dgerlerinin olgturulmasi ve web sitesinde
yayinlanmasi New York Borsasi kurumsal yoOnetim ddattarinda, AB tavsiye

kararlarinda ve ulke kodlarinda kabul editimi

Ingiliz sirketlerinin kurumsal yonetim uygulamalari, her ikkenin de Anglo-Sakson
hukuk sisteminde olmasi wgrketlerin mulkiyet yapilarinin ayni olmasi neddeiy
New York Borsas! kurumsal yonetim standartlaringiisibenzerlikler gdstermektedir.
Ancak bir 6nemli fark, her ne kadar, Biile Kodda, yonetim kurulu Gyelerinin
bagimsizlgl hakkinda bilgi verilse delngiltere’de yonetim kurulu tyelerinin icraci
olup olmamalari daha buyik 6nem kazanmaktadir. Bumedeni, aslinda yonetim

kuruluna, icra fonksiyonunun g, denetim ve gbzetim goérevinin veriljolmasidir.

Fransa da Kita Avrupa’si hukuk sisteminde olantitke olmasina @gmen, kurumsal
yonetim kodu gdiinyasinin bir kuruku olan AFEP-MEDEF tarafindan gluruldusu
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icin, New York borsasi kurumsal yonetim standantiarbiyik yakinsama vardir.
Dolayisiyla, Fransizsirketlerinin kurumsal yonetim uygulamalarinda, hkgal

duzenlemelerin@rh g kadar, piyasa dinamiklerinin buyuk rol oyngdgorulmektedir.

Almanya’da hala buyuk farkliliklar vardir. Kurumsgbnetim uygulamalarinda tlke
kanunlarinin etkin oldgu gortlmigtir. Almanya kita Avrupa’si hukuk sisteminde olan
bir Ulkedir ve sirket yonetim kurullarinda sendikalarin etkili cok fazladir.

Uluslararasi kabul gormgistandartlar hentiz Alman hukukuna yeterince girnggmi

Kurumsal yonetimde yakinsamaya, piyasa dinamikieriatkilerini gérmek igin,
Almanya, Ingiltere ve Fransa’dan ADR programinda yer alansi8tin kurumsal
yonetim yapilar incelenrtir. Bu sirketlerin bir kisminin hisse senetleri New York
Borsasi’'nda alinip satilmaktadir ve ADS'dirler. Bam da ADR programi

cercevesinde tezgahisti piyasalagtiam gormektedirler.

New York Borsas’nda hisseleri alinip satilaimketler, web sayfalarinda kendi
ulkelerinin kanunlari ve kurumsal yonetim uygulaaralile New York Borsasi
kurumsal yonetim standartlari arasindaki énemkléar yayinlamak ve SEC'ye 20-F
formlar ile bildirmek zorundadirlarSirketlerin kurumsal yodnetim uygulamalari

incelendgi zaman gagidaki sonugclara ukaimistir.

Incelenen bitin sirketlerin - web  sitelerinde yonetim kurullarinin  g@dr ve
sorumluluklari belirtiimgtir. Ayrica sirketlerin buydk bir ¢gunlugun yonetim kurulu

calisma yonetmefi yayinlanmstir.

Yonetim kurullarinda, kamsiz yonetim kurulu Gyeleri agisindan bakildda ingiliz
sirketlerinde yonetim kurullarinin ortalama 1&ikien olgtugu, bunun ytzde 68’den
fazlasinin bgamsiz tye oldgu goérdlmitir. Fransizsirketleri ortalama 14 kiden
olusmaktadir, yuzde 69u Kamsiz Uyedir. Bu bulgular, camada kucguk bir
orneklemle tespit edilmesine graen, uluslararasi kabul gorsmmi@nemli akademik
argtirmalarla da desteklenmektedir (Gompers,(2003maX sirketlerinin gbzetim
kurullari daha buyuktar, ortalama 15sikien olymaktadir. Ancak, Almarsirketler

hukukuna goresgirketlerin gozetim kurulunun yarisi hissedar tegiktinden, dger
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yarisi c¢algan temsilcilerinden okiugu icin ba&imsizlik kriterlerinde hukuksal
diizenlemeler,sirketler Uzerinde engel ajturmaktadir. Orneklemdekgirketlerden
sadece Daimler Benz'in 20 gdik yonetim kurulunda b@msiz yonetim kurulu
Uyesinin 6’dan fazla oldiu seklinde bir bilgiye ulailabilmistir. Diger sirketlerin
yonetim kurullarinda boyle bir bilgiye ulamak mumkin olamargtir. Diger taraftan,
New York Borsasi kota kaydindan ¢ikan, yine ADRgoaoni kapsaminda tezgahistu
piyasalardasiem gtren Bayer, Altana, Infineon Technologies gMrnan sirketleri,

her ne kadar New York borsasi kurumsal yonetimdagtarina artik tabi olmasalar
bile, uygulamaya devam edeceklerini web siteleribddirmislerdir. Bu durumda,
Alman sirketleri acisindan, yagada olsa kurumsal yonetimde yakinsamaya, piyasa

dinamiklerinin etkisi nedeniyle gidildi gortlmektedir.

Avrupa Birligi'nde, 2006 yilinda yayinlanan @ansiz denetimle ilgili 8.direktifin
batlin sirketlerin denetim komitesi ofturmasini zorunlu kilmasi nedeniyle, her ¢
ulkede desirketlerde denetim komitesi kurulmasi orani yuzdeO'dir. Atama
komitesinde bu oran, Almanya’da yiizde 64, Fransgiilede 91,ingiltere’de yiizde
100’dur. Hak ve Menfaatler komitesinin eturulmasi oraniingiltere’de yuizde 93 ve

Fransa'da yuzde 91 iken Almanya yuzde 18'dir.

New York Borsasi kurumsal yonetim standartlarimailgili tlke kodlarina uygun
olarak, icraci olan, olmayan ve gmsiz bitin yonetim kurulu Gyelerinin aldiklari,
hisseler ve hisse opsiyonlari dahil, tim hak ve fagterinin dokimu, web sitesinde

yayinlanan faaliyet raporlarinda, her tye icin aym belirtiimistir.

Incelenen butlgirketlerin anlailabilir, kapsamli web siteleri vardir ve web sieéhin

Ingilizceleri bulunmaktadir.

Batin sirketlerin etik ilkeleri ve/veya si kurallari vardir ve web sitelerinde

yayinlanmstir.

Batiln sirketlerin web sitelerinde kurumsal yonetim raparlgeya uyum beyanlari

vardir, kapsamli bigekilde verilmgtir.
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Sonug olarak, Avrupa Bigli'nde kabul edilen direktifler ve tavsiye kararian
New York Borsasi Kurumsal ydnetim standartlarinayihi bir yakinsama $tadigi
gorulmistir. Piyasa dinamikleriniringiliz ve Fransizsirketlerinin tzerinde buyuk bir
etkisi oldyu tespit edilmy, Alman sirketleri Uzerinde bu etkinin yayaoldugu

belirlenmitir.

Calismamizin ¢iky noktasi olarak, daha 6nce de, en siki ve etkiorkgal yonetim
uygulamalarinin oldgu New York Borsasi kurumsal yonetim standartlaasealinmgtir.
Ancak, son donemde, 6zellikle ABD’deki mortgagezkue yatirrm bankalarinin batmasi
gostermgtir ki, ABD’deki kurumsal yonetim uygulamalari daiyiik tartsma konusudur.
Bunun en dnemli nedenlerinden bir tanesi, saded@’l@in desil ayni zamanda @amsiz
yonetim kurulu Oyelerinin hak ve menfaatlerinin idehmesinde hissedarlarin yeterince
sz sahibi olamay, burada yeterincgeffaflik bulunmaygidir. Bu konu bgli bagina ayri
bir argtirma konusudur. Nitekim ABD’de, “2008 yili Acil Bkomik istikrar Programi”
kapsaminda kabul edilen, “Sorunlu Varliklari Kuntar Programi” ¢cercevesinde, kurtarma
kapsamina alinagirket CEO’larinin hak ve menfaatlerine getirilersiliama, kurumsal
yonetimde getirilmi en son hukuksal dizenleme olarak kabul edilmektedyni

uygulama Avrupa Birii'nde de tartgilmaya balanmstir.

Turkiye le ilgili Tespitler aagida sunulmstur;

» Turkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin SPK taradem ilk yayinlanmasinin tzerinden
altt yil gecmitir. Yapilan bu ¢cakma gdsternstir ki, gerek tlkemizde gerekse uluslararasi

alandaki gelimelerin 5121 altinda ilkelerin giincellenmesi gerekmektedir.

* SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kumilutn 6nemi 6n plana cikarilgtir
ancak ilkeler “uy uygulamiyorsan aciklageklinde oldgu icin yonetim kurulunun

islevselligi sgglanamamaktadir.

» SPK ilkelerinde sadece denetim komitesi ve atamgavkurumsal yonetim komitesi
belirtimektedir. Hak ve Menfaatler komitesinin kilmasi ile ilgili bir karar
bulunmamaktadir. Denetim komitesi kurulmasi da, ARlirektifine paralel olarak,
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dizenlenen, SPK'nirseri:X, N0:16 sayili "Sermaye PiyasasindagBasiz Denetim
Hakkinda Tebl"in revize eden, Seri:X, No:19 sayili Teblile zorunlu hale gelngtir.

* SPK ilkelerinde, baimsiz yonetim kurulu Gyesinden ziyade icraci olnmygeye vurgu
yapilmstir. Ilkelerde belirtilen, yonetim kurulunda en az ikjikbimak sarti ile tigte birinin
bagimsiz Uyeden okmasisarti, ABD, Ingiltere ve Fransa'dan azdir. Turkiye’nin mevcut

hukuksal diizenlemelerde Almanya'ya daha yakin g@ldespit edilmtir.

« incelen hic bir kodda menfaat sahipleri ilgkiler diizenlenmengi olmasina rgmen,
SPK ilkelerinde, menfaat sahipleri ile skiler ayri bir bolim olarak dizenlengtir.
Kurumsal yonetim ilkelerinde, Anglo-Sakson hukuknaretkisinden ziyade Kita Avrupasi

hukuk sisteminin etkisi altinda hazirlanan OECRIéktinin etkisi daha ¢ok gorulmektedir.

» Diger taraftan TTK tasarisinin hedeflerinin biri Aveupiktesebatina uyumdur. Avrupa
Birli gi'nde, kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyenkbki dizenlemelerde Anglo-
Sakson hukuk sistemine bir yakinsama bulunmaktd&ilirnedenle TTK tasarisinda da

dolayl olarak Anglo-Sakson hukuk sisteminin izigdirilmektedir.

Tark sirketlerinin Gzerinde piyasa dinamiklerinin etkisigormek icgin, ADR
programi kapsami icinde tezin ikinci béliminde kgralar verilen Reg. S, 144A ve
tezgahUstl piyasalardglam goren 29 adet Turkirketinin New York Borsasi ve SPK
Kurumsal Yonetimilkeleri'ne uyumlari ele alinmgtir. Turkcell haricindekiirketleri New
York Borsasi 2. ve 3. Duzeyde hisselglem gormedii icin New York Borsas! kurumsal
yonetim standartlarina uymak zorundaitlerdir. Ancak, ADR programlari gergevesinde
Ozellikle kurumsal yatirnmcilarlaslem yapmaktadirlar dolayisiyla piyasa dinamiklarini
etkileri ile kag! karsiyadirlar. Bu nedenle incelengimketlerin kurumsal yonetimleri 6nem

kazanmaktadir.

 ADR Turk sirketleri buytk sirketler olmasina @men yonetim kurullari az sayida
Uyeden olgmaktadir. 2S%irketten olgan 6rneklemde yonetim kurulu Uye sayisi ortalama
9 Kisidir. 29 sirketin 19’'unda b@imsiz Gye bulunmaktadir. Ancak, dmsiz Uye sayisl,
SPK Kurumsal Yonetinilkeleri'nde belirtilen “b&msiz Uye sayisi, en az 2 olmak tzere
yonetim kurulu Uye sayisinin tgte birinden az olralkdnr” kriterinin altindadir. 12irkette
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bagimsiz yonetim kurulu Uyesi yoktur. 4irkette de bu konuda herhangi bir bilgi
bulunamamgtir. Bunun sebebi, Turkiye'dairketlerin aile sirketi olmasi ve ydnetim
kurullarinin, mevcut Tark Ticaret Kanunu ggirezorunlu olarak olgturulmasidir. Gigla
ve baimsiz Oyelerden oban, profesyonel yonetim kurulunun ©6nemi heniz

anlgilamamstir.

e TTK tasarisi, yonetim kurulu dyelerinin pay sahibima sartini kaldirdg! icin,
profesyonel yonetim kurulu dfturulmasi ile ilgili uluslararasi hukuki dizenlered
blyuk bir yakinsama geamaktadir.

 Incelenensirketlerin yiizde 55’'nde atama komitesi bulunmaktathcelenen hig bir
sirkette hak ve menfaat komitesi bulunmamaktaditanda komitesi de, yonetim kurulu
Uyesi secmekten ziyadeirkette Ust dizey yoOnetici secmek icin yararlanilgrsan
kaynaklari komitesi gibisiev gérmektedir. New York Borsasi’'nda hisselerngdi satilan
tek Turksirketi Turkcell’dir. SPK, Ocak 2007 tarihinde ajdibir kararla Turkcell’den,
SPK denetim komitesinin en az iki yedensohasisartini yerine getirmesini isetgtir.
Turkcell bunun Gzerine]MKB’ye gonderdgi 6zel durum agiklamasinda Turkcellin
SPK'nin ilgili Teblig’'inde yer alan yukamltliklerini tam ve gefegibi yerine getirdgini
disUnd{gunu belirterek kararin yaratmesinin durdurulmasi iptali talebiyle bir dava

actgini bildirmistir.

* ADR Tirk sirketlerinin, New York Borsasi ADR programina gitarihleri incelendii
zaman, yuzde 75’inin 2000 yilindan sonra, ylzden82007-2008 yillar arasinda ADR
oldugu tespit edilmgti. Bu da bize OnUmuzdeki donemde, uluslararasrurksal
yatirrmcilarinin Turksirketlerinin yonetim yapilari tGzerinde buyik gigkliklere yol

acabilecgini gostermektedir.

Tarkiye’de kurumsal yonetim uygulamalar ile ilgilbnerilerimiz aagida

sunulmutur.

e Turk Ticaret Kanunu yasa taglain bir an énce TBMM ‘de kabul edilerek yur(gti
girmesi gerekmektedir.

* SPK kurumsal yonetim ilkelerinin gtincellenmesi didickr.
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SPK kurumsal yonetim ilkelerinde hak ve menfaatl&omitesinden hic
bahsedilmemektedir. Bir ©nceki maddeden hareketle Konuda duzenleme

yapilmalidir.

Turkiye’'de 81.714 adefA.S., 547.726 adet limitegirket vardir (Ozkorkut, 2007, Gelir
Idaresi Bakanligi, Faaliyet Raporu 2007). Byirketlerden sadece 319 adedinin hisse
senetleri IMKB'de islem gormektedir, dolayisiyla SPK'nin kurumsal ydmet
ilkelerine uymakla yukamludir. Oysa uluslararasansiartlarda iyi yonetim butin
sermaysirketleri icin gecerlidir. Bu nedenle halka agikmalyansirketler icin kurumal
yonetim ilkeleri de SPK tarafindan bir an dnce ywgmmalidir. Yeni TTK task,
SPK'yi, Turkiye'de kurumsal yonetim uygulamalare iillgili olarak tek yekili merci

kilmaktadir.

Tark sirketlerinin hukuki dizenlemeleri beklemeden, peyenel yonetim kurulu

anlaysini benimsemeleri yararl olacaktir.

Profesyonel yonetim kurulunun olabilmesi icin sadcraci olmayan d@ ayni

zamanda bamsiz yonetim kurulu tyelerinin sayisinin artmasneglidir.

Denetim Komitesinin muhasebe-finans konularinda arzmb&imsiz Uyelerden
olusmasi veya komitede bu konularda uzman guaanlarin istihdam edilmesi
gereklidir.

SPK'nin Seri:XI, No:25 sayil tel@ini yurarlukten kaldiran Seri: XI, No:29 "Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaljigkin Esaslar Tebgi’ne gore, mali tablolarin
27.sirada belirtilen dipnotlarinda, UFRS Madde ada belirtildgi Gzere, “calsanlara
sglanan faydalar” bgigl altindasirketler genel mudurlere verilen mgéelirtiimek
zorundadirlar. Bu uygulama ilk etapta, uluslaratggulamalara bir yakinsama olarak
algilansa bile, kurumsal yonetim ilkeleringeffaflik acisindan cok buytk bir anlami
bulunmamaktadir. Turkiye'dgirket genel mudirleri veya murahhas azalar, ABD,
Ingiltere, Almanya veya Fransa’daki emsalleri “CH@" kadarsirket yonetimde etkin

degildirler. Onemli olan yonetim kurulunun bitin Gyeftén, incelenen ulkelerde
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oldugu gibi hisseye dayali butiin mali hak ve menfaatlieridahil olmak Gzere buttn
hak ve menfaatlerinin dnce genel kurulun onayimapusonra faaliyet raporlarinda ve
web sitelerinde yayinlamalaridir. Aksi dizenlemekadece sekli olup, gercek
uygulamalar yansitmaktan uzaktirlar. Bu durumdakiiy@’de sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarinda uluslararasi standartlaekingsamasi oldiundan s6z

edilemez.
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EK 1. ADR Programi Cercevesinde TezgahUstl Piyasaida Islem Goren Tirk Sirketlerinin Kurumsal Yonetim ilkeleri ile New York
Borsasi ve SPK Kurumsal Ydnetimilkelerinin Kar silastiriimasi

Tablo 22. Turkiye Garanti Bankasi AS., Anadolu Efes Biracilik Malt Sanayii AS. ve Akbank T.A.S.

NEWYORK-EURONEXT

SPK

TURK IYE GARANT I BANKASI

ANADOLU EFES B IRACILIK VE
MALT SANAY Ii AS.

AKBANK T.A. S.

303A.00 Giris

NewYork-Euronext Kurumsal Yonetim

ilkelerinden Muafiyetler; Yabanci
sirketler, ttrev Urnleri ile grasan
yatinimsirketleri ve oy hakkinin yiizde
elliden fazlasi tek bigahsa veya #a
bir sirkete ait olarsirketler.

SPK Kurumsal yonetim ilkeleri
Temmuz 2003 ‘de ilk defa
yayinlanmg ve Subat 2005'de
duzeltilmis ikinci baskisi
yayinlanmstir. PaylariiMKB'de
islem gorensirketlere yoneliktir.
ilkelerde yer alan ana prensipler
“uygula, uygulamiyorsan agikla”
prensipleridir.

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2008

Kurumsal yénetim
uyum raporu 2006

Kurumsal yonetim
uyum raporu 2008

303A.01 Bgimsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri

NYSE'e kote firmalarin ydnetim kuruly

Uyelerinin ¢@u bagimsiz olmalidir.

3. Yonetim Kurulunun Olu sumu ve
Secimi
3.3. Yonetim kurulunda icrada
gorevli olan ve olmayan Uyeler
bulunur.

Yonetim kurulu Uyeleri igerisinde,
gorevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme nitglne ve
potansiyeline sahip gansiz tye
bulunur.

Yo6netim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak tzere en az Ugte biri
bagimsiz Uyelerden okur.

Yonetim kurulu bgkaninin ve icra
baskaninin/genel mudirin ayniski
olmamasi gerekmektedir. Ayrica
yonetim kurulunun yaridan fazlasini
icrada gorev almamasi@anir.

Yonetim Kurulu dokuz tlyeden
olusmaktadir. Alti icraci Uye ve iki
icraci olmayan tye bulunmaktadir,
bagimsiz Gye bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu on Ug¢ kiden
olusmaktadir.

Sirket Yonetim Kurulu’nun tim
Uyeleri icraci olmayan Yoénetim
Kurulu tyeleridir ve bir baamsiz lye
vardir.

Yonetim Kurulu’nda alti icraci, dort
icraci olmayan Uye olmak Uzere
toplam on k§i bulunmaktadir.
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NEWYORK-EURONEXT

SPK

TURK IYE GARANT I BANKASI

ANADOLU EFES B iRACILIK VE
MALT SANAY ii A.S.

AKBANK T.A. S.

303A.02 Bgimsizlik Testi

e YoOnetim kurulu Gyelerinin
sazladigl menfaatler ile ilgili test.

e Yonetim kurulu Gyelerinin
bagimsiz denetgiler ile #kisine
ili skin testtir.

Yonetim kurulu Uyelerinin veya yakin

aile fertlerinin son U¢ yilda on iki ay

boyuncasirketten sgladigi toplam

menfaatlerin st limiti 120.000 dolardif.

Denetimsirketleri ile ilgili olarak da
Ozetle, kendisinin veya yakin
akrabasinin, mevcut i¢ vesdienetgi ile
herhangi bir ilgkisinin bulunmamasi
istenir.

3.3.5 Yo6netim kurulu Oyesi
“bagimsiz “lye kriterleri

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
arasinda bamsizlik testi yoktur.
Ancak, 3.3.5 nolu maddede
“bagimsizhik” kriterleri sayilmgtir.
Buna gore, ozetlajrket yénetim
kurulu tyesinirgirketle hi¢ bir
menfaat ilgkisinin bulunmamasi
istenir.

Ayni kriterler icinde denetcilere

ili skin olarak; son iki yil icerisinde,
sirketin bazimsiz denetimini yapan
kuruluglarda istihdam edilmemiveya
bagimsiz denetim sirecinde yer
almams olmasisarti aranmaktadir.

Yonetim Kurulu tyelerinirsirket
disinda baka gdrev veya gorevler
almasinin belirli kurallara iganip
baglanamadil ve/veya sinirlandirilip
sinirlandirimadil hususunda Turk
Ticaret Kanunu’na ve ilgili cier
mevzuata uygun diizenlemeler
benimsenmniitir.

Sirketimiz, Kurumsal Y6netim
ilkeleri’nin bir parcasi olarak
bagimsiz Ydnetim Kurulu
dyeliklerinin bulundurulmasinin
sirketin faaliyetlerinin gekip
giiclenmesine ve daha profesyonel
yénetim anlayinin yerlemesine
katki sglayacaina inanmaktadir. Bu
cercevedesirket Yonetim

Kurulu’nda dangman sifatiyla
profesyonel ve Gamsiz nitelikli
kisiler bulundurulmaktadir. Sayin
Akcakoca SPK’nin Kurumsal
Yonetimilkeleri IV. Bolim 3.3.4 ve
3.3.5 maddeleri ¢ercevesinde yer al
bagimsizlik kriterlerine uymaktadir.

Bagimsizlik kriterine ilgkin ilave
aciklama verilmengtir.

=5

r
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303A.03icraci Olmayan Yénetim
Kurulu Uyelerinin Toplantisi

Icraci olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin, CEO ve djer Ust yonetim
Uizerinde etkin bir kontrol ve gdzetim
yapabilmeleri igin, Ust yonetimden
bagimsiz, dizenli olarak toplanti
yapmalari zorunludur.

3.2.2.icrada gérevli olmayan
yoOnetim kurulu tyeleri, dizenli
olarak kendi aralarinda toplanti

yapar.

Yo6netim Kurulu ayda bir kez
toplanmaktadir.

Sirketimiz ana stzlgnesinde
Yonetim Kurulu'nun toplanma
esaslari, sik@i, toplanti ve karar
nisabi, kagit goris sureci ve Yonetim
Kurulu kararlarinin gegerlgine

ili skin usule yer verilmektedir.

Yonetim Kurulu dyelerinin
bilgilendirilmesi ve iletsimini
sgzlamak Uzere bir sekretarya
bulunmaktadir. Bir yilda en az 12
adet toplanti yapilmaktadir.

303A.04 Yo6netim Kurulu Atama
Komitesi/Kurumsal Yonetim

Komitesi,

Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
atama komitesi/kurumsal yonetim
komitesi Uyelerinin tamami gamsiz
Uyelerden olgmalidir. Bu komitenin,
amacinin ve sorumluluklarinin yer
aldigi yazil bir tizigt bulunmahdir.
Komite,y6énetim kurulu tyesi olacak
adaylarin niteliklerini belirler, genel
kurulun onayina sunulmak lizere
yonetim kurulu aday Uyelerini seger,
sirketin kurumsal yénetim prensiplerin
hazirlar, yénetim kurulunun st
ybnetimin performans gerlemesini
gOzetir, kendi cagmalarina ilgkin

yillik performans dgerlemesi raporunu
hazirlar.

5.7 Kurumsal Y6netim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu izlemek, bu konuda
iyilestirme calsmalarinda bulunmak
ve ydnetim kuruluna 6neriler sunmal
Uizere kurumsal yonetim komitesi
kurulur. Kurumsal yénetim
komitesinin ¢gunlugu bagimsiz
tiyelerden olgur. icra Bgkani bu
komitede gorev yapamaz.

Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmaghni,
uygulanmiyor ise gerekgesini tespit
eder ve iyilatirici prensiplerde
bulunur.

Pay sahipleri ile ikkiler biriminin
calismalarini koordine eder. Yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmal
degerlendirilmesi konularinda
calismalar yapar. Yonetim kurulu
Uyelerinin ve ydneticilerinin
performans dgerlendirmesi ilke ve

Kurumsal yonetim komitesi
bulunmamaktadir.

4

uygulamalarini belirler ve gézetimi

Kurumsal Yonetim Komitesi
26.05.2005 tarihli Yonetim Kurulu
karari ile kurulmgtur. Yénetim
Kurulu’nun 25.05.2006 tarihli karari
ile Kurumsal Y6netim Komitesi'nin
baskanligina Sayin Ali Tigrel ve
Uyeligine Sayin AliSanal 1 yillgina
secilmi olup Olgzan Genel Kurulu
takiben Kurumsal Yonetim
Komitesi’'nin yeniden secimine kada
bu goérevlerini ylritmektedirler.
Kurumsal Yénetim Komitesi;
sirket'te Kurumsal Yonetim
ilkeleri’nin uygulanip uygulanmag
ve bu prensipte tam olarak uymamal
dolayisiyla meydana gelen gikar
catsmalarini tespit eder ve Yonetim
Kurulu’na uygulamalari iyilgtirici
prensiplerde bulunur, pay sahipleri i
ili skiler biriminin ¢algmalarini
koordine eder, Yonetim Kurulu'na
uygun adaylarin saptanmasi,
degerlendirilmesi, gitilmesi ve

Banka Yo®netim Kurulu, kurumsal
yénetim ilkeleri ve bunlara uyum
konusu ile bizzat ilgilenginden ayri
bir komite kurulmasina gerek
goérmemgtir.

D

odillendirilmesi konularindgeffaf
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303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi
Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
hak ve menfaatler komitesi Uyelerinin
tamami bgimsiz tyelerden okmalidir.
Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazih bir
tuzUgu bulunmalidir. Komite, CEO’nurj
ve diger Ust kademe yoneticilerin
alacaklar hak ve menfaatleri
belirlenmesi i¢in incelemelerde bulund
ve ydnetim kurulunun onayina sunar.

5.1 YoOnetim Kurulunda

olusturulan Komitelerin Sayi1, Yapi
ve Baggimsizligi

Sirket gereksinimlerine uygun olarak
yeterli sayida komite ofturur.

Yoneticilere verilecek Ucret,

nitelikleriyle ve katkiyla orantili olur.

Ucret, piyasa kaullarina gére
rbelirlenir.

Bagimsiz yonetim kurulu tyesine
ybnetim kurulunun 6nerisi ve genel
kurulun onayi ile sdanacak Ucret ve
huzur hakki gibi maddi imkanlar,
bagimsizlgl koruyacak diizeyde olur

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu Gyelerine huzur
hakki verilir. Huzur hakki bedeli
Genel Kurul Toplantisi'nda
belirlenerekistanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda ilan edilir.
Yonetim Kurulu tyelerine ve
ybneticilerine Banka tarafindan
kullandirilacak krediler Bankacilik
Kanunu’'nun 50. Maddesinde belirli
bir cerceve icinde kisittanmaktadir.
Yo6netim Kurulu Gyelerine ve
yoneticilerine bu ¢cergevegnda
kredi kullandiriimamaktadir.

Sirketin raporunda Hak ve Menfaatle
Komitesi adi altinda herhangi bir
komite bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu dyelerine yillik
olagan Genel Kurul'da alinan karar
uyarinca herhangi bir ticret
6dememektedir. Buna kalik Genel
Kurul tarafindan onaylangi taktirde
Yonetim Kurulu tyelerine, kanuni
yedek akgeler ayrildiktan sonra, 1.
Temettlyl hicbigekilde azaltmamak
kaydiyla:
(i) cikarilms sermayenin ytzde
10'u;
(i) kanuni yedek akgeler ve (i)'deki
tutar digildikten sonra hesaplanan
kar Uzerinden yuzde 2 kurucu kér
payr;
(i) kanuni yedek akgeler ile (i) ve
(ii)'deki tutarlar ayrildiktan sonra
kalan kismin ylizde 5'i kar payi
olarak git sekilde dgitilmaktadir.
2006 yilinda Yénetim Kurulu
tyelerine buekilde daitilan toplam
kar pay tutar 6.378.555 TL'dir.
Yonetim Kurulu’'na sglanan bgka
bir tcret ya da menfaat
bulunmamaktadir.

rHak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Ana Sozlgeme 37. Madde’'de
“Yonetim Kurulu Uyesi'ne §bu ana
s6zleme hikimleri dahilinde Genel
Kurul'ca aylik Gicret veya huzur hakKi
tespit olunur” denilmektedir. Ayrica
Ortaklar Olgan Genel Kurul
Kararlari igerisinde Ydnetim Kurulu
Baskan ve Uyelerine kardan
yapilacak olan 6deme
aciklanmaktadiricraci liyelere ayrica
yilda 12 magve dort ikramiye
verilmektedir. Bu ucretler Yonetim
Kurulu tarafindan yillik olarak
belirlenmektedir. Yonetim Kurulu
Uyelerine Akbank tarafindan
kullandirilacak krediler Bankacilik
Kanunu’nun 50. Maddesi'nde belirli
bir cerceve igerisinde
kisittanmaktadir. Yonetim Kurulu
Uyelerine bu cercevegnda kredi
kullandirimamaktadir.

303A.06 Denetim Komitesi

Bitiin halka acikirketlerin, SEC’nin
10A-3 kuralinin gerektirgi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi
olmalidir.

5.6 Denetim Komitesi

Finansal ve operasyonel faaliyetlerin
salikli bir sekilde gdzetilmelerini
teminen denetimden sorumlu komite
kurulur.

Ydnetim Kurulu'nun denetim ve
gOzetim faaliyetlerini yerine
getirmesine yardimci olmak, banka
yatirimcilarin ¢ikarlarini

daha etkin bir bicimde korumak
amaciyla Denetim Komitesi'ni

Sirkette denetimden sorumlu komite
ve kurumsal yonetimden sorumlu
&omite olmak Uzere iki adet
komitenin olgturulmasi prensibi
benimsenmektedir.

Sirket 25.05.2004 tarihindeki

Akbank’ta, yasal mevzuata uygun
olarak, iki Yénetim Kurulu Gyesinden
olusan bir Denetim Komitesi
mevcuttur.
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303A.07 Denetim Komitesi Ek

Kurallar

En az ii¢ tiyeden ajmalidir. Uyelerin

nitelikleri bagimsizlik testi kriterlerini

icermelidir. Komitenin yazili bir tlztii

olmalidir. Komite sirketin ydnetim

kuruluna;

« finansal raporlarinin butngii,

. kanun ve kurallara uyumu,

. basimsiz denetcinin nitelikleri ve
bagimsizlgl ve

¢ ¢ denetim faaliyetlerinin
yuratilmesi ve bamsiz
denetcilerin camalarinin
gOzetilmesi konularinda yardimcli
olur.

Denetim komitessirketin yillik
raporunda sunulmak izere denetim
komitesi raporu hazirlarlar.

Denetim komitesi, denetigirketinin
ise alinmasi, Ucretinin tespitiine son
verilmesi ve yiritilen denetim
faaliyetlerinin kontroli ve gézetimi
konularinda dgrudan sorumludur.
Sirketin risk yonetimi ve risk
deserlemesi konularini da ele alir.

5.3 Komitelerin Yapisi

Komiteler en az iki Uyeden ajur.
Komitelerin iki lyeden olgmasi
bulunmasi halinde Gyelerin
¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan
Uyelerden olgur.

Komite bakanlari b&msiz ydnetim
kurulu tyeleri arasindan segilir.

ic ve b&imsiz denetgileri
toplantilarina davet edebiliic
denetci, denetimden sorumiu
komiteye rapor verir. Periyodik mali
tablolarin mevzuata ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uyguniou
denetler. Baimsiz denetim
kurulusunun secimini ve her
asamadaki denetim ¢amalarinin
takibini yapar Sirket muhasebesi, i¢
kontrol sistemi ve bamsiz denetimle
ilgili sikayetleri inceler.

Komite'nin gorev ve
sorumluluklarinin Bankacilik
Kanunu ve bu konudaki
nyodnetmeliklerle tam olarak uyumlu
hale getiriimesine yonelik camalar
tamamlanmytir. Denetim Komitesi ve
diger komitelerin kurulg ve kleyisi

ile ilgili detayli bilgiye faaliyet
raporunda yer verilrgir.

Yonetim Kurulu'nun 25.05.2006
tarihli karari ile Denetim
Komitesi'nin bgkanligina Sayin
Engin Akcakoca, lyedine ise Sayin
ibrahim Yazici 1 yilgina secilmg
olup Olgzan Genel Kurulu takiben
Denetim Komitesi'nin yeniden
secimine kadar bu gorevlerini
yuritmektedirler.

Denetim Komitesi; finansal ve
operasyonel faaliyetlerin gkl bir
bicimde yUrutilmesini teminen; i¢ ve
bagimsiz denetim faaliyetinigeffaf
bir bicimde yapilmasi, i¢ kontrol
sisteminin etkin bigekilde kleyisinin
sgilanmasi, bamsiz denetim
kurulusunun secimi, analizi, kamuya
aclklanacak mali tablolarin
uluslararasi muhasebe standartlari
mevcut mevzuata uygurgunun
izlenmesi gorevlerini yerine
getirmektedir.

Yonetim Kurulu'nun denetim ve
g0zetim faaliyetlerinin yerine
getiriimesine yardimci olmaktan
sorumlu olan Denetim Komitesi, i¢
sistemler ile muhasebe ve raporlam
sistemlerinin gleyisini, yeterliligini
g6zetmekle gorevlidir.

122

303A.08 Hisse Gelir (Equity
Compensation) Planlarinin
Hissedarlar Tarafindan Onaylanmasi
Hisse gelir planlari ve benzeri

dizenlemeler, list yonetim ve yénetim

kurulu tyelerine hizmetleri keuti g1
verilen hisse senetlerini icerir.

Temettl 6demeleri veya Ust duzey
yoneticilerin  ve ydnetim kurulu

Uyelerinin, kendilerinin borsadan veya|

SPK'nin hisse gelir planlarinin
dizenlenmesine yonelik bir kurumsa
yonetim ilkesi yoktur ancak
odillendirme, yonetim kurulu
Uyelerinin performansini yansitacak
ve sirketin performansi ile

ili skilendirileceksekilde belirlenir.

Hisse gelir planlar
al uygulamasi yoktur.

Yonetim Kurulu dyelerinin mali
haklarinin tespiti Yonetim Kurulu
Uyelerinin performansina dayal
olmamakla beraber, kardan pay
ayrilmasisirket’in performansini
yansitan bir 6dillendirme modelidir.

Kurumsal yénetim raporunda bu ko
ile ilgili bir agiklama
bulunmamaktadir.
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dogrudansirketten, piyasa dgerinden
hisse senedi satin almalari hisse gelir
planlari icine girmemektedir.

303A.09 Kurumsal Yodnetim Rehberi | SPK'nin kurumsal yonetim ilkeleringl Yonetim Kurulu tye segimi, SPK Sirket Y6netim Kurulu Glye secimindé Ydnetim Kurulu Uye se¢iminde

Sirketler kendi kurumsal yonetim tabisirketler, yilsonunda faaliyet Kurumsal Yonetinilkeleri IV. aranan asgari nitelikler SPK aranan asgari nitelikler SPK
rehberi olmali ve bu konuda kamuya | raporlari ile birlikte, kurumsal Bo6limi’'nin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5 Kurumsal Yonetinilkeleri IV. Kurumsal Yonetinilkeleri IV.
bilgi verilmelidir. Sirketlerin kurumsal | yénetim uyum raporu hazirlarlar. maddelerinde yer alan niteliklerle Bolimii 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5. Bolimiinin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5,
yonetim rehberi gagidaki balklari Ortlistip Bankalar Kanunu'nun ilgili | maddelerinde yer alan niteliklerle Maddelerinde yer alan niteliklerle
kapsar. Yonetim kurulu tyelerinin; Uyum raporunda, SPK kurumsal maddelerine istinaden Ortismektedir. Ana sdzlgnede Ortismekte ve buna gkin esaslar
e nitelikleri, yonetim ilkelerinin timayle ilgili gerceklatiriimektedir. konuya ilgkin esaslar Banka ana stzjenesinde yer
e sorumluluklari, olarak, “uy ya da agikla” prensibi belirtiimemistir. almaktadir.
o sirket Gst yonetimi ve intiyag varsa ¢ercevesinde yonetim kurulu dahil | Yonetim Kurulu tyeleri ve Yeni segilen Yonetim Kurulu Oyeleri
bagimsiz dargmanlar ile §birli gi bitin uygulamalar hakkinda bilgi yoneticilerinin yetki ve gerekli gordikleri takdirde mali tablg Banka'nin ana sdzenesinin 3.
ve calsmasekilleri, verilir. sorumluluklarina ait detaylara, Bankpanalizi, raporlamagirket’in asgari béliminde Banka’'nin idari biinyesi
«  hak ve menfaatleri hakkinda bilg|, web sitesinde yayimlanmakta olan | ihtiyaclarini kagilayacak derecede | ve tekilati belirtiimektedir. Bu
«  oryantasyonu vegitimi, Banka An_a szl;mes_i’nin _18. ve 32.| hukuki dUzenI_e_meIer ve bitce bt‘)IUmd_e Yt‘metim Kurulu de!eri ve
. yillik kendi deserlemesi ve magjdgle_rlnde aclk bir bicimde yer kqlnulgrmda gmrrl alabl_llr_ler._ o yoneticilerin gérev ve yetlfllerl_yer
. gelecekteki iist yonetimin verilmistir. Yonetim Kurulu uyelerlnln_ gitimi almakt’adlr. B"una gore; Yonetim
secilmesi ile ilgili planlar kapsamlnde}yer_alan fagllyg’tlt_er Kurulu’nun gérev, yet_kl ve
Kurumsal Ydnetim Komitesi’nin sorumluluklari Turk Ticaret
koordinasyonu ile Kanunu’nun ve Bankacilk
gerceklstiriimektedir. Kanunu’nun hikimleri ile tespit

edilmis esaslara ve bu ana sézie
hikumlerine tabidir. Yénetim Kurulu
karara bglanmasi Genel Kurul'a ait
hususlar danda kalan konularda
karar almak ve sulh,

ibra, tahkim, feragat yetkilerini
mutlaksekilde kullanmak ve Kredi
Komitesi ile Genel Midir veya bu
gorevi yaparsahsin yetkisi dinda
kalan veya birakilngiolan hususlari
karara bglamak yetkisine sahiptir.
Yonetim Kurulu bu gérevleri bizzat
yapabilecgi gibi bunlarin miimkuin
ve minasip gordiii bir kisminin
veya tamaminin yapilmasini Kredi
Komitesi'ne, murahhas azaya veya bu
ana sozlgme hiikiimleri dahilinde
kurmaya mezun oldiu komite veya
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komisyonlara veya Banka Genel
Mudurid’ne birakabilir.

303A.10is Kurallar ve Etik De gerler
Sirketler, yonetim kurulu Oyeleri, tst
diizey yoneticiler ve calanlarin
uymakla yukimli oldgu is kurallari ve
etik deserler dizinini kabul edip, web
sitelerinde yayinlamakla
yukamltdurler.

6.Etik kurallari

Sirketin faaliyetleri, ydnetim kurulu
tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya
aciklanan etik kurallari ¢ergevesinde
yaratalor.

Banka'nin, kurumsal yonetim ilkeleri
ve etik dggerleriinsan Kaynaklari
Mudurligl tarafindan belirlenngibir
Etik ilkeler El Kitabi ve bu konuda
yayinlanmsg bir duyuru
bulunmaktadir.

Sirket bunyesinde etik kurallara
blyik 6nem verildii gibi ydnetim
hissesine sahip Anadolu Grubu kurd
kiltard anlaysi icerisinde de bu
degerler yillardir uygulanmaktadir.
Anadolu Grubu Cagmailkeleri,

sirket internet sitesinden kamuya
duyurulurken cevre, ayrimcilik, cocy
isci ve sendikal haklara gkin asgari
etik kurallari dasirketin yillik faaliyet
raporu ve internet sitesinde yer
almaktadir.

Banka, kurum kilttrtiiniin ve
ybnetiminin dgismez yedi ana ilkesi

nolan temel prensipler (dirustlik,
glvenilirlik, tarafsizlik, uygunluk,
gizlilik, seffaflik ve sosyal
sorumluluk) cergevesinde Etik ve
Meslekiilkeleri ayri bir belge olarak

kdizenlemj ve Banka ¢ajanlarina ve
kamuya agiklanstir.

303A.11 Yabanciihracgilarin

Kamuyu Aydinlatmasi

Yabanci ihracatgilar kendi tlkelerinde
kurumsal yonetim ilkeleri ile New York
BorsasI’nin kurumsal yonetim
standartlari arasindaki farklari gok
kapsamli olmamak kaydi ile web
sitelerinde ve/veya faaliyet raporlaring
Ingilizce olarak agiklamakla
yuakamiltduarler.

Yabanci yatirimcilarigirket
hakkinda sglikli bilgi edinmesini

kiamaclayarakirket web sitesinde
sunulan bilgileriningilizce olarak
verilmesi uygun gorulmgiir.
Sermaye piyasas! araclari yabanci
borsalardasiem gorersirketlerin yurt

adisinda ac¢iklamakla zorunlu olduklar
bilgileri yurt icinde zorunluluk
bulunmasa dahi bilgilendirme notu il
birlikte e zamanl olarak yurt i¢i ve
yurt dsinda kamuoyuna sunmalari
gerekmektedir.

Bazi 6zel durum agiklamalarinin
Ingilizce terciimeleri ABD'de ihrag
edilmis ve Londra Borsasi'nda kote
olan depo sertifikalari kapsaminda
yabanci yatirimcilari bilgilendirmek
amaciyla New York ve Londra’daki
Sermaye Piyasalari Kurumlari'na

I gbnderilmekte ve bu aciklamalar
Yatirimeiiliskileri internet Sitesinde

ees zamanl olarak duyurulmaktadir.

Sirket yabanci borsalara kote
olmadgi icin bu madde ile ilgili bir
dizenleme yapmagtir.

e

Yurtdisinda, Banka’nin Level 1 depo
sertifikalari (ADR), ABD'de “OTC”
piyasasindasiem gérmektedir. Depo
sertifikalar1 yatirnmcilari icin fiyati
etkileyebilecek dnemli bilgiler
(temettli dgitim tarih ve miktari,
sermaye artirimi gibi) Bankamizin
Ingilizce internet sitesinde yer
almaktadir.

303A.12 Beyan Yukumlalgi
Hersirketin CEO’su {cra Bakani)
NewYork borsasina, borsanin kurums
ydnetim standartlarina uyumda
herhangi bir ihlal olmagini sahsen
beyan etmekle yukimludar.

Sirketler kurumsal ydnetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
allygulanmiyorsa nedenlerini uyum
raporunda ya da yillik faaliyet
raporlarinda acgiklamalidir.

Banka, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan doért ana bélimde
yayimlanan kurumsal yénetim
ilkelerine uymakta ve bu ilkeleri
uygulamaktadir.

Sirket, butlin yasal diizenlemeleri ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK
4.7.2003 ve 35/835 sayili karari ile
kabul edilerek kamuya aciklanan ve
10.12.2004 ve 48/1588 sayili karari
ile glincellenen “Kurumsal Yonetim
ilkeleri"ni benimsemekte; ayrica
ortaklarin vesirketimiz ile ilgili olan
bltln gruplarin ¢ikarlarina en iyi
hizmeti vermek icirsirketimizin
isleyisine uygun yapilar ve prensiple
gelistirmeyi hedeflemektedir.

SPK'nin belirlemg oldugu ve dort
ana bélimden okan Kurumsal
Yonetimilkeleri genel hatlariyla
uygulanmakta, uygulanmayan
hususlar gerekce ile birlikte devam
eden maddeler gercevesinde detayl
olarak aciklanmaktadir.
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303A.13ihtar Mektubu(Public
Reprimand Letter)

New York Borsasi, borsa kurallarini
ihlal edengirketlere ihtar mektubu
gonderebilir.

Sirketlere gdnderilen herhangi bir
ihtarin faaliyet raporunda belirtiimes
gerekmektedir.

303A.14 Web Sitesi ile ilgilSartlar
Halka agiksirketlerin bir web sitesinin
olmasi zorunludurinternet sitelerinin
kapsaminda kurumsal yénetim
ilkelerinin sart kastugu komitelerin
tuzukleri, kurumsal yonetim prensiple
is kurallari ve etik dgerleri yatirnmcilar
icin basilabilir bir formatta olmalidir.
Yabanci ihracatgilar kendileri igin
zorunlu olan agiklamalaingilizce
olarak web sitelerinde yayinlamak
zorundadirlar.

1.11 Kamunun aydinlatiimasinda
sirkete ait internet sitesi aktif
olarak kullantlir.
Internet sitesinin kolay wdabilir
olmasi, yabanci yatirimcilar igin
i,Ingilizce opsiyona sahip olmasi,
kamuya aciklanan bilgilerin uygun b
sekilde yapilandirilip
bélumlendiriimesi, ticaret sicil
bilgilerinin, ortaklik yapisiningirket
esas sOzkgnesinin, 6zel durum
aciklamalarinin, mali tablolarin,
faaliyet raporlarinin, yapilacak gene
kurula dair bilgilerin sitede yer almas
gerekmektedir.

Garanti’'nin Tirkce véngilizce
dillerinde hazirlanngiiki ayri internet
sitesi bulunmaktadir.
Yatinmci{liskileri Bolimi altinda;
hisse ile ilgili ayrintil bilgiler
(listeleme ve kote bilgileri, hisse
rperformansina igkin finansal data,
sermaye artirimlari, temettl oranlari
analist listesi, kredi ratingleri,
yatirimcilara yonelik “Stockwatch”
isimli ti¢ ayda bir yayimlanan
biltenler, son durum itibariyla
ortaklik ve ydnetim yapisi, BDDK ve
Iuluslararasi muhasebe standartlarin
gore hazirlanmiperiyodik mali tablo,
rapor ve sunumlar, makro ekonomiy|
iliskin gelismeleri iceren rapor ve
sunumlar, kurumsal bilgiler, yillik
faaliyet raporlari, 6zel durum
aciklamalari, sosyal sorumluluk
projeleri, kurumsal yonetim bilgileri
ve dduller) bulunmaktadir.

Sirket internet adresi
www.anadoluefes.com’dur.
Internet sitesinde SPK Kurumsal
Yonetimilkeleri 1. Bélim madde
1.11.5'te de yer alan tiim bilgilere ye
verilmektedir.

Banka’'nininternet sitesi adresi
http://www.akbank.com'dur. Sitede,
SPK Kurumsal
Yonetimilkeleri 1. Bolim Madde
ri1.11.5'te sayilan bilgilerderdnternet
sitemizde yer alanlar Kurumsal
Yonetimilkeleri Raporu, ticaret sicili
bilgileri, ortaklik ve ydnetim yapisi,
ana sozlgmenin son hali, 6zel durum
aciklamalari, yillik faaliyet raporlari,
periyodik finansal tablo ve raporlar,
genel kurul toplantilarinin
glndemleri, toplanti tutanaklart,
vekéaleten oy kullanma formu ve sikq
sorulan sorular konularini
kapsamaktadir.

SPK Kurumsal Yénetinilkeleri I1.
Bolim Madde 1.11.5'te sayilan
bilgilere ilave olarak, Banka'nin
bilgilendirme politikasinda belirtilen
hususlainternet ortaminda yer

almaktadir.

Kaynak: New York-EuronexMart-Nisan 2009http://www.nyse.com, SPK:Sermaye Piyasasi Kurulwifwsal Yonetinilkeleri. 2005. Ankara: SPKMart-Nisan 2009.
Garanti Bankasi. Mart-Nisan 2009. <http://www.gdiraom.tr>. Anadolu Efes Biracilik ve Malt SanaiiS. Mart-Nisan 2009. <http://www.anadolugroup.cam>
Akbank T.AS. Mart-Nisan 2009. <http://www.akbank.com&eb sitelerinden derlensgtir.
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303A.00 Giris
NewY ork-Euronext Kurumsal Yonetim
Ilkelerinden Muafiyetler; Yabanci
sirketler, ttrev Urnleri ile grasan
yatinimsirketleri ve oy hakkinin yiizde
elliden fazlasi tek bigahsa veya bia
bir sirkete ait olarsirketler.

SPK Kurumsal yonetim ilkeleri
Temmuz 2003 ‘de ilk defa
yayinlanmg ve Subat 2005'de
duzeltilmis ikinci baskisi
yayinlanmstir. PaylariiMKB'de
islem gorensirketlere yoneliktir.
ilkelerde yer alan ana prensipler
“uygula, uygulamiyorsan agikla”
prensipleridir.

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2008

Kurumsal yonetim
uyum raporu 2006

Kurumsal yénetim uyum raporu 200

303A.01 Bg&imsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri

NYSE'e kote firmalarin ydnetim kuruly
Uyelerinin ¢cgu bagimsiz olmahdir.

3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve
Secimi
3.3. Yonetim kurulunda icrada
gorevli olan ve olmayan Uyeler
bulunur.

Yonetim kurulu Gyeleri igerisinde,
gorevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme nitglhe ve
potansiyeline sahip ansiz tye
bulunur.

Yonetim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak Uzere en az Ugte biri
bagimsiz Uyelerden ohur.

Yonetim kurulu bgkaninin ve icra
baskaninin/genel mudirin ayniski
olmamasi gerekmektedir. Ayrica
yonetim kurulunun yaridan fazlasini
icrada gorev almamasi@anir.

Yonetim Kurulu 7 kiiden
olusmaktadir ve icraci olmayan
yonetim kurulu tGyefii ve baimsiz
yonetim kurulu tyefii hakkinda
herhangi bir bilgi yoktur.

Kog¢ Holding yénetim kurulunda icra
baskani olan CEO haricinde tiim
Uyeler icrada gorevli olmayan
Uyelerdir. Yonetim kurulunda toplam
14 tye bulunmaktadir, bu Uyelerden
dordi bgimsiz tyedir.

Sirketin yonetim kurulu dokuz
Uyeden olgmaktadir. Bir icraci tye
bulunmaktadir ve Bamsiz lye
bulunmamaktadir.
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303A.02 Bgimsizlik Testi
e YoOnetim kurulu Gyelerinin
sazladigl menfaatler ile ilgili test.
e YoOnetim kurulu Oyelerinin
bagimsiz denetgiler ile gkisine
ili skin testtir.
Yonetim kurulu Uyelerinin veya yakin
aile fertlerinin son U¢ yilda on iki ay
boyuncasirketten sgladigi toplam
menfaatlerin Ust limiti 120.000 dolardi

Denetimsirketleri ile ilgili olarak da
Ozetle, kendisinin veya yakin
akrabasinin, mevcut i¢ vesdienetgi ile
herhangi bir ilkisinin bulunmamasi
istenir.

3.3.5 Yonetim kurulu Gyesi
“bagimsiz “lye kriterleri

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
arasinda bamsizlik testi yoktur.
Ancak, 3.3.5 nolu maddede
“bagimsizhik” kriterleri sayilmgtir.
Buna gore, 0zetlajrket ydnetim
kurulu tyesinirgirketle hi¢ bir
menfaat ilgkisinin bulunmamasi

_istenir.

Ayni kriterler icinde denetcilere

ili skin olarak; son iki yil icerisinde,
sirketin bazimsiz denetimini yapan
kuruluslarda istihdam edilmemiveya
bagimsiz denetim siirecinde yer
almams olmasisarti aranmaktadir.

2006 yih itibariyle bgimsizlg
ortadan kaldiran ve Yoénetim
Kurulu’nun yapisini dgstiren bir
durum ortaya ¢ikmargtir. Yonetim
Kurulu tyelerinin secildii Genel
Kurul toplantilarint miteakip, gérev
taksimine ilskin karar almak suretiylg
Yonetim Kurulu Bakan ve vekili
tespit edilmektedir. D6nem icerisind
Yonetim Kurulu dyeliklerinde
bosalma oldgu takdirde, Turk
Ticaret Kanunu’'nun 315. Maddesi
hakamleri uygulanir.

Yonetim kurulu tyelerinirgirket
disinda baka gorev veya gorevler
almasina ikkin bir sinirlandirma
bulunmamaktadir. Ozellikle emsiz
Uyelerin § deneyimleri ve sektorel
tecriibelerinin Y6netim Kurulu'na
onemli katkisi dolayisiyla boyle bir
sinirlandirmaya ihtiyag
duyulmamaktadir.

Yonetim Kurulu'nu olgturan
Uyelerin tamami uzun yillardan bu
yana ceitli sektorlerde profesyonel
olarak gorev yapmikisilerdir.
Yonetim Kurulu Uyeleri her tirli
etkiden uzak olarak gogierini
6zglrce aktarabilmekte ve ifade
edebilmektedirSirketin ¢esitli

e sektdrlerde faaliyet gosterengha
ortakliklari ve §tirakleri mevcuttur.
Sirketin Yonetim Kurulu Uyeleri’nin,
ili ski icerisinde bulunulagirketlerin
ybnetimlerinde de yer almalarinin,
Sirket menfaatine olaga
distinulerek Sirket dsinda baka
gorev veya gorevler almasi belirli
kurallara bglanmamg ve/veya
sinirlandiriimamtir.
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303A.03icraci Olmayan Yonetim
Kurulu Uyelerinin Toplantisi

Icraci olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin, CEO ve dier Ust yonetim
Uzerinde etkin bir kontrol ve gdzetim
yapabilmeleri igin, Ust yonetimden
bagimsiz, dizenli olarak toplanti
yapmalari zorunludur.

3.2.2.Icrada gérevli olmayan
yonetim kurulu tyeleri, dizenli
olarak kendi aralarinda toplanti

yapar.

Ana Sozlgemeye gore; Yonetim
Kurulu'nun bir mali yil icinde en

az dort defa toplanmasi
gerekmektedir. Ancak bankanin
gelengine gore; yonetim kurulu
toplantilari (istisnalari olmakla
birlikte) haftalik veya iki haftalik
periyotlarla diizenli bigekilde
yapilmaktadir. 2008 yilinda da ayni
gelenek devam etstir.

Yodnetim Kurulu, glerin gerektirdgi
Olcude, her hallikardgrket esas
s6zlemesinin tespit eti asgari
sayida olmak Uzere toplanmaktadir.
2006 yilinda 4 kere toplangtur.

Sirket Ana Sozlgmesi'nde belirtildii
Uzere Yonetim KuruluSirket isleri
gerektirdgi surece toplanir. Ancak
yilda en az dort toplanti yapilmasi
zorunludur.

303A.04 Yo6netim Kurulu Atama
Komitesi/Kurumsal Yonetim

Komitesi,

Halka agiksirketlerin ydnetim kurulu
atama komitesi/kurumsal yonetim
komitesi Uyelerinin tamami gamsiz
Uyelerden olgmalidir. Bu komitenin,
amacinin ve sorumluluklarinin yer
aldigi yazil bir tizigt bulunmahdir.
Komite,y6netim kurulu tyesi olacak
adaylarin niteliklerini belirler, genel
kurulun onayina sunulmak lizere
ydnetim kurulu aday Uyelerini seger,
sirketin kurumsal yénetim prensiplerin
hazirlar, ydnetim kurulunun tst
ybnetimin performans gerlemesini
gOzetir, kendi cagmalarina ilgkin

yillk performans dgerlemesi raporunu
hazirlar.

5.7 Kurumsal Ydnetim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu izlemek, bu konuda
iyilestirme calsmalarinda bulunmak
ve yonetim kuruluna 6neriler sunmal
Uizere kurumsal ydnetim komitesi
kurulur. Kurumsal yénetim
komitesinin ¢gunlugu bazimsiz
tiyelerden olgur. icra Bgkani bu
komitede gorev yapamaz.

Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyor ise gerekgesini tespit
eder ve iyilatirici prensiplerde
bulunur.

Pay sahipleri ile ikkiler biriminin
¢alismalarini koordine eder. Yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmal
degerlendirilmesi konularinda
calismalar yapar. Yonetim kurulu
Uyelerinin ve ydneticilerinin
performans dgerlendirmesi ilke ve

Banka, Bankacilik Kanunu’'nun
denetim komitesi okturulmasina
iliskin 24. maddesi ve tabi olgu
diger mevzuat geggnce Yonetim

K Kurulu'nun 02.02.2006 tarihli karari
ile “Denetim Komitesi” ve “Kurumsal
Y6netim Komitesi"ni olgturmustur.
Kurumsal Yonetim Komitesi,
Bankanin kurumsal yénetim
ilkelerine uyumunu izlemek, bu
konuda iyilatirme ¢alsmalarinda
bulunmak ve

Yonetim Kurulu’na 6nerilerde
bulunmak amaciyla yilda en az tg¢ k
toplanir.

4

uygulamalarini belirler ve gézetimi

Kurumsal Yonetim Komitesi vardir.
Sirket'in Kurumsal Yonetim
flkelerine uyumunu izler, heniiz
uygulamaya konulmamilkelerin
uygulanamama gerekgelerini incele
Yonetim Kurulu'na uygulamalari
iyilestirici 6nerilerde bulunur.
Komite, birisi Bgkan olmak lzere,
Yonetim Kurulu Bakani ve CEO
diginda, U¢ kgiden olgur. Yatirimei
fliskileri Birimi’'nden sorumlu Bakan
komitenin tyesidir.
Komite, yilda en az dort defa veya
egerektginde daha sik toplanir.

Kurumsal yonetim komitesinin
olusturulmasi planlanmaktadir. Bu
konuda, ilgili mevzuat ve SPK
tarafindan yayimlanacak

. dizenlemeler d&rultusunda hareket

edilecektir.
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303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi
Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
hak ve menfaatler komitesi tyelerinin
tamami bgimsiz tyelerden okmalidir.
Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazih bir

tuzUgu bulunmalidir. Komite, CEO’nurj

ve diger Ust kademe yoneticilerin
alacaklari hak ve menfaatleri

belirlenmesi i¢in incelemelerde bulund

ve ydnetim kurulunun onayina sunar.

5.1 Yonetim Kurulunda
olusturulan Komitelerin Sayi1, Yapi
ve Baggimsizligi

Sirket gereksinimlerine uygun olarak
yeterli sayida komite ofturur.

Yoneticilere verilecek Ucret,

nitelikleriyle ve katkiyla orantili olur.

Ucret, piyasa kaullarina gére
rbelirlenir.

Bagimsiz ydnetim kurulu tyesine
ybnetim kurulunun 6nerisi ve genel
kurulun onayi ile sdanacak Ucret ve
huzur hakki gibi maddi imkanlar,
bagimsizlgl koruyacak diizeyde olur

Hak ve Menfaatler Komitesi'nden
kurumsal yénetim uyum raporunda
bahsedilmenstir.

Yonetim Kurulu Bakan ve Uyelerine
katilacaklari her toplanti icin bir
huzur hakki édenir, d6demenin mikta
ve sekli genel kurulda
belirlenmektedir.

insan Kaynaklari Komitesi
Toplam Ucret paketini derlendirir,
bunlarin uygulanmasini gézlemler.
Topluluk Ust kademe yedekleme
planlari ve gelim planlari ile
organizasyonlarin gelege yonelik
nitelik ve nicelik olarak insan kaygea
ihtiyacini dgerlendirir.

Komite birisi Yonetim Kurulu
Baskani olmak lzere dort ¢iden
olusur, yilda dort defa veya
gerektginde daha sik toplanir.
Yonetim Kurulu tyelerine gganan
haklar Genel Kurul'da
kararlgtirimakta ve basina agik
olarak diizenlenen toplantilarin
tutanaklari vasitasiyla da kamuya
aciklanmaktadir.

Hak ve Menfaatler Komitesi'nden
kurumsal yénetim uyum raporunda
bahsedilmenstir.

Sirketi Ana Sozlgmesi'ne gore,
Yonetim Kurulu Uyeleri'ne
sgilanacak haklar Genel Kurul'da
kararlgtiriimaktadir. 03.04.2007
tarihli Genel Kurul'da Yonetim
Kurulu Uyeleri'ne aylik ticret
verilmesi hissedarlarca uygun
gOrulmitir. Buna gore, Yonetim
Kurulu Baskan ve Uyelerine aylik
brut 1.265 TL Ucret verilecektir.
Ayrica, icraci Uye niteliindeki
Uyeler performansa dayali
Ucretlendiriimektedir. Ydnetim
Kurulu Uyeleri'ne ve yoneticilere
Sirket i¢c prosedurleri dahilinde
verilen avanslar hari¢ olmak lizere
bor¢ para veriimemekte, kredi
kullandiriimamaktadir. Bu kiler
lehine kefalet benzeri teminatlar da
verilmemektedir.

303A.06 Denetim Komitesi

Bitun halka acikirketlerin, SEC’nin
10A-3 kuralinin gerektirdi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi
olmahdir.

5.6 Denetim Komitesi
Finansal ve operasyonel faaliyetlerir
saslikh bir sekilde gdzetilmelerini
teminen denetimden sorumlu komite
kurulur.

Bankacilik Kanunu’nun denetim
komitesi olgturulmasina ikkin 24.
maddesi ve tabi oldiu diger mevzuat
gergsince Yonetim

Kurulu'nun 02.02.2006 tarihli karari
ile “Denetim Komitesi” ve “Kurumsal

Denetim Komitesi bulunmaktadir.

Yonetim Kurulungérev ve
sorumluluklarini sglikli olarak
yerine getirmesi amaciyla
denetimden sorumlu “Denetim
Komitesi” olusturulmustur.
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303A.07 Denetim Komitesi Ek

Kurallar

En az ii¢ Uiyeden ajmalidir. Uyelerin

nitelikleri bagimsizlik testi kriterlerini

icermelidir. Komitenin yazili bir tliztil

olmalidir. Komite sirketin ydénetim

kuruluna;

« finansal raporlarinin butngii,

. kanun ve kurallara uyumu,

. bagimsiz denetginin nitelikleri ve
bagimsizlgl ve

¢ i¢ denetim faaliyetlerinin
yuritilmesi ve bamsiz
denetcilerin cabmalarinin
gOzetilmesi konularinda yardimci
olur.

Denetim komitessirketin yillik
raporunda sunulmak izere denetim
komitesi raporu hazirlarlar.

Denetim komitesi, denetigirketinin
ise alinmasi, Ucretinin tespitgine son
verilmesi ve yuritilen denetim
faaliyetlerinin kontrolii ve gézetimi
konularinda dgrudan sorumludur.
Sirketin risk yonetimi ve risk
degerlemesi konularini da ele alir.

5.3 Komitelerin Yapisi

Komiteler en az iki Uyeden ajur.
Komitelerin iki lyeden olgmasi
bulunmasi halinde lyelerin
¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan
Uyelerden olgur.

Komite bakanlari b&msiz ydnetim
kurulu Uyeleri arasindan segilir.

ic ve b&imsiz denetgileri
toplantilarina davet edebilii
denetci, denetimden sorumiu
komiteye rapor verir. Periyodik mali
tablolarin mevzuata ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uyguniou
denetler. Baimsiz denetim
kurulusunun secimini ve her
asamadaki denetim ¢amalarinin
takibini yapar Sirket muhasebesi, i¢
kontrol sistemi ve bamsiz denetimle
ilgili sikayetleri inceler.

Yonetim Kurulu Uyesi; Mustafsevki
Kavurmaci ile Yonetim Kurulu tyesi
Cemil

n Ozdemir Denetim Komitesi'nin
tyeliklerine secilmjlerdir.
Denetim Komitesi, Yonetim
Kurulu’nun denetim ve gdzetim
faaliyetlerinin yerine getiriimesine
yardimci olmak amaciyla icraci
olmayan Yonetim Kurulu Uyeleri
arasindan secilen iki Uyeden
olusmustur. Komite, en az Ui¢ ayda b
defa toplanarak, hazirlanan
yonetmelik cercevesinde icra @tti
denetim ve risk yonetimi faaliyetlerin
Yonetim Kurulu’na bildirir.

Denetim Komitesi, Bamsiz Denetim
Kurulusu’nun sec¢imini yapar,
gerekgeleri ile Yonetim Komitesi'ne,
Yonetim Kurulu'na ve Genel Kurul'a
Onerir.
Denetim Komitesi'ningirket
yonetimi ile birlikte sorumlulgu, i¢
ve ds denetimin titizlikle
surdirilmesi kadar kayitlarin
prosedurlerin ve raporlamalarin ilgili
kanun, kural ve yonetmeliklere,
rayrica SPK ve UFRS prensiplerine
uygunlusudur. Bu komite birisi
baskan olmak lizere, Yonetim Kuruly
i Bagskani ve CEO dunda, ¢ Kiden
olusur, yilda en az doért defa veya
gerektginde daha sik toplanir.

Denetim Komitesi iki kgiden
olusmaktadir. 2007 yili i¢cin Fevzi
Biilent Ozaydinli (07.11.2007'de
Robert Sonman atangtir.) ve Temel
Kamil Atay Denetim Komitesi'ne Uye
olarak Yonetim Kurulumuz
tarafindan secilngtir. Denetim
Komitesi, faaliyetlerini Sermaye
Piyasasi Mevzuati ve SPK Kurumsa
Yonetimilkeleri'nde ongorildgii
Uzere yurutmektedir. S6z konusu
komitelerde goérev alan utyeler
bagimsiz lye nitefiine haiz dgildir.
Denetim Komitesi sirekli olarak
sistemin gleyis ve etkinliinin
gdzetimini yapmakta, yeri geldikge
risk ydnetimi ve i¢ kontrol
mekanizmasi ile ilgili sorunlari ve
¢6zUm dnerilerini Yonetim Kurulu'ng
aktarmaktadir.

303A.08 Hisse Gelir (Equity
Compensation) Planlarinin
Hissedarlar Tarafindan Onaylanmasi
Hisse gelir planlari ve benzeri

dizenlemeler, list yonetim ve yénetim

kurulu tyelerine hizmetleri keuti g1
verilen hisse senetlerini icerir.

Temettl 6ddemeleri veya Ust duzey
yoneticilerin  ve ydnetim kurulu

Uyelerinin, kendilerinin borsadan veya

dogrudansirketten, piyasa derinden

SPK'nin hisse gelir planlarinin
duzenlenmesine yonelik bir kurumsa
yonetim ilkesi yoktur ancak
odillendirme, yonetim kurulu
Uyelerinin performansini yansitacak
ve sirketin performansi ile

ili skilendirileceksekilde belirlenir.

Hisse gelir planlar uygulamasi
al yoktur.

Yonetim kurulu Gyelerine verilen
huzur hakkindan kurumsal yonetim
raporunda bahsedilmegtir.

Hisse gelir planlari uygulamasi
yoktur.
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hisse senedi satin almalari hisse gelir

planlari icine girmemektedir.

303A.09 Kurumsal Yodnetim Rehberi
Sirketler kendi kurumsal yonetim
rehberi olmali ve bu konuda kamuya
bilgi verilmelidir. Sirketlerin kurumsal
yonetim rehberi gagidaki balklari
kapsar. Yonetim kurulu Gyelerinin;
nitelikleri,

sorumluluklari,

sirket Uist ydnetimi ve ihtiyag vars
bagimsiz dangmanlar ile §birli gi
ve ¢alsmasekilleri,

oryantasyonu vegiimi,
yillik kendi deserlemesi ve
gelecekteki st ydnetimin
secilmesi ile ilgili planlari

hak ve menfaatleri hakkinda bilg

SPK'nin kurumsal yonetim ilkelering|
tabisirketler, yilsonunda faaliyet
raporlari ile birlikte, kurumsal
ydnetim uyum raporu hazirlarlar.

Uyum raporunda, SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin timuyle ilgili
olarak, “uy ya da agikla” prensibi

h cercevesinde yonetim kurulu dahil
bltiin uygulamalar hakkinda bilgi
verilir.

Bankalarin Yonetim Kurulu
Uyelerinin sahip olmasi gereken
niteliklere, Bankacilik Kanunu’nda
yer verilmis olup, Bank Asya da
ydnetim kurulu Gye se¢iminde s6z
konusu diizenlemelere uymaktadir.

Yonetim kurulu en Ust diizeyde etki
ve etkinlik sglayacaksekilde
yapilandiriimaktadir. Yonetim Kuruly
Uyelerinde aranan temel nitelikler
SPK ilkelerinde yer verilen V.
Boélum'un 3.1.1, 3.1.2, 3.1.3, 3.1.4,
3.1.5 maddelerinde gegen niteliklere
uygundur. Yonetim kurulu Uygjine
yuksek bilgi ve beceri diizeyine sahi
nitelikli, belli bir tecriibe ve gecrye
sahip olan ve yuksekggenim gérmig
kisiler aday gosterilir ve segilir.

Yonetim Kurulu Gyelerinin yetki ve
sorumluluklarsirketin ana
sOzlemesinde belirlenngtir. Sirketin
imza sirkilerinde yetkiler detayl
olarak belirtilmgtir.

Yénetim Kurulu Uyeleri SPK'nin
Kurumsal Yonetinilkeleri'nin 4.
Bolim madde 3.1.1, 3.1.2, 3.1.3 ve
3.1.5'de belirledii nitelikleri
tasimaktadir. Bununla birlikte§irket
Ana Sozlgmesi'nde bu hususa yer
verilmemitir.

pYonetim Kurulu Uyeleri'nin yetki ve
sorumluluklart Ana S6zkene'de
acikca belirlenmgtir. Yetkiler,
Sirket'in imza sirkllerinde daha
detayh olarak yer almaktadir. Bu
dokiimanlar, kanunun 6ngorglii
yetkili kurumlarin yani sirairketin
internet sitesinde de bulunmaktadir.

303A.10is Kurallari ve Etik De gerler
Sirketler, yonetim kurulu Gyeleri, tst
dizey yoneticiler ve calanlarin
uymakla yukimliu oldgu is kurallari ve
etik deserler dizinini kabul edip, web
sitelerinde yayinlamakla
yukumltdurler.

6.Etik kurallan

Sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu
tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya
aclklanan etik kurallari cergevesinde
yaratalir.

Uyesi olunan Tiirkiye Katilim
Bankalari Birlgi tarafindan
hazirlanan “Tlrkiye Katilim
Bankalari Birlgi Bankacilik Etik
iIkeleri’nin,

31.03.2006 tarihli Olgan Genel
Kurul Karari ile Bankamiz
faaliyetlerinde de gozetilmesine kara
verilmistir.

Ko¢ Topluluzu'nun 80 yillik tarihinde
dirustlik, sayginlik, etik davrayrve
yasalara ve diizenleyici kurallara
uyum Kkultiir her zaman 6n planda
olmustur.

Ko¢ Toplulusu gerek sosyal
sorumluluk, gerekse kurumsal
rydnetim ve etik kurallar agisindan
bugiine kadar sahip olgu ilkeleri,
Birlesmis Milletler 6nculizinde
gelistirilen Kireselisbirli gi
Sozlgmesini (Global Compact)
imzalayarak bir adim oteyestanistir.

Arcelik A.S.; guvenilirligin semboli
olmayl amaglar vesiortaklarina,
bayilerine, endistriyekibirliklerine
ve misterilerine saygili davranir ve
hersartta yasalara uygun hareket
eder. Arcelik AS.; calsanlari,
ortaklari, bayileri ve dier istirakleri
ile beraber olgturdugu yapi
icerisinde topluma, ¢evreye,
msterilerine ve § ortaklarina kag
olan sorumluluklarinin bilinciyle
hareket eder ve bu sorumluluklar,
Arcelik A.S. is ahlakinin temel
ilkelerini olusturur.
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303A.11 Yabanciihracgilarin

Kamuyu Aydinlatmasi

Yabanci ihracatgilar kendi tlkelerinde
kurumsal yonetim ilkeleri ile New York
BorsasI’nin kurumsal yonetim
standartlari arasindaki farklari cok
kapsamli olmamak kaydi ile web
sitelerinde ve/veya faaliyet raporlaring
Ingilizce olarak agiklamakla
yukumltdurler.

kiamaclayarakirket web sitesinde

Yabanci yatirimcilarigirket
hakkinda sglikli bilgi edinmesini

sunulan bilgileriningilizce olarak
verilmesi uygun gorulmgiir.
Sermaye piyasas! araclari yabanci
borsalardasiem gorersirketlerin yurt

adisinda ac¢iklamakla zorunlu olduklar
bilgileri yurt icinde zorunluluk
bulunmasa dahi bilgilendirme notu il
birlikte e zamanl olarak yurt i¢i ve
yurt dsinda kamuoyuna sunmalari
gerekmektedir.

Sirket yabanci borsalara kote
olmadgi icin bu madde ile ilgili bir
dizenleme yapmagtir.

Sirketi yurt dsI borsalarda kote
olmadgindan SPK véMKB disinda
Ozel Durum Agiklamasi yapilmasi
zorunlulysu yoktur.

Yurt disi borsalarda kote sermaye
piyasas! araci olmagindan SPK ve
IMKB disinda ilave Ozel Durum
Aciklamasi yapma yukumlUgiimuz
bulunmamaktadir.

303A.12 Beyan Yukumlalgi
Hersirketin CEO’su {cra Bakani)
New York borsasina, borsanin
kurumsal yénetim standartlarina
uyumda herhangi bir ihlal olmagini
sahsen beyan etmekle yukimludur.

Sirketler kurumsal ydnetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyorsa nedenlerini uyum
raporunda ya da yillik faaliyet
raporlarinda acgiklamalidir.

Asya Katilim Bankasi 4., Kurumsal
Yonetime ilgkin yapi, stire¢ ve
ilkeleri; Bankacilik Kanunu bta
olmak Uzere, tabi oldiu diger ilgili
mevzuatin gerekleri cercevesinde
yerine getirmekte, Bankacilik Kanun
hikimleri sakli kalmak kaydiyla,
tasidigl sosyal sorumluluk
Yaklasimi dasrultusunda Banka
Yonetim Kurulu, pay sahipleri ve
menfaat sahipleri arasindakikileri
belirleyen, kural ve uygulamalari
kamuya ac¢iklamaktadir.

Tirkiye'de henliz kurumsal yénetim
ilkeleri gindemde dgélken Kog
Holding bu alanda en yiliksek
standartlara egmek icin gerekli
adimlar atmaya yan ilk

usirketlerden biri olmgtur. Kog
Holding'in kurumsal yénetim
alanindaki yaklsgmi her zaman
gondlli ve proaktiftir. Dolayisiyla,
Kog¢ Holding, kurumsal ydnetimin, i)
Seffaflik, ii) Adillik, iii) Sorumluluk
ve iv) Hesap Verilebilirige dayali
dort prensibine daima uymayi
kendisine ilke edinngtir.

SPK'nin 10.12.2004 tarih ve 48/158
sayll toplanti karari gegence,
Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'ndalKB) islem goren
sirketlerin 2004 yilina igkin faaliyet
raporlarindan bgamak Uzere,
faaliyet raporlarinda ve varsa internet
sitelerinde s6z konusu Kurumsal
Yonetimilkeleri'ne uyumuyla ilgili
beyanlarina yer vermeleri uygun
gorulmistar.

Arcelik A.S. 2007 Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu, yeni
Kurumsal Yénetinilkeleri
dogrultusunda hazirlanstir.

oo

303A.13ihtar Mektubu(Public
Reprimand Letter)

New York Borsasi, borsa kurallarini
ihlal edengirketlere ihtar mektubu

gonderebilir.

Sirketlere gdnderilen herhangi bir
ihtarin faaliyet raporunda belirtiimes
gerekmektedir.
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303A.14 Web Sitesi ile ilgilSartlar
Halka agiksirketlerin bir web sitesinin
olmasi zorunludurinternet sitelerinin
kapsaminda kurumsal yénetim
ilkelerinin sart kastugu komitelerin

1.11 Kamunun aydinlatiimasinda
sirkete ait internet sitesi aktif
olarak kullanilir.

Internet sitesinin kolay wdabilir
olmasi, yabanci yatirimcilar igin

tiiziikleri, kurumsal yonetim prensipleti,ingilizce opsiyona sahip olmasi,

is kurallari ve etik dgerleri yatinmcilar
icin basilabilir bir formatta olmalidir.
Yabanci ihracatgilar kendileri igin
zorunlu olan acgiklamalaingilizce
olarak web sitelerinde yayinlamak
zorundadirlar.

kamuya aciklanan bilgilerin uygun b
sekilde yapilandirilip
bélimlendirilmesi, ticaret sicil
bilgilerinin, ortaklk yapisiningirket
esas sOzkmesinin, 6zel durum
aciklamalarinin, mali tablolarin,
faaliyet raporlarinin, yapilacak gene
kurula dair bilgilerin sitede yer almasg

gerekmektedir.

Asya Katilim Bankasi A. internet
sitesi;www.bankasya.com.tr
adresinde hizmet vermektedir.
Internet sitesinde Tiirkce Vegilizce
olarak yer alan Yatirimdliskileri
Bolimunde; Bankanin ydnetim

ryapisi, esas sézi@enin son hali,
Genel Kurul davet, giindem ve
tutanaklari, yillik faaliyet raporlari,
periyodik mali tablo ve raporlar ve
sunumlar ile 6zel durum agiklamalar
yer almaktadir.

Kog¢ Holding web sitesinde
(www.koc.com.tr) Turkce ve
ingilizce olarak hem giincel hem de
gecmie donik olarakirketin
kurumsal kimlgi, yonetim kurulu,
faaliyet ve mali raporlari, ortaklari,
toplumsal sorumlulgu gibi bilgiler
yer almaktadir.

Pay sahipleri ile olan gkilerini daha
etkin ve hizlisekilde surdirebilmek,
hissedarlarla surekli ilefim icinde
olmak amaciyla, SPikeleri'nin
0ngordigu sekilde kurumsal internet
sitesi olan www.arcelikas.com.tr
aktif olarak kullaniimaktadir. SPK
Kurumsal Yonetimilkeleri 2. bolim
madde 1.11.5'te sayilan bilgilerin
tamami internet sitesinde yer
almaktadirinternet sitesi Tiirkge ve
ingilizce olmak tizere SPK
ilkeleri'nin 6ngordii icerik ve
sekilde duizenlenngtir.

Kaynak: New York-EuronexMart-Nisan 2009http://www.nyse.com, SPK:Sermaye Piyasasi Kurulwisal Yonetinilkeleri. 2005. Ankara: SPKMart-Nisan 2009.
Bank Asya. Mart-Nisan 2009. <http://www.bankasyado>. Ko¢ Holding. Mart-Nisan 2009. <http://www.koc.cdrr. Arcelik. Mart-Nisan 2009.
<http://www.arcelik.com.tr>. wb sitelerinden derlengtir.
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303A.00 Girig

New York-Euronext Kurumsal
Yonetimilkelerinden Muafiyetler;
Yabancisirketler, tlirev Urtnleri ile
ugrasan yatirimirketleri ve oy
hakkinin yuzde elliden fazlasi tek bir
sahsa veya k#a birsirkete ait olan
sirketler.

SPK Kurumsal yonetim ilkeleri
Temmuz 2003 ‘de ilk defa
yayinlanmg ve Subat 2005'de
dizeltilmis ikinci baskisi
yayinlanmstir. PaylariiMKB'de
islem goérensirketlere yoneliktir.
ilkelerde yer alan ana prensipler
“uygula, uygulamiyorsan agikla”
prensipleridir.

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2007

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2008

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2008

303A.01 B&imsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri

NYSE'e kote firmalarin yénetim kuruly
Uyelerinin ¢cgu bagimsiz olmahdir.

3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve
Secimi
3.3. Y6netim kurulunda icrada
gorevli olan ve olmayan Uyeler
bulunur.

Yonetim kurulu Uyeleri igerisinde,
gorevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme nitglhe ve
potansiyeline sahip ansiz tye
bulunur.

Yo6netim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak Uzere en az Ugte biri
bagimsiz Gyelerden ohur.

Yonetim kurulu bgkaninin ve icra
baskaninin/genel mudirin ayniski
olmamasi gerekmektedir. Ayrica
yonetim kurulunun yaridan fazlasini
icrada gorev almamasig@anir.

Yonetim Kurulu 1 Bgkan, 1 Bakan
Vekili ve 5 Uyeden olgmaktadir.
YOnetim Kurulu’nda bgimsiz tye
bulunmamaktadiicraci olmayan
yonetim kurulu tyefii hakkinda
herhangi bir bilgi yoktur.

Yonetim kurulunda on bir tiye
bulunmaktadir.

Ug icraci olmayan Bamsiz lye, ti¢
icraci olmayan ancak panli Uye ve
bes icraci Giye bulunmaktadir.

Dogan Yayin Holding'in yonetim
kurulu dokuz k§iden olgmaktadir.
Bunlardan iki ki bagimsiz ve icraci
olmayan, bgtanesi icraci olmayan
(ancak baimli), geriye kalan iki kii
de icraci uyedir.

191




NEW YORK-EURONEXT

SPK

AYGAZ

DO GAN SIRKETLER
GRUBU HOLDING

DOGAN
YAYIN HOLDING

303A.02 Bgimsizlik Testi

e YoOnetim kurulu Gyelerinin
sazladigl menfaatler ile ilgili test.

e Yonetim kurulu Gyelerinin
bagimsiz denetgiler ile #kisine
ili skin testtir.

Yonetim kurulu Uyelerinin veya yakin

aile fertlerinin son U¢ yilda on iki ay

boyuncasirketten sgladigi toplam

menfaatlerin st limiti 120.000 dolardif.

Denetimsirketleri ile ilgili olarak da
Ozetle, kendisinin veya yakin
akrabasinin, mevcut i¢ vesdienetgi ile
herhangi bir ilgkisinin bulunmamasi
istenir.

3.3.5 Yo6netim kurulu Oyesi
“bagimsiz “lye kriterleri

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
arasinda bamsizlik testi yoktur.
Ancak, 3.3.5 nolu maddede
“bagimsizhik” kriterleri sayilmgtir.
Buna gore, ozetlajrket yénetim
kurulu tyesinirgirketle hi¢ bir
menfaat ilgkisinin bulunmamasi
istenir.

Ayni kriterler icinde denetcilere

ili skin olarak; son iki yil icerisinde,
sirketin bazimsiz denetimini yapan
kuruluglarda istihdam edilmemiveya
bagimsiz denetim sirecinde yer
almams olmasisarti aranmaktadir.

Ana pay sahibini temsil eden
Yonetim Kurulu tyelersirket dsinda
Ko¢ Holding blnyesindekirketlerin
ybnetim kurullarinda da gérev
alabilmektedirler.

2008 yilinda bgimsiz yénetim kurulu
Uyelerinin bgmsizlgini ortadan
kaldiran bir durum ortaya
citkmamstir.

Yonetim kurulu Gyelerinin bir
bolimu,sirketin bir holdingsirketi
olmasi nedeniyle, grugrketlerin
yénetim kurullarinda da gorev
yapmaktadir.

Yo6netim kurulu bgkani ve icra
baskani ayni ki degildir. Bagimsiz
yonetim kurulu tyesi olarak atanan
Prof.Dr. Hubert Burdagirketin
istiraki Dogan Burda Dergi
Yayincilik ve Pazarlama 8.’nin
sermayesinin ylizde 40’ina sahip
Burda GmbH'in (Burda Media)
baskanidir.

SPKilkelerinden Prof.Dr. Burda’nin,
SPKIilkelerinin ba&imsizhik
kriterlerinden sadece 3.3.5/a alt
bendindekisartlari taimadgi ifade
edilebilir. Ancak konuya OECD
Kurumsal Yonetimilkelerinin
yaklagimi ile bakildginda, dnemli
olaninsekil degil ancak iliskinin 6z
oldugu gorilmektedir. Prof.Dr.
Burda’nin kariyeri ve 6z gecgii
dikkate alindginda,sirket
yonetimince bgimsiz tye olarak
nitelendirilmektedir

Bagimsiz yénetim kurulu
Uyelerinden, SPK kurumsal yonetim
ilkelerindeki b&imsizlik kriterlerini
sgzladiklarina dair yazili beyan
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303A.03icraci Olmayan Yénetim
Kurulu Uyelerinin Toplantisi

Icraci olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin, CEO ve djer Ust yonetim
Uizerinde etkin bir kontrol ve gdzetim
yapabilmeleri igin, Ust yonetimden
bagimsiz, dizenli olarak toplanti
yapmalari zorunludur.

3.2.2.icrada gérevli olmayan
yoOnetim kurulu tyeleri, dizenli
olarak kendi aralarinda toplanti

yapar.

Yonetim Kurulu 2007 yili icinde 19
toplanti yapmytir.

Yonetim kurulu, [Gzumlu hallerde
toplanir, ancak ayda bir defa
toplanmasi zorunludur.

Yonetim Kurulu kural olarak
Baskaninin veya Bgkan
Yardimcisinin ¢grisi Uzerine
toplanmaktadir. Uyelerden en az
3’'Unun istgi halinde de Ydnetim
Kurulunun toplantiya gailmasi
zorunludur. Ayrica Denetgilerden
herhangi biri de Yonetim Kurulunu
gindemini de saptayarak toplantiya
cagirabilir.

303A.04 Yo6netim Kurulu Atama
Komitesi/Kurumsal Yonetim

Komitesi,

Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
atama komitesi/kurumsal yonetim
komitesi Uyelerinin tamami gamsiz
Uyelerden olgmalidir. Bu komitenin,
amacinin ve sorumluluklarinin yer
aldigi yazil bir tizigt bulunmahdir.
Komite,y6énetim kurulu tyesi olacak
adaylarin niteliklerini belirler, genel
kurulun onayina sunulmak lizere
yonetim kurulu aday Uyelerini seger,
sirketin kurumsal yénetim prensiplerin
hazirlar, yénetim kurulunun st
ybnetimin performans gerlemesini
gOzetir, kendi cagmalarina ilgkin

yillik performans dgerlemesi raporunu
hazirlar.

5.7 Kurumsal Y6netim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu izlemek, bu konuda
iyilestirme calsmalarinda bulunmak
ve ydnetim kuruluna 6neriler sunmal
Uizere kurumsal yonetim komitesi
kurulur. Kurumsal yénetim
komitesinin ¢gunlugu bagimsiz
tiyelerden olgur. icra Bgkani bu
komitede gorev yapamaz.

Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmaghni,
uygulanmiyor ise gerekgesini tespit
eder ve iyilatirici prensiplerde
bulunur.

Pay sahipleri ile ikkiler biriminin
calismalarini koordine eder. Yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmal
degerlendirilmesi konularinda
calismalar yapar. Yonetim kurulu
Uyelerinin ve ydneticilerinin
performans dgerlendirmesi ilke ve

Tlgili mevzuat ve SPK'ca
yayinlanacak diizenlemeler
dogrultusunda 6nimiizdeki donemds
Kurumsal Yonetim Komitesi
K kurulacaktir.

4

Kurumsal yénetim komitesi
bulunmamaktadir ancak kurulmasin
> yonelik calsmalar yapilmaktadir.

uygulamalarini belirler ve gézetimi

Kurumsal yénetim komitesi ayni
azamanda esas soghee ile
olusturulmus bir komitedir. Ug
kisiden olgan komitede bgkan
bagimsiz olup, icrada gdrevli gadir.
Diger iki Uyeden bir tanesi daha
icrada gorevli dgildir.
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303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi
Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
hak ve menfaatler komitesi Uyelerinin
tamami bgimsiz tyelerden okmalidir.
Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazih bir

tuzUgu bulunmalidir. Komite, CEO’nurj

ve diger Ust kademe yoneticilerin
alacaklari hak ve menfaatleri

belirlenmesi i¢in incelemelerde bulund

ve ydnetim kurulunun onayina sunar.

5.1 YoOnetim Kurulunda

olusturulan Komitelerin Sayi1, Yapi
ve Baggimsizligi

Sirket gereksinimlerine uygun olarak
yeterli sayida komite ofturur.

Yoneticilere verilecek Ucret,

nitelikleriyle ve katkiyla orantili olur.

Ucret, piyasa kaullarina gére
rbelirlenir.

Bagimsiz yonetim kurulu tyesine
ybnetim kurulunun 6nerisi ve genel
kurulun onayi ile sdanacak Ucret ve
huzur hakki gibi maddi imkanlar,
bagimsizlgl koruyacak diizeyde olur

Hak ve Menfaatler Komitesi'nden
kurumsal yénetim uyum raporunda
bahsedilmenstir.

Sirketin herhangi bir Yénetim Kurulu
Ulyesi ve yoneticisine kredi
kullandirilmams ve lehine kefalet
gibi teminatlar verilmenstir.

19 Nisan 2007 tarihli Ofgan Genel
Kurul Toplantisi'nda Y6netim Kurulu
Uyelerine aylik briit 925 YTL {icret
6denmesine karar verilgtir.

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Sirket ana s6zlgnesinde yer algi
Uzere, Yonetim Kurulu tyelerine bu
sifatlari dolayisiyla édenen Ucretler
genel kurul tarafindan tespit
edilmektedir.

Yonetim kurulu Oyelerigirketten
dogrudan veya dolayl olarak nakdi
veya gayri nakdi kredi
kullanmamakta, Uyeler lehine kefale
vb teminatlar veriimemektedir.

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Sirket Esas Sozignesine gore;
Yonetim Kurulu Bakan, Bakan
Yardimcisi ve Uyelerine Genel Kuru
tarafindan saptanacak bir tcret
ddenir. Komite Bgkan ve Uyelerine
herhangi bir tcret 6denip
6denmeyecg ve ddenmesi halinde
tutar ve kagullari ilgili komitenin

t olusturulmasi kararinda Yonetim
Kurulu tarafindan tespit olunur.
2007 yih faaliyetlerinin goriiildigu
Olagan Genel Kurul toplantisinda;
Yonetim Kurulu Bakanina ayda net
10.000 TL; Yonetim Kurulu Bgan
Yardimcisina ayda net 8.000 TL ve
Yonetim Kurulu Uyelerinin her biring
ayda net 7.000 TL tcret 6denmesin
Sirket esas stzéenesi dgrultusunda
olusturulacak komitelere (iye olan
Yonetim Kurulu Uyelerine herhangi
ek bir Gicret 6denmemesine, oylirli
ile karar verilmtir.

303A.06 Denetim Komitesi

Bitun halka acikirketlerin, SEC’nin
10A-3 kuralinin gerektirdi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi
olmalidir.

5.6 Denetim Komitesi
Finansal ve operasyonel faaliyetlerir
saslikh bir sekilde gdzetilmelerini
teminen denetimden sorumlu komite
kurulur.

Aygaz’in denetimden sorumiu
komitesi yasal siresi icinde
olusturulmustur.

Yonetim kurulunun gérev ve
sorumluluklarini sglikli olarak
yerine getirmesi amaciyla, SPK'nin
yurirliikteki mevzuatina uygun
olarak, denetim komitesi

Yonetim kurulunun gérev ve
sorumluluklarini sglikli olarak
yerine getirmesi amaciyla, SPK’'nin
yurirliikteki mevzuatina uygun
olarak, Denetim Komitesi
olusturulmustur.

olusturulmustur.
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303A.07 Denetim Komitesi Ek

Kurallar

En az ii¢ tiyeden ajmalidir. Uyelerin

nitelikleri bagimsizlik testi kriterlerini

icermelidir. Komitenin yazili bir tlztii

olmalidir. Komite sirketin ydnetim

kuruluna;

« finansal raporlarinin butngii,

. kanun ve kurallara uyumu,

. basimsiz denetcinin nitelikleri ve
bagimsizlgl ve

¢ ¢ denetim faaliyetlerinin
yuratilmesi ve bamsiz
denetcilerin camalarinin
gOzetilmesi konularinda yardimcli
olur.

Denetim komitessirketin yillik
raporunda sunulmak izere denetim
komitesi raporu hazirlarlar.

Denetim komitesi, denetigirketinin
ise alinmasi, Ucretinin tespitiine son
verilmesi ve yiritilen denetim
faaliyetlerinin kontroli ve gézetimi
konularinda dgrudan sorumludur.
Sirketin risk yonetimi ve risk
deserlemesi konularini da ele alir.

5.3 Komitelerin Yapisi

Komiteler en az iki Uyeden ajur.
Komitelerin iki lyeden olgmasi
bulunmasi halinde Gyelerin
¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan
Uyelerden olgur.

Komite bakanlari b&msiz ydnetim
kurulu tyeleri arasindan segilir.

ic ve b&imsiz denetgileri
toplantilarina davet edebiliic
denetci, denetimden sorumiu
komiteye rapor verir. Periyodik mali
tablolarin mevzuata ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uyguniou
denetler. Baimsiz denetim
kurulusunun secimini ve her
asamadaki denetim ¢amalarinin
takibini yapar Sirket muhasebesi, i¢
kontrol sistemi ve bamsiz denetimle
ilgili sikayetleri inceler.

SPK teblgi ile belirlenen goérevleri

yuritmektedir. 2007 yilinda Ydnetim

Kurulu Uyeleri olan Erol Memiglu
nve Ali Tarik Uzun Denetimden

Sorumlu

Komite Uiyesi olarak

gOreviendirilmilerdir.

iki tiyesi vardir ve lyeler lgamsiz
yoénetim kurulu tyeleridir.

Denetim komitesi faaliyetlerini
Sermaye Piyasasi Mevzuati ile
uyumlu ve SPK Kurumsal Y6netim
flkeleri'nde dngoriildgii sekilde
dizenli birsekilde yuritmektedir.
Denetim komitesi yilda en az 4 kez
toplanmakta ve toplanti kararlarini
yobnetim kuruluna yazili olarak
sunmaktadir.

Denetim Komitesi, iki baamsiz, iki
bagimli dort Giyeden olgmaktadir.
Bagimli Uyelerden bir tanesi icraci
degildir. Baskan b&imsiz dgildir.
Denetim Komitesi tyeleri
gorevlerinin gerektirdii niteliklere
sahip olan kiilerdir. Denetim
Komitesi faaliyetlerini Sermaye
Piyasasi Mevzuati ile uyumlu ve SP
Kurumsal Yonetinilkelerinde
ongoruldgu sekilde duzenli bir
sekilde yuritmektedir. Bu gercevede
2008 yilinda;

a) sirketin yillik/ara dénem mali tablg
ve dipnotlari ile baamsiz denetim
raporlari, kamuya agiklanmadan 6n
incelenmg,

b) sirketin hizmet alaca bazimsiz
denetimsirketinin seciminde goii
bildirilmi s ve denetim stzienesi
g6zden gegirilmtir.

Denetim Komitesi yilda en az 4 kez
toplanmakta ve toplanti kararlarini
yoénetim kuruluna yazili olarak
sunmaktadir.

Denetim Komitesi kendi yetki ve
sorumluligu dahilinde hareket
etmekte ve Yonetim Kurulu'na
tavsiyelerde bulunmaktadir. Ancak,
nihai karar Yonetim Kurulu
tarafindan verilmektedir.

e

303A.08 Hisse Gelir (Equity
Compensation) Planlarinin
Hissedarlar Tarafindan Onaylanmasi
Hisse gelir planlari ve benzeri

duzenlemeler, Uist ydnetim ve yénetim

kurulu tyelerine hizmetleri keuti g1
verilen hisse senetlerini igerir.

Temettl 6demeleri veya Ust diizey

SPK'nin hisse gelir planlarinin
duzenlenmesine yonelik bir kurumsa
yonetim ilkesi yoktur ancak
odillendirme, yonetim kurulu
Uyelerinin performansini yansitacak
ve sirketin performansi ile

ili skilendirileceksekilde belirlenir.

Hisse gelir planlari uygulamasi
al yoktur.

Yonetim kurulunun mali haklarinin
belirlenmesindegirket performansi
g6z 6ninde bulundurulmaktadir.

Yo6netim kurulu Oyeleri igin
performansa dayali bir ddillendirme|
s6z konusu d#ldir.
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yoneticilerin  ve ydnetim kurulu

Uyelerinin, kendilerinin borsadan veya

dogrudansirketten, piyasa dgerinden

hisse senedi satin almalari hisse gelir

planlari igine girmemektedir.

303A.09 Kurumsal Yonetim Rehberi

Sirketler kendi kurumsal yonetim

rehberi olmali ve bu konuda kamuya

bilgi verilmelidir. Sirketlerin kurumsal

ybnetim rehberi gagidaki bgliklari

kapsar. Yonetim kurulu Uyelerinin;

e nitelikleri,

e sorumluluklari,

e sirket Gist yonetimi ve ihtiyac vars
bagimsiz dargmanlar ile §birli gi
ve calsmasekilleri,

. hak ve menfaatleri hakkinda bilg

e Oryantasyonu vegdimi,

. yillik kendi dezerlemesi ve

*  gelecekteki tst ydnetimin
secilmesi ile ilgili planlari

SPK'nin kurumsal yonetim ilkelering|
tabisirketler, yilsonunda faaliyet
raporlari ile birlikte, kurumsal
ybnetim uyum raporu hazirlarlar.

Uyum raporunda, SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin timuyle ilgili
olarak, “uy ya da agikla” prensibi

h cercevesinde yonetim kurulu dahil
bitiin uygulamalar hakkinda bilgi
verilir.

YOnetim Kurulu Uiye segiminde
aranan asgari nitelikler SPK
Kurumsal Yonetinilkelerinde yer
alan niteliklerle ortgmektedir.Sirket
ana sozlgmesinde, Y6netim Kurulu
Uyelerinin TUrk Ticaret Kanunu'nda
Uye secimi icin dngorilegartlar
tagimalari gerekgi belirtiimektedir.

Yonetim Kurulu, TTK ile Genel
Kurul'a verilmis olan yetkiler
haricindesirket isleri hakkinda karar
almaya yetkilidir. Yonetim Kurulu
Uyeleri ve Yoneticilerin yetki ve
sorumluluklarisirket ana sézkgme
hikimlerine gére diizenlenen imza
sirkileri ile dizenlenmektedir.

Sirketin yonetim kurulu Gyelerinin
nitelikleri, genel olarak SPK
Kurumsal Yonetinilkeleri IV.
Bolimanin 3.1.1., 3.1.2. ve 3.1.5.
maddelerinde belirtilen dzelliklerle
ortlismektedir.

Sirket ana sdzlgnesinde belirtildii
gibi, Yoénetim Kurulu girketin
yoénetimi ve dgariya kagl temsili
gorevlerini yerine getirmektedir.
Sirketi temsil ve ilzama yetkili olanlal
ve yetki sinirlari, yénetim kurulunca
tespit edilip, usuliine uygun olarak
tescil ve ilan edilir.

Yonetim kurulu en Ust diizeyde etki
ve etkinlik sglayacaksekilde
yapilandiriimaktadir. Bu konuda
ilkelere uyulmaktadir. Yonetim
Kurulu GyelerininSirketin faaliyet
alanina ilgkin islem ve tasarruflari
dizenleyen hukuki esaslar hakkindg
temel bilgiyi haiz girket ydonetimi
hakkinda yetimis ve deneyimli,
finansal tablo ve raporlari irdeleme
yetengi bulunan ve tercihen yuksek
ogrenim gérmg kisilerden secilmesi
esastir.

Yonetim kurulunun yetki ve
sorumluluklari; fonksiyonlart ile
tutarh ve hic birgiipheye yer
birakmaksizin, genel kurula taninan
yetki ve sorumluluklardan agik¢a
ayrilabilir ve tanimlanabilir bicimde
sirketimizin esas sdzjenesinde yer
almaktadir.

Yonetim Kurulu,sirket islerinin
yuritilmesi safhasi icin kendi
surelerini gan middetlerde Genel
Koordinatdr tayin edebilir.

303A.10is Kurallar ve Etik De gerler
Sirketler, yonetim kurulu Oyeleri, tst
diuzey yoneticiler ve ¢afanlarin
uymakla yikimld oldgu is kurallari ve
etik deserler dizinini kabul edip, web
sitelerinde yayinlamakla
yuakamiltduarler.

6.Etik kurallari

Sirketin faaliyetleri, yénetim kurulu
tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya
aclklanan etik kurallari ¢ergevesinde
yaratalr.

Insan kaynaklari uygulamalari ve K¢
Holding ¢alsma kurallari icerisinde
uygulanansirket etik kurallari
bulunmaktadir.

¢Sirketin etik kurallari web sitesinde
yayinlanarak kamuya duyurultur.

Sirket “Yayin Ilkeleri’ni yazili hale
getirmis ve kamuya aciklarstir. Bu
ilkelere ek olarak ayrica tim
personelin uyaga “Davrang
Kurallan” yazili hale getirilmj ve
kamuya agiklanngtir. S6z konusu
metinlerSirketin Web Sitesinde
(www.dyh.com.tr) yer almaktadir.
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303A.11 Yabancihracglilarin
Kamuyu Aydinlatmasi

Yabanci ihracatgilar kendi tlkelerinde
kurumsal y6netim ilkeleri ile New York

Borsasi’nin kurumsal yénetim
standartlari arasindaki farklari gok
kapsamli olmamak kaydi ile web

sitelerinde ve/veya faaliyet raporlaring

Ingilizce olarak agiklamakla
yukumltdurler.

Yabanci yatirimcilarigirket
hakkinda sglikli bilgi edinmesini

kiamaclayarakirket web sitesinde
sunulan bilgileriningilizce olarak
verilmesi uygun gorulmgitr.
Sermaye piyasas! araclari yabanci
borsalardasiem gorersirketlerin yurt

adisinda acgiklamakla zorunlu olduklar
bilgileri yurt icinde zorunluluk
bulunmasa dahi bilgilendirme notu il
birlikte e zamanl olarak yurt i¢i ve
yurt dsinda kamuoyuna sunmalari
gerekmektedir.

Sirket yabanci borsalara kote
olmadgi icin bu madde ile ilgili bir
dizenleme yapmagtir.

Sirketin yurtdsl borsalara kote
edilmis hisse senedi
bulunmadgindan, ilave kamuyu
aydinlatma yukumlulgi
dogmamaktadir.

Sirketin yurtdsl borsalara kote
edilmis hisse senedi
bulunmadgindan, ilave kamuyu
aydinlatma yukumlulgi
dogmamaktadir.

303A.12 Beyan Yukumlalgi
Hersirketin CEO’su {cra Bakani)
New York borsasina, borsanin
kurumsal y6netim standartlarina
uyumda herhangi bir ihlal olmagini
sahsen beyan etmekle yukimludur.

Sirketler kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyorsa nedenlerini uyum
raporunda ya da yillik faaliyet
raporlarinda acgiklamalidir.

Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yayimlanan Kurumsal
Yonetimilkelerinde yer alan
prensipleri benimsemekte ve
uygulama gamasinda gerekli 6zeni
gOstermektedir. Konuyla ilgili olarak
bu yil dérdincisini yayimlanan
Kurumsal Yonetimilkeleri Uyum
Raporu, gerekli revizyonlar yapilaral
2007 yili faaliyet dénemi igcindeki
gelismeleri de kapsayacakkilde
yenilenmitir.

Dogan Sirketler Grubu Holding AS.
Kurumsal Yonetimilkeleri'nin

ssitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk kavramlarini benimsegni
olup faaliyetlerinde bu ilkelere azam
Olciide uyum sgamayi
hedeflemektedir.

Halen uygulanmakta olanlaringthda
kalan ve henliz uygulanmayan
prensipler, bugline kadar menfaat
sahipleri arasinda herhangi bir ¢ikar,
catsmasina yol agmarstir.

Dogansirketler Grubu Holding AS.
Kurumsal Yonetinilkeleri'nin

ssitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk kavramlarini benimsegni
olup faaliyetlerinde bu ilkelere azam
Olciide uyum sgamayi
hedeflemektedir.

Bu kapsamda, kurumsal yénetim
ilkelerine iliskin calsmalara 2008 yih
icinde de devam edilecektir.
Halihazirda uygulanmakta olanlarin
disinda kalan ve henliz uygulanmay:
prensipler, bugiine kadar menfaat
sahipleri arasinda herhangi bir ¢ikar,
catsmasina yol agmartir.

an

303A.13ihtar Mektubu(Public
Reprimand Letter)

New York Borsasi, borsa kurallarini
ihlal edengirketlere ihtar mektubu
gonderebilir.

Sirketlere gdnderilen herhangi bir
ihtarin faaliyet raporunda belirtiimes
gerekmektedir.
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303A.14 Web Sitesi ile ilgiliSartlar
Halka agiksirketlerin bir web sitesinin
olmasi zorunludurinternet sitelerinin
kapsaminda kurumsal yénetim
ilkelerinin sart kastugu komitelerin

tiiziikleri, kurumsal yonetim prensipleti,ingilizce opsiyona sahip olmasi,

is kurallari ve etik dgerleri yatinmcilar
icin basilabilir bir formatta olmalidir.
Yabanci ihracatgilar kendileri igin
zorunlu olan agiklamalaingilizce
olarak web sitelerinde yayinlamak
zorundadirlar.

1.11 Kamunun aydinlatiimasinda
sirkete ait internet sitesi aktif
olarak kullanilir.

Internet sitesinin kolay wdabilir
olmasi, yabanci yatirimcilar igin

kamuya aciklanan bilgilerin uygun b
sekilde yapilandirilip
bélimlendirilmesi, ticaret sicil
bilgilerinin, ortaklk yapisiningirket
esas sOzkmesinin, 6zel durum
aciklamalarinin, mali tablolarin,
faaliyet raporlarinin, yapilacak gene
kurula dair bilgilerin sitede yer almas
gerekmektedir.

Sirketin internet sitesi
www.aygaz.com.tr adresinde hizme
vermektedirinternet sitesinde
sirketin kurumsal kimigi, yonetim
kurulu, faaliyet ve mali raporlari,
ortaklari, toplumsal sorumlugu gibi
rbilgiler yer almaktadir.

Kamunun aydinlatiimasinda,
www.doganholding.com.tr internet
adresindeki web sitesi aktif olarak
kullaniimaktadir.

Sirketin internet sitesinde, SPK’'nin

yurirliikteki mevzuati uyarinca Seri:

X1 No:29 sayili teblg uyarinca
UFRS'ye uygun olarak hazirlanan
konsolide finansal tablolar, pansiz
denetim raporlari ile yillik ve ara
doénem faaliyet raporlari yer
almaktadir.

internet sitesinde yer alan bilgiler
yabanci yatirimcilarin da
yararlanmasi agisindan ayrica
Ingilizce olarak da verilmektedir.

Kamunun aydinlatiimasinda,
www.doganholding.com.tr internet
adresindeki web sitesi aktif olarak
kullaniimaktadir.

Internet sitesinde, SPK’'nin
yurirliikteki mevzuati uyarinca Seri:
X1 No: 25 sayili tebl kapsaminda
internet sitelerinde yer almasi zorun
kilinan periyodik mali tablolar,
faaliyet raporlari yer almaktadir.
internet sitesinde yer alan bilgiler
yabancl yatirimcilarin da
yararlanmasi agisindan ayrica
Ingilizce olarak da verilmektedir.
Ana sOzleme, izahnameler ve halka
arz sirkilerleri, sermaye artirrm
tablosu, genel kurul katilanlar
cetvelleri ve toplanti tutanaklari, sikq
sorulan sorular ve kar payl 6deme
tablosu gerekli altyapi ¢camalari
tamamlandiktan sonra internet

sitesinde yayinlanacaktir.

Kaynak: New York-EuronexMart-Nisan 2009http://www.nyse.com, SPK:Sermaye Piyasasi Kurulwisal Yonetinilkeleri. 2005. Ankara: SPKMart-Nisan 2009.
Aygaz. Mart-Nisan 2009. <http://www.aygaz.com.tiagan Sirketler Grubu Holding. Mart-Nisan 2009. <http://wmdoganholding.com.tr>. @n Yayin Holding.
Mart-Nisan 2009<http://www.dmg.com.tr>. @b sitelerinden derlenagtir.
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303A.00 Giris

New York-Euronext Kurumsal
Yonetimilkelerinden Muafiyetler;
Yabancisirketler, tlirev Grtnleri ile
ugrasan yatirimsirketleri ve oy
hakkinin yuzde elliden fazlasi tek bir
sahsa veya ka birsirkete ait olan
sirketler.

SPK Kurumsal yonetim ilkeleri
Temmuz 2003 ‘de ilk defa
yayinlanmg ve Subat 2005'de
dizeltilmis ikinci baskisi
yayinlanmstir. PaylariiMKB'de
islem goérensirketlere yoneliktir.
ilkelerde yer alan ana prensipler
“uygula, uygulamiyorsan agikla”
prensipleridir.

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2008

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2006

Kurumsal Yénetim Uyum Raporu
2008

303A.01 Bgimsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri

NYSE'e kote firmalarin yénetim kuruly
Uyelerinin ¢@u bagimsiz olmalidir.

3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve
Secimi
3.3. Y6netim kurulunda icrada
gorevli olan ve olmayan Uyeler
bulunur.

Yonetim kurulu Oyeleri igerisinde,
goOrevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme nitglhe ve
potansiyeline sahip ansiz tye
bulunur.

Yo6netim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak Uzere en az Ugte biri
bagimsiz Gyelerden ohur.

Yonetim kurulu bgkaninin ve icra
baskaninin/genel mudiriun ayniski
olmamasi gerekmektedir. Ayrica
ybnetim kurulunun yaridan fazlasini
icrada gorev almamasi@anir.

Migros Yonetim Kurulu on bir
tiyeden olgmaktadiricraci olmayan
yonetim kurulu Uyeleri ve gamsiz
yonetim kurulu Gyeleri hakkinda
herhangi bir bilgi yoktur.

Yonetim kurulu sekiz tiyeden
olusmaktadir.

2006 yilinda Yoénetim kurulunun
tamami icraci olmayan tyelerden
olusmustur ve b&imsiz yonetim
kurulu yesi bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu dokuz Glyeden
olusmaktadir ve bamsiz Uye sayisi
tictur.icraci olmayan tye sayisi da
uctar.
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303A.02 Bgimsizlik Testi
e YoOnetim kurulu Gyelerinin
sazladigl menfaatler ile ilgili test.
e YoOnetim kurulu Oyelerinin
bagimsiz denetgiler ile gkisine
ili skin testtir.
Yonetim kurulu Uyelerinin veya yakin
aile fertlerinin son U¢ yilda on iki ay
boyuncasirketten sgladigi toplam
menfaatlerin Ust limiti 120.000 dolardi

Denetimsirketleri ile ilgili olarak da
Ozetle, kendisinin veya yakin
akrabasinin, mevcut i¢ vesdienetgi ile
herhangi bir ilkisinin bulunmamasi
istenir.

3.3.5 Yonetim kurulu Gyesi
“bagimsiz “lye kriterleri

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
arasinda bamsizlik testi yoktur.
Ancak, 3.3.5 nolu maddede
“bagimsizhik” kriterleri sayilmgtir.
Buna gore, 0zetlajrket ydnetim
kurulu tyesininirketle hic bir
menfaat ilgkisinin bulunmamasi

_istenir.

Ayni kriterler icinde denetcilere

ili skin olarak; son iki yil icerisinde,
sirketin bazimsiz denetimini yapan
kuruluslarda istihdam edilmemiveya
bagimsiz denetim siirecinde yer
almams olmasisarti aranmaktadir.

Migros, kurumsal yénetim uyum
raporunda herhangi bir gansizlik
kriterinden bahsetmentir.

Yonetim kurulu Gyelerinirgirket
disinda baka gorevler almasi
hususunda herhangi bir kural veya
sinirlandirma bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu Gyeleri Kurumsal
Yonetimilkeleri'ne uygun olarak
bagimsiz nitelge sahiplerdir ve her
birinin bagimsiz olduklarina ikkin
yazili beyanlari mevcuttur.
Yonetim kurulu Gyeleri genel kurulc3
karara bglanan dénemdsgrket
disinda baka gorevler almalarina
ili skin olarak herhangi bir
sinirlamaya tabi dgdir.

200



NEW YORK-EURONEXT

SPK

MIGROS

PETROL OF iSi

TEKFEN HOLD ING

303A.03icraci Olmayan Yonetim
Kurulu Uyelerinin Toplantisi

Icraci olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin, CEO ve dier Ust yonetim
Uzerinde etkin bir kontrol ve gdzetim
yapabilmeleri igin, Ust yonetimden
bagimsiz, dizenli olarak toplanti
yapmalari zorunludur.

3.2.2.Icrada gérevli olmayan
yonetim kurulu tyeleri, dizenli
olarak kendi aralarinda toplanti

yapar.

Yonetim Kurulu 2008 yili iginde
¢esitli konularda 39 adet karar
almistir.

Yonetim kurulu ayda bir ve her
durumda faaliyetlerin gerektirgii
durumlarda ve zamanlarda toplanir.
2006 yilinda 12 adet Yonetim Kuruly
toplantisi yapilmtir.

Sirketin ydnetim kurulu
toplantilarinin toplanma silgi ile
toplanti detaylarina gkin hususlar
sirket esas stzfenesinde
belirlenmitir.

Buna gore yonetim kurulgirket isleri
ve islemleri tizerine llizum
gosterdikge ve en az ayda bir defa
toplanmaktadir.

2008 yilinda gercekigrilen 22
toplantida toplam 32 karar alirnghir.

303A.04 Yo6netim Kurulu Atama
Komitesi/Kurumsal Yonetim
Komitesi,

Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
atama komitesi/kurumsal yonetim
komitesi Uyelerinin tamami gamsiz
Uyelerden olgmalidir. Bu komitenin,
amacinin ve sorumluluklarinin yer
aldigi yazil bir tizigt bulunmahdir.
Komite,y6netim kurulu tyesi olacak
adaylarin niteliklerini belirler, genel
kurulun onayina sunulmak lizere
ydnetim kurulu aday Uyelerini seger,
sirketin kurumsal yénetim prensiplerin
hazirlar, yénetim kurulunun st
ybnetimin performans gerlemesini
gOzetir, kendi cagmalarina ilgkin

yillk performans dgerlemesi raporunu
hazirlar.

5.7 Kurumsal Ydnetim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu izlemek, bu konuda
iyilestirme calsmalarinda bulunmak
ve yonetim kuruluna 6neriler sunmal
Uizere kurumsal ydnetim komitesi
kurulur. Kurumsal yénetim
komitesinin ¢gunlugu bazimsiz
tiyelerden olgur. icra Bgkani bu
komitede gorev yapamaz.

Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyor ise gerekgesini tespit
eder ve iyilatirici prensiplerde
bulunur.

Pay sahipleri ile ikkiler biriminin
calismalarini koordine eder. Yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmal
degerlendirilmesi konularinda
calismalar yapar. Yonetim kurulu
Uyelerinin ve ydneticilerinin
performans dgerlendirmesi ilke ve
uygulamalarini belirler ve gézetimi

Kurumsal ydnetim komitesi 2007
yilinda faaliyet gosterngiir ancak
2008 kurumsal ydénetim uyum
raporunda kurumsal ydnetim

k komitesinden bahsedilmegtir.

4

Kurumsal yénetim komitesi
bulunmaktadir ve komite Alhsan
Karacan ve Sayin Manfred Madl'dan
olusmaktadir.

Komite, kurumsal yapinin giiclenme
icin birimlerin yonlendirilmesi ile
birimlerin faaliyetlerinin kontroliiniin
ve koordinasyonunun gianmasi ve
Sirketin Kurumsal Yénetim ilkelerine
uyum igin gerekli iyilgtirme
calismalarinin gercgekigiriimesi
islevlerini yerine getirmektedir.
Sirketin Denetim ve Kurumsal
Yonetim Komiteleri Gyelerinin hig
birisi icrada gbrev almamaktadir.

sibirden fazla komitede gérev

Kurumsal yénetim komitesi
kurulmustur.

Komitelerin mevcut yapilanmasinda
herhangi bir ydnetim kurulu Gyesi

almamaktadir.

Komiteler en az U¢ ayda bir olmak
Uzere yilda en az dort kere
toplanmaktadir.

Bagkani yénetim kurulu bamsiz
Uyesi, Uyesi ise icraci olmayan
yoénetim kurulu tyesidir. Komite,
Sermaye Piyasasi mevzuatina ve bl
dizenlemede yer alan esaslara uygun
olaraksirketin SPK Kurumsal
Yonetimilkeleri'ne uyumunu
izlemek, bu konuda iyikgirme
calismalarinda bulunmak ve yonetim
kuruluna 6neriler sunmakla
gorevlidir.
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303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi
Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
hak ve menfaatler komitesi Uyelerinin
tamami bgimsiz tyelerden okmalidir.
Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazih bir
tuzUgu bulunmalidir. Komite, CEO’nurj
ve diger Ust kademe yoneticilerin
alacaklari hak ve menfaatleri
belirlenmesi i¢in incelemelerde bulund
ve ydnetim kurulunun onayina sunar.

5.1 Yonetim Kurulunda

olusturulan Komitelerin Sayi1, Yapi
ve Baggimsizligi

Sirket gereksinimlerine uygun olarak
yeterli sayida komite ofturur.

Yoneticilere verilecek Ucret,

nitelikleriyle ve katkiyla orantili olur.

Ucret, piyasa kaullarina gére
rbelirlenir.

Bagimsiz ydnetim kurulu tyesine
ybnetim kurulunun 6nerisi ve genel
kurulun onayi ile sdanacak Ucret ve
huzur hakki gibi maddi imkanlar,
bagimsizlgl koruyacak diizeyde olur

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Migros Genel Kurulu 29 Nisan 2008
tarihli 2007 yilina ait Olgan Genel
Kurul Toplantisi'nda Yénetim Kurulu
Baskan ve Uyelerine aylik briit 1.355
TL Ucret 6denmesine karar vegti.
04 Eylul 2008 tarihinde yapilan
Olaganustl Genel Kurul
Toplantisinda ise

Yonetim Kurulu Bakan ve Uyelerine
aylik briit tcret 6denmemesine karal
verilmistir.

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu tyelerine gganan
her tirli hak, menfaat ve Ucret her y
Sirket Genel Kurulu’nda
belirlenmektedir. 20.04.2006
tarihindeki Olgan Genel Kurul
Toplantisi'nda, Yénetim Kurulu
Uyelerine aylik briit 4.000 TL Ucret
6denmesi karara Bnmstir.
Yonetim Kurulu tyelerine ve

I yoneticilerine herhangi birekilde
bor¢ veya kredi veriimemekte,
Uciincu bir kgi aracilgiyla sahsi kredi
adi altinda kredi kullandirimamakta
veya lehine kefalet gibi teminatlar
verilmemektedir.

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Sirket esas stz¢enesi uyarinda
Ilydnetim kurulu tyeleri genel kurulun
tespit edecs aylik veya yillik icret
veya her toplanti i¢cin muayyen bir
o6denek alirlarSirketin 8 Mayis 2008
tarihinde gerceklgirilen yillik
olagan genel kurul toplantisinda
yonetim kurulu murahhas Uyelerine
aylik 20.000 TL brit, dier tyelere
aylik 5.000 TL brit Gicret 6denmesin
karar verilmitir.

303A.06 Denetim Komitesi

Bitun halka acikirketlerin, SEC’nin
10A-3 kuralinin gerektirdi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi
olmalidir.

5.6 Denetim Komitesi

Finansal ve operasyonel faaliyetlerir
saslikh bir sekilde gdzetilmelerini
teminen denetimden sorumlu komite
kurulur.

Migros Yonetim Kurulu, iki kiiden
olusan bir Denetimden Sorumlu
Komite kurmutur.

Denetim komitesi bulunmaktadir.

Denetim Komitesildmustur.

202



NEW YORK-EURONEXT

SPK

MIGROS

PETROL OF iSi

TEKFEN HOLD ING

303A.07 Denetim Komitesi Ek
Kurallar

En az ii¢ Uiyeden ajmalidir. Uyelerin
nitelikleri bagimsizlik testi kriterlerini
icermelidir. Komitenin yazili bir tliztil
olmalidir. Komite sirketin ydénetim
kuruluna;

finansal raporlarinin blttingii,
kanun ve kurallara uyumu,
bagimsiz denetginin nitelikleri ve
bagimsizlgl ve

ic denetim faaliyetlerinin
yuritilmesi ve bamsiz
denetcilerin cabmalarinin
gOzetilmesi konularinda yardimci
olur.

Denetim komitessirketin yillik
raporunda sunulmak izere denetim
komitesi raporu hazirlarlar.

Denetim komitesi, denetigirketinin
ise alinmasi, Ucretinin tespitgine son
verilmesi ve yuritilen denetim
faaliyetlerinin kontrolii ve gézetimi
konularinda dgrudan sorumludur.
Sirketin risk yonetimi ve risk
degerlemesi konularini da ele alir.

5.3 Komitelerin Yapisi

Komiteler en az iki iyeden ajur.
Komitelerin iki lyeden olgmasi
bulunmasi halinde lyelerin
¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan
Uyelerden olgur.

Komite bakanlari b&msiz ydnetim
kurulu Uyeleri arasindan segilir.

ic ve b&imsiz denetgileri
toplantilarina davet edebilii
denetci, denetimden sorumiu
komiteye rapor verir. Periyodik mali
tablolarin mevzuata ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uyguniou
denetler. Baimsiz denetim
kurulusunun secimini ve her
asamadaki denetim ¢amalarinin
takibini yapar Sirket muhasebesi, i¢
kontrol sistemi ve bamsiz denetimle
ilgili sikayetleri inceler.

Yo6netim Kurulumuzun 22 Ekim 200
tarihli toplantisinda Denetimden
Sorumlu Komite Uyeliklerine 2008

nyil faaliyetlerinin gérgulecesi Genel
Kurul Toplantisi'na kadar goérev
yapmak (izere, Stefano Ferraresi ve
Evren Rifki Unver secilmglerdir.
Denetimden Sorumlu Komite yilda
dort kez toplanmaktadir.

B Sirket “Denetim Komitesi’imre
Barmanbek ile Manfred Leitner'den
olusmaktadir.

Mali tablolarin incelenmesi ve
kamuya ilan edilmek tzere Y6netim
Kurulu’nun onayina sunulmasi
denetim komitesi tarafindan
yuritilmektedir.

Komitelerin mevcut yapilanmasinda
herhangi bir yonetim kurulu Uyesi
birden fazla komitede gorev
almamaktadir.

Komiteler en az U¢ ayda bir olmak
Uzere yilda en az doért kere
toplanmaktadir.

Bagkani yénetim kurulu bamsiz
Uyesi, Uyesi ise icrada yer almayan
yoénetim kurulu tyesidir.
Denetimden sorumlu komite,
Sermaye Piyasasi mevzuatina ve bu
dizenlemede yer alan esaslara uygun
olaraksirketin muhasebe sistemi,
finansal bilgilerin kamuya
aciklanmasi, amsiz denetimi ve i¢
kontrol sisteminingleyisinin ve
etkinliginin gdzetiminde yonetim
kuruluna yardimci olmak, yagti
degerlendirmeler ¢cercevesinde tespi
ettigi hususlari dgerlendirerek
yoénetim kuruluna raporlamakla
yukamludur.

303A.08 Hisse Gelir (Equity
Compensation) Planlarinin
Hissedarlar Tarafindan Onaylanmasi
Hisse gelir planlari ve benzeri
dizenlemeler, list yonetim ve yénetim
kurulu tyelerine hizmetleri keuti g1
verilen hisse senetlerini icerir.

Temettl 6demeleri veya Ust duzey
yoneticilerin  ve ydnetim kurulu
Uyelerinin, kendilerinin borsadan veya

dogrudansirketten, piyasa derinden

SPK'nin hisse gelir planlarinin
duzenlenmesine yonelik bir kurumsa
yonetim ilkesi yoktur ancak
odillendirme, yonetim kurulu
Uyelerinin performansini yansitacak
ve sirketin performansi ile

ili skilendirileceksekilde belirlenir.

Hisse gelir planlar uygulamasi
al yoktur.

Ana s6zlgemede, genel kurul kararin
bagli olarak ydnetim kurulu tyelering
kar pay! dgitimi yapilabilecgine

dair bir hiikim yer almakta olup,
2006 yilinda Yénetim Kurulu
Uyelerine s6z konusu madde
kapsaminda kar pay! giami
yapiimamgtir.

a 8 Mayis 2008 tarihli yillik olgan
genel kurul toplantisinda onaylanan
kar daitim teklifi uyarinca yénetim
kurulu Gyelerine 2007 yili karindan
herhangi bir pay verilmemesi uygun
gorulmistar.

Yonetim kurulu Uyelerine ganan
mali haklarin tespitinde performansg
dayal bir 6dullendirme sistemi
uygulanmamakla beraber kardan pa
dagitilmasi esas olarak performansa
dayal bir 6dullendirme modeli
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hisse senedi satin almalari hisse gelir

planlari icine girmemektedir.

olarak kabul edilebilmektedir.

303A.09 Kurumsal Yodnetim Rehberi

Sirketler kendi kurumsal yonetim

rehberi olmali ve bu konuda kamuya

bilgi verilmelidir. Sirketlerin kurumsal

yonetim rehberi gagidaki balklari

kapsar. Yonetim kurulu Gyelerinin;

. nitelikleri,

e sorumluluklart,

e sirket Ust yonetimi ve ihtiyag vars
bagimsiz dangmanlar ile §birli gi
ve ¢alsmasekilleri,

. hak ve menfaatleri hakkinda bilg

e Oryantasyonu vegtimi,

. yillik kendi deserlemesi ve

«  gelecekteki st ydnetimin
secilmesi ile ilgili planlari

SPK'nin kurumsal yonetim ilkelering|
tabisirketler, yilsonunda faaliyet
raporlari ile birlikte, kurumsal
ydnetim uyum raporu hazirlarlar.

Uyum raporunda, SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin timuyle ilgili
olarak, “uy ya da agikla” prensibi

h cercevesinde yonetim kurulu dahil
bltiin uygulamalar hakkinda bilgi
verilir.

Sirketin tiim yonetim kurulu Gyeleri,
SPK Kurumsal Yonetinilkeleri IV.
Boliminin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5
maddelerinde yer alan niteliklere
sahiptirler.

Sirket ana s6zkgnesinde Yodnetim
Kurulu Gyelerinin gérev ve
yetkilerine acgikca yer verilrgtir.
Yonetim Kurulu, Turk Ticaret
Kanunu vssirket ana sozkgmesi
geraince Genel Kurul'un
devredemeyeg yetkilere bgli
hususlar dunda tim kararlari almayg
yetkilidir.

Sirketin yonetim kurulu tye
sec¢iminde aranan asgari niteliklere
ili skin olarak ana s6zjenesinde yer
alan unsurlarin yani sira yénetim
kurulu tyelerinin mesleklerinde
belirli deneyime ve kariyer diizeyine
ulasmis, kisiler arasindan secilmesi
ilkesi benimsenmgtir. Sirkette
Yonetim Kurulu tyelerine yonelik
olarak bugiine dekgéim ve uyum
programi ihtiyaci olmangtir.
Yonetim Kurulu,sirketin temsil ve
idare organidir. Yonetim Kurulu
kanun ve ana sozime ile Genel
Kurula verilmi olanlar dgindaki tim
gorevler ile yukimlu olup, bu
gorevlerin gerektirdii bltin yetkilere
sahiptir.

Yonetim Kurulu Tirk Ticaret
Kanunu’nun 319’'uncu maddesi ve
ana sozlgmemiz uyarinca idare ve
temsil yetkilerinin bir bélimi veya
tamamini Gyelerden birine veya
birkacina, bir Yonetim Kurulu Uyesi
ile birlikte Yonetim Kurulu Oyesi
olmayan Genel Mudur, mudur veya
mudurlere birakabileg@egibi bu
gorev ve yetkileri kullanmak tizere
kendi icinden veya dindan icra
komiteleri oluturabilir.

Sirketin yonetim kurulu tyeliklerine
secilen bgimsiz ve dier tyelerin
sec¢iminde aranan asgari nitelikler,
SPK Kurumsal Yénetinilkeleri V.
Boélimin 3.1.1, 3.1.2, 3.1.5.
maddelerinde yer alan niteliklerle
Ortismektedir.

Bugtine kadar yonetim kurulu tGyeleti
icin bir egitim ve uyum programi
uygulanmasi ihtiyaci olmamgtir.
Sirket ana s6zkgnesine gore yonetim
kurulu, Tirk Ticaret Kanunu, ana
s6zleme vesirket genel kurulu
tarafindan alinan kararlarla kendisin
verilen gorevleri ifa ve icra eder.
Yonetim kurulu, Turk Ticaret
Kanunu’nun 319’uncu maddesi
hikmu gergince yetki ve
gorevlerinin bir bolimuna veirketi
temsil yetkisini, Gyeleri arasindan
kurabilecgi bir komiteye veya
murahhas Uye veya liyelere yahut
mudur veya midurlere devredebilir.
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303A.10is Kurallari ve Etik De gerler
Sirketler, yonetim kurulu Oyeleri, tst
diuzey yoneticiler ve ¢afanlarin
uymakla yukimld oldgu is kurallari ve
etik deserler dizinini kabul edip, web
sitelerinde yayinlamakla
yukamiltdurler.

6.Etik kurallari

Sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu
tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya
aciklanan etik kurallari ¢ercevesinde
yaratalor.

Etik kurallar belirlenmy ve kurumsal
ybnetim uyum raporunda
aciklanmgtir.

Etik kurallar belirlenmy ve kurumsal
yénetim uyum raporunda
actklanmgtir.

Tekfen, genel kabul gérngietik
kurallara ve ticari teamullere 6nem
vermekte ve gruba igh tim
calisanlaringirketlerin tim
paydalariyla olan ilskilerinde bu
kurallara uygun hareket etmesi
hususuna 6zen goéstermektedir.
Sirketin tim calsanlari tarafindan
benimsemi oldugu bu kurallar,
ayrica SPK Kurumsal Y6netim
ilkeleri kapsaminda yénetim kurulu
tarafindan yazil hale getirilgive
genel kurulun onayi ile halka arza
ili skin izahnamede kamuya
aciklanmgtir.

303A.11 Yabanciihracgilarin
Kamuyu Aydinlatmasi

Yabanci ihracat¢ilar kendi tlkelerinde
kurumsal y6netim ilkeleri ile New York

BorsasI’nin kurumsal yonetim
standartlari arasindaki farklari cok
kapsamli olmamak kaydi ile web

sitelerinde ve/veya faaliyet raporlaring

Ingilizce olarak agiklamakla
yukamiltdurler.

Yabanci yatirimcilarigirket

hakkinda sgikl bilgi edinmesini

kiamaclayarakirket web sitesinde
sunulan bilgileriningilizce olarak
verilmesi uygun gorulmgiir.
Sermaye piyasasl araglari yabanci
borsalardasiem gorersirketlerin yurt

adisinda ac¢iklamakla zorunlu olduklar
bilgileri yurt icinde zorunluluk
bulunmasa dahi bilgilendirme notu il
birlikte e zamanl olarak yurt i¢i ve
yurt dsinda kamuoyuna sunmalari
gerekmektedir.

Sirket yabanci borsalara kote
olmadgi icin bu madde ile ilgili bir
duzenleme yapmagtir.

Sirketimiz yurt dgI borsalara kote
olmadg icin bu b&lamda yurt dyina
herhangi bir 6zel durum aciklamasi
yapiimamgtir.

Sirket yabanci borsalara kote
degildir.

303A.12 Beyan Yukumluligi
Hersirketin CEO’su {cra Bakani)
New York borsasina, borsanin
kurumsal yénetim standartlarina
uyumda herhangi bir ihlal olmagini
sahsen beyan etmekle yukimludur.

Sirketler kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyorsa nedenlerini uyum
raporunda ya da yillik faaliyet
raporlarinda aciklamahdir.

Migros Turk T.AS., SPK’nin 4
Temmuz 2003 tarih ve 35/835 sayili
karari ile kabul edilen ve ilk defa
Temmuz 2003'te kamuya agiklanan
“Kurumsal Yonetimilkeleri’ni
prensip olarak benimsemektedir.

Petrol Ofisi, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 04.07.2003 tarihinde
kabul ederek aciklagh Kurumsal

Yonetimilkelerini benimsemektedir.

Ozel denetgi atanmasi talebinin
bireysel bir hak olarak
kullanilabilmesi, ydnetim kuruluna
bagimsiz Uye atanmasi, menfaat
sahiplerininsirket yonetimine
katiliminin sglanmasi, yonetim
kurulu tye seciminde birikimli oy
sistemi uygulanmasi, kar giam
politikasi vesirketin sermaye ve

2007 yil sonlarinda gercektn
halka acilma sireci kapsaminda
Yatirimeiiliskileri ve Kurumsal
Yodnetim Koordinatérligi
kurulmustur. Ayricasirketin SPK
Kurumsal Yénetinilkelerine
uyumunun mimkin olan en st
dizeyde sglanmasi icin
degerlendirme ve ¢cajmalar yapmak
Uzere Kurumsal Yonetim Komitesi
olusturulmustur.

Denetci atanmasi, azinlik paylarinin
yoénetim kurulunda temsiline veya
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ybénetim yapisi konulari haricinde
Kurumsal Yénetinilkelerine
uymakta ve ilkeleri uygulamaktadir.

birikimli oy kullanma yéntemi,
menfaat sahiplerinin yonetim
kurulunda yer almasinagkin bir
model vs konular haricinde SPK
Kurumsal Yénetinilkelerine
uyulmaktadir.

303A.13ihtar Mektubu(Public
Reprimand Letter)

New York Borsasi, borsa kurallarini
ihlal edengirketlere ihtar mektubu
gonderebilir.

Sirketlere gdnderilen herhangi bir
ihtarin faaliyet raporunda belirtiimes
gerekmektedir.

303A.14 Web Sitesi ile ilgiliSartlar
Halka agiksirketlerin bir web sitesinin
olmasi zorunludurinternet sitelerinin
kapsaminda kurumsal yénetim
ilkelerinin sart kastugu komitelerin
tuzukleri, kurumsal yonetim prensiple
is kurallari ve etik dgerleri yatirnmcilar
icin basilabilir bir formatta olmalidir.
Yabanci ihracatgilar kendileri igin
zorunlu olan agiklamalaingilizce
olarak web sitelerinde yayinlamak
zorundadirlar.

1.11 Kamunun aydinlatiimasinda
sirkete ait internet sitesi aktif
olarak kullanilr.
Internet sitesinin kolay wdabilir
olmasi, yabanci yatirimcilar igin
i,Ingilizce opsiyona sahip olmasi,
kamuya aciklanan bilgilerin uygun b
sekilde yapilandirilip
bélimlendirilmesi, ticaret sicil
bilgilerinin, ortaklik yapisiningirket
esas sozkgnesinin, 6zel durum
aciklamalarinin, mali tablolarin,
faaliyet raporlarinin, yapilacak gene
kurula dair bilgilerin sitede yer almas
gerekmektedir.

Migros, www.migros.com.tr
adresindeki kurumsal web adresini i
olarak 1997 yilinda myerilerinin ve
hissedarlarinin

hizmetine acmstir. internet sitesinin
icerigi; Migros Hakkinda, Méteri
riliskileri, Migros Club, Kampanyalar,
Magazalar,

Migros Marka Uriinler, Yatirimci
fliskileri, Basin Odasi vénsan
Kaynaklari ana bélimleri ve bunlaral
bagl alt bélimlerinden, SPK
Kurumsal Yonetinilkeleri'nde yer
1alan hususlardan (Il. Bolum, Madde
1.11.5) vs olgmaktadir.

Yatirimeiiliskileri basli g1 altinda,
“Migros, Kurumsal, Finansal
Raporlar, Sermaye Artirimi ve

Kar Payi Bilgileri, Genel Kurul
Bilgileri, Ozel Durum Aciklamalari,
Sik¢a Sorulan Sorular ve Bize
Ulagin” ana bélumleri

bulunmaktadir.

Sirketin internet sitesi
kwww.poas.com.tr ‘dir. SPK kurumsal
yonetim ilkelerinde anilan bilgilerin
blylk kismi internet sitesinde
yayinlanmaktadir.

Sirketin internet sitesi
www.tekfen.com.tr'dir.

Sirket internet sitesinde SPK
Kurumsal Yonetinilkeleri 11.BoIim
Madde 1.11.15'te sayilan bilgilerden
sermaye piyasasl araglarinirgdene
etki edebilecek yonetim kururu
kararlarina ilgkin toplanti tutanaklari
digindaki buttin bilgiler yer
almaktadir.

Kaynak: New York-EuronexMart-Nisan 2009http://www.nyse.com, SPK:Sermaye Piyasasi Kurulwifwsal Yonetinilkeleri. 2005. Ankara: SPKMart-Nisan 2009.
Migros. Mart-Nisan 2009. <http://www.migros.com.tietrol Ofisi. Mart-Nisan 2009. <http://www.poame.tr>. Tekfen. Mart-Nisan 2009.
<http://www.tekfen.com.tr>web sitelerinden derlenagtir.
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NEW YORK-EURONEXT SPK THY TURK IYE VAKIFLAR BANKASI  [TURKIYE HALK BANKASI
303A.00 Giris SPK Kurumsal yonetim ilkeleri Kurumsal Yonetim Kurumsal Yonetim Kurumsal Yonetim
New York-Euronext Kurumsal Temmuz 2003 ‘de ilk defa Uyum Raporu 2007 Uyum Raporu 2008 Uyum Raporu 2008
Yonetimilkelerinden Muafiyetler; yayinlanmg ve Subat 2005'de
Yabancisirketler, tlirev Grtnleri ile dizeltilmis ikinci baskisi
ugrasan yatirimsirketleri ve oy yayinlanmstir. PaylariiMKB'de
hakkinin yuzde elliden fazlasi tek bir | islem gorensirketlere yoneliktir.
sahsa veya ka birsirkete ait olan ilkelerde yer alan ana prensipler
sirketler. “uygula, uygulamiyorsan agikla”

prensipleridir.
303A.01 Bgimsiz Yonetim Kurulu 3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve | YOnetim kurulu yedi Gyeden Yodnetim kurulu dokuz tyeden Yonetim kurulu on bir Giyeden
Uyeleri Secimi olusmaktadiricraci olmayan olusmaktadir ve ¢ hamsiz tye olusmaktadir ve 1 bamsiz Uye
NYSE'e kote firmalarin yonetim kuruly 3.3. Yonetim kurulunda icrada | ydnetim kurulu tyeleri ve Eamsiz vardir. vardir.
Gyelerinin ¢@u bggimsiz olmalidir. gorevli olan ve olmayan Uyeler | yonetim kurulu tyeleri hakkinda fcra Kurulu ve Murahhas Uye
bulunur. herhangi bir bilgi yoktur. uygulamasi mevcut gédir.

Yonetim kurulu Oyeleri igerisinde,
goOrevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme nitglhe ve
potansiyeline sahip ansiz tye
bulunur.

Yo6netim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak Uzere en az Ugte biri
bagimsiz Gyelerden ohur.

Yonetim kurulu bgkaninin ve icra
baskaninin/genel mudiriun ayniski
olmamasi gerekmektedir. Ayrica
ydnetim kurulunun yaridan fazlasinin
icrada gorev almamasi@anir.
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303A.02 Bgimsizlik Testi
e YoOnetim kurulu Gyelerinin
sazladigl menfaatler ile ilgili test.
e YoOnetim kurulu Oyelerinin
bagimsiz denetgiler ile gkisine
ili skin testtir.
Yonetim kurulu Uyelerinin veya yakin
aile fertlerinin son U¢ yilda on iki ay
boyuncasirketten sgladigi toplam
menfaatlerin Ust limiti 120.000 dolardi

Denetimsirketleri ile ilgili olarak da
Ozetle, kendisinin veya yakin
akrabasinin, mevcut i¢ vesdienetgi ile
herhangi bir ilkisinin bulunmamasi
istenir.

3.3.5 Yonetim kurulu Gyesi
“bagimsiz “lye kriterleri

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
arasinda bamsizlik testi yoktur.
Ancak, 3.3.5 nolu maddede
“bagimsizhik” kriterleri sayilmgtir.
Buna gore, 0zetlajrket ydnetim
kurulu tyesininirketle hic bir
menfaat ilgkisinin bulunmamasi

_istenir.

Ayni kriterler icinde denetcilere

ili skin olarak; son iki yil icerisinde,
sirketin bazimsiz denetimini yapan
kuruluslarda istihdam edilmemiveya
bagimsiz denetim siirecinde yer
almams olmasisarti aranmaktadir.

Kurumsal yénetim uyum raporunda
herhangi bir baamsizlk kriterinden
bahsedilmenstir.

Kurumsal yénetim raporunda
herhangi bir baimsizlik kriterinden
bahsetmengtir.

Bagimsiz Uye uygulamasina, SPK
Kurumsal Ydnetim ilkeleri
kapsaminda gecilntir. Secilen
bagimsiz lUye sayisi, SPK Kurumsal
Yonetim ilkelerinde belirtilen asgari
diizeyde dgildir. Ancak Banka,
bagimsiz Gye uygulamasina ait ilkele
de dahil olmak tizere SPK Kurumsa
Yonetim ilkelerine uyum konusunda
kademeli olarak gerekli camalari
yapmaktadir.
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303A.03icraci Olmayan Yonetim
Kurulu Uyelerinin Toplantisi

Icraci olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin, CEO ve dier Ust yonetim
Uzerinde etkin bir kontrol ve gdzetim
yapabilmeleri igin, Ust yonetimden
bagimsiz, dizenli olarak toplanti
yapmalari zorunludur.

3.2.2.Icrada gérevli olmayan
yonetim kurulu tyeleri, dizenli
olarak kendi aralarinda toplanti

yapar.

Yonetim Kurulu Ortaklik gleri
gerektirdikce ve her halde en az ayd
bir defa toplanir.

Toplanti sayisi 43 olup, 197 karar
alinmstir.

Yonetim Kurulu bankaslerinin
alizumuna gore B&an'in daveti veya
en az iki tyenin isté ile ve ayda iki

2007 Yilinda yapilan Yénetim Kuruly defadan gagi olmamak kaydiyla

toplanmak zorundadir.
2008 yilinda 35 adet Yonetim Kuruly
toplantisi yapilntir.

Yonetim Kurulu; Yoénetim Kurulu
Baskani, Bgkan Vekili veya bir
Uyenin ¢&risi Uzerine ayda en az bir
kez toplanir.

I

303A.04 Yo6netim Kurulu Atama
Komitesi/Kurumsal Yonetim

Komitesi,

Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
atama komitesi/kurumsal yonetim
komitesi Uyelerinin tamami gamsiz
Uyelerden olgmalidir. Bu komitenin,
amacinin ve sorumluluklarinin yer
aldigi yazil bir tizigt bulunmahdir.
Komite,y6netim kurulu tyesi olacak
adaylarin niteliklerini belirler, genel
kurulun onayina sunulmak lizere
ydnetim kurulu aday Uyelerini seger,
sirketin kurumsal yénetim prensiplerin
hazirlar, yénetim kurulunun st
ybnetimin performans gerlemesini
gOzetir, kendi cagmalarina ilgkin

yillk performans dgerlemesi raporunu
hazirlar.

5.7 Kurumsal Ydnetim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu izlemek, bu konuda
iyilestirme calsmalarinda bulunmak
ve yonetim kuruluna 6neriler sunmal
Uizere kurumsal ydnetim komitesi
kurulur. Kurumsal yénetim
komitesinin ¢gunlugu bazimsiz
tiyelerden olgur. icra Bgkani bu
komitede gorev yapamaz.

Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyor ise gerekgesini tespit
eder ve iyilatirici prensiplerde
bulunur.

Pay sahipleri ile ikkiler biriminin
calismalarini koordine eder. Yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmal
degerlendirilmesi konularinda
calismalar yapar. Yonetim kurulu
Uyelerinin ve ydneticilerinin
performans dgerlendirmesi ilke ve
uygulamalarini belirler ve gézetimi

Kurumsal yonetim ilkelerine gkin
uygulamalarini denetleyen Kurumsa
Ydnetim Komitesi, Mehmet
BUYUKEK SI ve CemaBSANLI'dan

k olusmustur.

4

Kurumsal yonetim ve atama komites
| olusturulmustur.
Kurumsal Yonetim ve Atama
Komitesi Hasan Ozer ve Bansiz
Uye olan Erkan Topal'dan
olusmaktadir. Kurumsal Yonetim ve
Atama Komitesi, Komite Bgani
tarafindan belirlenen zamanda (¢
ayda bir veya alti aylik dénemleri
asmamak kaydiyla genellikle yilda e
az iki kez toplanir.

i Kurumsal Yonetim Komitesi
Kurulmustur.
Kurumsal Yonetim Komitesi; Ug¢
Yonetim Kurulu Uyesi ile birlikte
Insan Kaynaklari ve Organizasyon
Genel Muddr
Yardimcisi, Finansal Yonetim ve
Planlama Genel Midir Yardimcisi,
Hazine Yonetimi ve Uluslararasi

n Bankacilik Genel Midur Yardimcisi
ile Insan Kaynaklari Daire
Bagkani’ndan olgmaktadir.
Kurumsal Ydnetim Komitesi B&ani,
Yo6netim Kurulu Bakanidir.
Kurumsal Y6netim Komitesi'nde
gorevli her ti¢ Yénetim Kurulu Uyesi
de icrada gorev almamaktadir.
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303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi
Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
hak ve menfaatler komitesi tyelerinin
tamami bgimsiz tyelerden okmalidir.
Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazih bir
tuzUgu bulunmalidir. Komite, CEO’nurj
ve diger Ust kademe yoneticilerin
alacaklari hak ve menfaatleri
belirlenmesi i¢in incelemelerde bulund
ve ydnetim kurulunun onayina sunar.

5.1 Yonetim Kurulunda

olusturulan Komitelerin Sayi1, Yapi
ve Baggimsizligi

Sirket gereksinimlerine uygun olarak
yeterli sayida komite ofturur.

Yoneticilere verilecek Ucret,

nitelikleriyle ve katkiyla orantili olur.

Ucret, piyasa kaullarina gére
rbelirlenir.

Bagimsiz ydnetim kurulu tyesine
ybnetim kurulunun 6nerisi ve genel
kurulun onayi ile sdanacak Ucret ve
huzur hakki gibi maddi imkanlar,
bagimsizlgl koruyacak diizeyde olur

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu tyelerinin tcretleri

Genel Kurul tarafindan tespit edilir.

Hic bir Yonetim Kurul Uyesi'nin
Ortakliktan herhangi bir kredi veya
borg almasi s6z konusugielir.

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Yo6netim Kurulu Bakan, Bgkan
Vekili ve Uyelerine her yil Genel
Kurul tarafindan belirlenen bir icret
odenir.

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Banka Ana S6zkgnesi'nin 21.
maddesine gdre Ydnetim Kurulu
Uyelerine aylik ticret édenir.

Aylik Ucreti teskil eden miktar, Genel
Kurul tarafindan belirlenmektedir.

303A.06 Denetim Komitesi

Bitun halka acikirketlerin, SEC’nin
10A-3 kuralinin gerektirdi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi
olmaldir.

5.6 Denetim Komitesi

Finansal ve operasyonel faaliyetlerir
saslikh bir sekilde gdzetilmelerini
teminen denetimden sorumlu komite
kurulur.

Denetim komitesi bulunmaktadir.

Denetim komitdsisturulmustur.

Denetim Komitesi kurulmgur.
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303A.07 Denetim Komitesi Ek

Kurallar

En az ii¢ Uiyeden ajmalidir. Uyelerin

nitelikleri bagimsizlik testi kriterlerini

icermelidir. Komitenin yazili bir tliztil

olmalidir. Komite sirketin ydénetim

kuruluna;

« finansal raporlarinin butngii,

. kanun ve kurallara uyumu,

. bagimsiz denetginin nitelikleri ve
bagimsizlgl ve

¢ i¢ denetim faaliyetlerinin
yuritilmesi ve bamsiz
denetcilerin cabmalarinin
gOzetilmesi konularinda yardimci
olur.

Denetim komitessirketin yillik
raporunda sunulmak izere denetim
komitesi raporu hazirlarlar.

Denetim komitesi, denetigirketinin
ise alinmasi, Ucretinin tespitgine son
verilmesi ve yuritilen denetim
faaliyetlerinin kontrolii ve gézetimi
konularinda dgrudan sorumludur.
Sirketin risk yonetimi ve risk
degerlemesi konularini da ele alir.

5.3 Komitelerin Yapisi

Komiteler en az iki iyeden ajur.
Komitelerin iki lyeden olgmasi
bulunmasi halinde lyelerin
¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan
Uyelerden olgur.

Komite bakanlari b&msiz ydnetim
kurulu Uyeleri arasindan segilir.

ic ve b&imsiz denetgileri
toplantilarina davet edebilii
denetci, denetimden sorumiu
komiteye rapor verir. Periyodik mali
tablolarin mevzuata ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uyguniou
denetler. Baimsiz denetim
kurulusunun secimini ve her
asamadaki denetim ¢amalarinin
takibini yapar Sirket muhasebesi, i¢
kontrol sistemi ve bamsiz denetimle
ilgili sikayetleri inceler.

Y6netim Kurulunda mali konulari
denetleyen Mali Denetim Komitesi
¢ kisiden olusmustur.

=}

Denetim Komitesi iki tyeden
olusmaktadir. Uyelerden bir tanesi
bagimsiz Gyedir. Denetim Komitesi,
Denetim Komitesi Bgkani tarafindan
belirlenen zamanda veya alti aylik
doénemleri amamak kaydiyla yilda en
az iki kez toplanir.

Denetim Komitesi, iki Yonetim
Kurulu tyesinden okmaktadir. Her
iki Yonetim Kurulu Uyesi de icrada
gorev almamaktadir.

303A.08 Hisse Gelir (Equity
Compensation) Planlarinin
Hissedarlar Tarafindan Onaylanmasi
Hisse gelir planlari ve benzeri
dizenlemeler, list yonetim ve yénetim
kurulu tyelerine hizmetleri keuti g1
verilen hisse senetlerini icerir.

Temettl 6demeleri veya Ust duzey
yoneticilerin  ve ydnetim kurulu
Uyelerinin, kendilerinin borsadan veya

dogrudansirketten, piyasa derinden

SPK'nin hisse gelir planlarinin
duzenlenmesine yonelik bir kurumsa
yonetim ilkesi yoktur ancak
odillendirme, yonetim kurulu
Uyelerinin performansini yansitacak
ve sirketin performansi ile

ili skilendirileceksekilde belirlenir.

Hisse gelir planlar
Al uygulamasi yoktur.

Hisse gelir planlari uygulamasi
yoktur.

Hisse gelir planlari uygulamasi
yoktur.
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hisse senedi satin almalari hisse gelir

planlari icine girmemektedir.

303A.09 Kurumsal Yodnetim Rehberi

Sirketler kendi kurumsal yonetim

rehberi olmali ve bu konuda kamuya

bilgi verilmelidir. Sirketlerin kurumsal

yonetim rehberi gagidaki balklari

kapsar. Yonetim kurulu Gyelerinin;

. nitelikleri,

e sorumluluklart,

e sirket Ust yonetimi ve ihtiyag vars
bagimsiz dangmanlar ile §birli gi
ve ¢alsmasekilleri,

. hak ve menfaatleri hakkinda bilg

e Oryantasyonu vegtimi,

. yillik kendi deserlemesi ve

«  gelecekteki st ydnetimin
secilmesi ile ilgili planlari

SPK'nin kurumsal yonetim ilkelering|
tabisirketler, yilsonunda faaliyet
raporlari ile birlikte, kurumsal
ydnetim uyum raporu hazirlarlar.

Uyum raporunda, SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin timuyle ilgili
olarak, “uy ya da agikla” prensibi

h cercevesinde yonetim kurulu dahil
bltiin uygulamalar hakkinda bilgi
verilir.

Yonetim Kurulu Gyelgine engel
teskil edecek hususlar Ana
Sozlemenin 11. maddesinde
dizenlenmektedir. Ayrica, 4046
Sayili Kanunun 4/i maddesi
ozellgtirme kapsamindaki
kuruluglarin yénetim kurulu
Uyelerinde 4 yillik yiksekgenim
gOérmis olmasartini da aramaktadir.
Yonetim kurulu Uye atamalarinda
Kurumsal Yonetinilkelerinin IV.
Boliminin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5.
maddelerinde yer alan niteliklere
uyulmasina 6zen gosterifiinden,
Yoénetim Kurulu Uyelerinin nitelikleri
bu ilkeler ile drtigmektedir

Ana Sdzlemenin 15. maddesi ile
Yonetim Kurulunun, 19 maddesi ile
de Genel Mudurun gorev yetki ve
Sorumluluklari diizenlenmektedir.

Yonetim Kurulu Gye se¢iminde
aranan asgari nitelikler SPK
Kurumsal Yonetinilkeleri 1V.
Bolimanin 3.1.1, 3.1.2. ve 3.1.5.
maddelerinde yer alan niteliklerle
Ortismektedir.

Yonetim Kurulu tyelerinin gérev,
yetki ve sorumluluklar, Turk Ticaret
Kanunu'nun ve Bankacilik
Kanunu'nun hiuktmleri ile tespit
edilmig esaslar cercevesinde ana
s6zlememizin 56. maddesinde ve 5
maddesinde belirtilngtir.

Yénetim Kurulu Uyelerinin tamami,
SPK Kurumsal Yonetinilkelerinde
yer verilen yonetim kurulu tye
seciminde aranan asgari niteliklere
sahiptir.

Yonetim Kurulu Uyelerinin, Kurul
olarak yetki ve sorumluluklari Banka
Ana Sozlgmesinde ve Yonetim
Kurulunun, Kredi Komitesinin ve
Genel Mudurln gorev ve yetkileri ile
calisma esaslarini ayrintili bgekilde
D.dlizenleyen, Yonetim Kurulunun
09/06/2005 tarih ve 17-32 sayili
karari ile kabul edilmgiolan
“Yonetim Organlari Yénetmeti'nde
belirlenmitir.

303A.10is Kurallari ve Etik De gerler
Sirketler, yonetim kurulu Gyeleri, tst
dizey yoneticiler ve calanlarin
uymakla yikimld oldgu is kurallari ve
etik degerler dizinini kabul edip, web
sitelerinde yayinlamakla
yukumltdurler.

6.Etik kurallari

Sirketin faaliyetleri, ydnetim kurulu
tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya
aciklanan etik kurallari ¢ercevesinde
yaratalir.

Kurumsal Yonetinilkeleri
cercevesinde Ortalgimiz Etik
Degerleri oluwturulmus olup,
Ortakligimiz web sitesinde
yayinlanmaktadir.

Bankacilik sektdriinde haksiz
rekabetin dnlenerek istikrar ve
glvenin korunmasi, hizmet kalitesin
artirilmasi, bankacilik megme
toplumda mevcut sayginlik
duygusunun surdurilmesi
amaclarindan yola ¢ikarak Yonetim
Kurulumuzun 16.02.2006 tarih ve
74205 sayili karari ile Turkiye
Bankalar Birlgi tarafindan
olusturulan Bankacilik Etilkeleri'ni
benimsemi ve bu ilkelere uygun
hareket etmeyi taahhit ettif. S6z
konusu karar 31.03.2006 tarihinde
yapilan Genel Kurula sunularak kab
edilmigtir.

Etik ilkeler; calsanlarinin, gérevlerini
yerine getirirken uymalari gereken

nilkeleri ve ¢alsma diizenine ifkin
dizenlemeleri icermektedir ve
internet sitesinde yayimlanarak,
kamuya duyurulmstur.

9]
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303A.11 Yabanciihracgilarin

Kamuyu Aydinlatmasi

Yabanci ihracatgilar kendi tlkelerinde
kurumsal yonetim ilkeleri ile New York
BorsasI’nin kurumsal yonetim
standartlari arasindaki farklari ¢ok
kapsamli olmamak kaydi ile web
sitelerinde ve/veya faaliyet raporlaring
Ingilizce olarak agiklamakla
yukumltdurler.

Yabanci yatirimcilarigirket
hakkinda sglikli bilgi edinmesini

kiamaclayarakirket web sitesinde
sunulan bilgileriningilizce olarak
verilmesi uygun gorulmgiir.
Sermaye piyasas! araclari yabanci
borsalardasiem gorersirketlerin yurt

adisinda ac¢iklamakla zorunlu olduklar
bilgileri yurt icinde zorunluluk
bulunmasa dahi bilgilendirme notu il
birlikte e zamanl olarak yurt i¢i ve
yurt dsinda kamuoyuna sunmalari
gerekmektedir.

Sirket hisse senetlerinin yurtdl
borsalarinda kote olmamasi
nedeniyle, yurtdi borsalarinda
yapilan bir 6zel durum agiklamasi
bulunmamaktadir.

Yatirim Bankacilg grubu tarafindan
bir merkezden yapilan 6zel durum
aciklamalari, Uluslararasi ve
Yatinmeiiliskileri grubu tarafindan
da yurt dginda yerlgik fon
yoneticileri, kurumsal yatirimcilar ve|
diger yatinmcilara duizenli olarak e-
posta yoluyla bildirilmektedir.

Sirket yabanci borsalara kotegildir.

303A.12 Beyan Yukumlalgi
Hersirketin CEO’su {cra Bakani)
New York borsasina, borsanin
kurumsal yénetim standartlarina
uyumda herhangi bir ihlal olmagini
sahsen beyan etmekle yukimludur.

Sirketler kurumsal ydnetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyorsa nedenlerini uyum
raporunda ya da yillik faaliyet
raporlarinda acgiklamalidir.

§irketin Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'ne iliskin uygulamalari
verilmektedir.

Faaliyet raporunda; Bankanin 2008
yili faaliyetleri, Gst ydnetimine gkin
bilgiler, Banka bilancolari, bilango
dipnotlari, b&msiz denetim raporu,
denetci raporu, Yonetim Kurulu’nun
kar da&itim onerisi, Kurumsal
Yonetimilkelerine Uyum Raporu gib
bilgiler yer almaktadir. Talep eden
pay sahiplerine Genel Kurul éncesi
sonrasinda faaliyet raporu Yatirim
Bankacilg Pay Sahipleri ildliskiler
grubu tarafindan temin edilmektedir

Banka Mayis 2007 tarihinde yapilan
halka arz sonrasinda Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanmg olan "Kurumsal
Yonetimilkeleri" kapsaminda
belirlenmi prensipleri
uygulamaktadir.

e

303A.13ihtar Mektubu(Public
Reprimand Letter)

New York Borsasi, borsa kurallarini
ihlal edengirketlere ihtar mektubu

Sirketlere gdnderilen herhangi bir
ihtarin faaliyet raporunda belirtiimes
gerekmektedir.

gonderebilir.
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303A.14 Web Sitesi ile ilgilSartlar
Halka agiksirketlerin bir web sitesinin
olmasi zorunludurinternet sitelerinin
kapsaminda kurumsal yénetim
ilkelerinin sart kastugu komitelerin

1.11 Kamunun aydinlatiimasinda
sirkete ait internet sitesi aktif
olarak kullanilir.

Internet sitesinin kolay wdabilir
olmasi, yabanci yatirimcilar igin

tiiziikleri, kurumsal yonetim prensipleti,ingilizce opsiyona sahip olmasi,

is kurallari ve etik dgerleri yatinmcilar
icin basilabilir bir formatta olmalidir.
Yabanci ihracatgilar kendileri igin
zorunlu olan acgiklamalaingilizce
olarak web sitelerinde yayinlamak
zorundadirlar.

kamuya aciklanan bilgilerin uygun b
sekilde yapilandirilip
bélimlendirilmesi, ticaret sicil
bilgilerinin, ortaklk yapisiningirket
esas sOzkmesinin, 6zel durum
aciklamalarinin, mali tablolarin,
faaliyet raporlarinin, yapilacak gene
kurula dair bilgilerin sitede yer almasg

Web Sitesi adresi www.thy.com.tr
olup, Yatinmeciiliskileri sayfasina da
belirtilen bu adresten ujdabilir. S6z
konusu sayfaniingilizce versiyonu
da olwturulmustur.  Yatirimci
fliskileri sayfasinda Ortaklik yapisi,
rGenel Kurul Tutanaklart,
Vekaletname orng, Faaliyet
Raporlari, Mali Tablolar, Ticari
Faaliyet datalari, Yonetim Kurulu
hakkinda bilgi ve Ozel Durum
Aciklamalari yer almaktadir.

gerekmektedir.

Banka internet sitesine;
http://www.vakifbank.com.tr
adresinden ukalabilmektedir.
Turkiye Vakiflar Bankasi internet
sitesinde; Bankanin KuruKanunu,
Ana So6zlgme, Genel Kurul
toplantilarina ilkin ilan, glindem,
genel kurul tutanaklari, finansal
bilgiler, derecelendirme notlart,
denetim raporlari, 6zel durum
aciklamalari, basin biltenleri ve
Bankanin ortaklik yapisi
bulunmaktadir.

Banka'nin internet adresi
www.halkbank.comr'dir. SPK
Kurumsal Yénetinilkeleri 1. Boliim
madde 1.11.5'te yer alan; ticaret sicili
bilgileri, ortaklik ve ydnetim yapisi,
ana sozlgme, 6zel durum
aciklamalari, yillik faaliyet raporlari,
periyodik mali tablo ve raporlar,
izahnameler ve halka arz sirkulerleri,
genel kurul toplantilarinin
glndemleri, Haziran cetveli ve
toplanti tutanaklari, vekéaleten oy
kullanma formu gibi bilgiler internet
sitesinde yer almaktadir.

Kaynak: NewYork-EuronexMart-Nisan 2009http://www.nyse.com, SPK:Sermaye Piyasasi Kurulwikwsal Yonetimilkeleri. 2005. Ankara: SPKMart-Nisan 2009.
THY. Mart-Nisan 2009. <http://www.thy.com/tr>. TUkkakiflar Bankasi. Mart-Nisan 2009h#tp:/Aww.vakifbank.com.tr>. Turk Tirkiye Halk Bankasiak-Nisan
2009. <http://www.halkbank.comztr web sitelerinden derlengtir.
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303A.00 Giris
NewYork-Euronext Kurumsal Yonetim
ilkelerinden Muafiyetler; Yabanci
sirketler, ttrev Urnleri ile grasan
yatinimsirketleri ve oy hakkinin yiizde
elliden fazlasi tek bigahsa veya bfa
bir sirkete ait olarsirketler.

SPK Kurumsal yonetim ilkeleri
Temmuz 2003 ‘de ilk defa
yayinlanmg ve Subat 2005'de
duzeltilmis ikinci baskisi
yayinlanmstir. PaylariiMKB'de
islem gorensirketlere yoneliktir.
ilkelerde yer alan ana prensipler
“uygula, uygulamiyorsan agikla”
prensipleridir.

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2008

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2008

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2007

303A.01 Bgimsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri

NYSE'e kote firmalarin ydnetim kuruly
Uyelerinin ¢gu bagimsiz olmahdir.

3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve
Secimi
3.3. Yonetim kurulunda icrada
gorevli olan ve olmayan Uyeler
bulunur.

Yonetim kurulu Gyeleri igerisinde,
gorevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme nitglne ve
potansiyeline sahip §ansiz tye
bulunur.

Yonetim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak tzere en az Ugte biri
bagimsiz Uyelerden okur.

Yo6netim kurulu bgkaninin ve icra
baskaninin/genel mudirin ayniski
olmamasi gerekmektedir. Ayrica
yonetim kurulunun yaridan fazlasini
icrada gorev almamasi@anir.

Yonetim kurulu sekiz Gyeden
olusmaktadir.

Icraci olmayan yedi tiye vardir ve
bagimsiz Uye bulunmamaktadir.

Yo6netim kurulu on kiiden
olusmaktadir.

icraci olmayan yonetim kurulu
Uyeleri ve bgimsiz yonetim kurulu
Uyeleri hakkinda herhangi bir bilgi
yoktur.

Sabanci Holding'in yonetim kurulu
yedi kisiden olymaktadiriki kisi
bagimsiz ve icraci olmayan, Ugcski
icraci olmayan (ancak gamli)
Uyedir. Geriye kalan iki ki de icraci
Gyedir.
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303A.02 Bgimsizlik Testi
e YoOnetim kurulu Gyelerinin
sazladigl menfaatler ile ilgili test.
e YoOnetim kurulu Oyelerinin
bagimsiz denetgiler ile gkisine
ili skin testtir.
Yonetim kurulu Uyelerinin veya yakin
aile fertlerinin son U¢ yilda on iki ay
boyuncasirketten sgladigi toplam
menfaatlerin Ust limiti 120.000 dolardi

Denetimsirketleri ile ilgili olarak da
Ozetle, kendisinin veya yakin
akrabasinin, mevcut i¢ vesdienetgi ile
herhangi bir ilkisinin bulunmamasi
istenir.

3.3.5 Yonetim kurulu Gyesi
“bagimsiz “lye kriterleri

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
arasinda bamsizlik testi yoktur.
Ancak, 3.3.5 nolu maddede
“bagimsizhik” kriterleri sayilmgtir.
Buna gore, 0zetlajrket ydnetim
kurulu tyesininirketle hic bir
menfaat ilgkisinin bulunmamasi

_istenir.

Ayni kriterler icinde denetcilere

ili skin olarak; son iki yil icerisinde,
sirketin bazimsiz denetimini yapan
kuruluslarda istihdam edilmemiveya
bagimsiz denetim siirecinde yer
almams olmasisarti aranmaktadir.

Yonetim Kurulu tyeleriSirket
disinda baka gdrevler almalarina
iliskin olarak, her yil Genel Kurul'da
karara bglanan duzenlemeler ve

kurallar haricinde bir sinirlamaya tahi

degillerdir.

Bagli olduklar grupsirketlerinde de
gorev alabilmeleri ve @der hususlards
Turk Ticaret Kanunu gergevesinde
hareket edilir.

Kurumsal ydénetim uyum raporunda
herhangi bir baimsizlik kriterinden
bahsedilmenstir.

Bagimsizlik kriterine ilgkin ilave
aciklama verilmengtir.
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303A.03icraci Olmayan Yonetim
Kurulu Uyelerinin Toplantisi

Icraci olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin, CEO ve dier Ust yonetim
Uzerinde etkin bir kontrol ve gdzetim
yapabilmeleri igin, Ust yonetimden
bagimsiz, dizenli olarak toplanti
yapmalari zorunludur.

3.2.2.Icrada gérevli olmayan
yonetim kurulu tyeleri, dizenli
olarak kendi aralarinda toplanti

yapar.

Ortaya ¢ikan ihtiyaclara ik olarak
Yonetim Kurulu Toplanti sayisi
degisiklik gosterebilmektedir.

2008 yilinda ise karar sayisi 13 olar
gerceklgmistir.

Kurumsal yénetim uyum raporunda
bdyle bir bilgiden bahsedilmegtir.

Ak

Sirket Yénetim Kurulu 2006 yili
icinde 6 adet yuz yuze, 28 adet Turk
Ticaret Kanunu ve Esas Sogiee
hiakamleri paralelinde yazili onay
alinmak sureti ile toplam 34 toplanti
yapmstir.

303A.04 Yo6netim Kurulu Atama
Komitesi/Kurumsal Yonetim

Komitesi,

Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
atama komitesi/kurumsal yonetim
komitesi Uyelerinin tamami gamsiz
Uyelerden olgmalidir. Bu komitenin,
amacinin ve sorumluluklarinin yer
aldigi yazil bir tizigt bulunmahdir.
Komite,y6netim kurulu tyesi olacak
adaylarin niteliklerini belirler, genel
kurulun onayina sunulmak lizere
ydnetim kurulu aday Uyelerini seger,
sirketin kurumsal yénetim prensiplerin
hazirlar, yénetim kurulunun st
ybnetimin performans gerlemesini
gOzetir, kendi cagmalarina ilgkin

yillk performans dgerlemesi raporunu
hazirlar.

5.7 Kurumsal Ydnetim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu izlemek, bu konuda
iyilestirme calsmalarinda bulunmak
ve yonetim kuruluna 6neriler sunmal
Uizere kurumsal ydnetim komitesi
kurulur. Kurumsal yénetim
komitesinin ¢gunlugu bazimsiz
tiyelerden olgur. icra Bgkani bu
komitede gorev yapamaz.

Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyor ise gerekgesini tespit
eder ve iyilatirici prensiplerde
bulunur.

Pay sahipleri ile ikkiler biriminin
calismalarini koordine eder. Yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmal
degerlendirilmesi konularinda
calismalar yapar. Yonetim kurulu
Uyelerinin ve ydneticilerinin
performans dgerlendirmesi ilke ve
uygulamalarini belirler ve gézetimi

2008 yili itibariyle, Kurumsal
Yonetimilkeleri kapsaminda bir
Kurumsal Y6netim Komitesi
olusturulmustur. Bu konuda,

k Kurumsal Yonetinilkeleri ve ilgili
mevzuat dahilinde SPK’ca
yayimlanacak duzenlemeler ile
Sirketin Kurumsal Ydnetim
uygulamalarina yonelik faaliyetler
dogrultusunda 6ngérulen bir
dizenleme yapilmak suretiyle,
Kurumsal Yénetimden Sorumlu
Komite ¢alsmaya balamistir.
Sirketin Kurumsal Yénetinilkelerine
uyumu bizzat Yoénetim Kurulu
Baskanligi'nca da takip edilmektedir.

4

Kurumsal yénetim komitesi
bulunmamaktadir.

Sirket Yénetim Kurulu, Kurumsal
Yonetimilkeleri ve bunlara uyum
konusu ile bizzat ilgilenginden ayri
bir komite kurulmamtir.
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303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi
Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
hak ve menfaatler komitesi Uyelerinin
tamami bgimsiz tyelerden okmalidir.
Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazih bir

tuzUgu bulunmalidir. Komite, CEO’nurj

ve diger Ust kademe yoneticilerin
alacaklari hak ve menfaatleri

belirlenmesi i¢in incelemelerde bulund

ve ydnetim kurulunun onayina sunar.

5.1 Yonetim Kurulunda
olusturulan Komitelerin Sayi1, Yapi
ve Baggimsizligi

Sirket gereksinimlerine uygun olarak
yeterli sayida komite ofturur.

Yoneticilere verilecek Ucret,

nitelikleriyle ve katkiyla orantili olur.

Ucret, piyasa kaullarina gére
rbelirlenir.

Bagimsiz ydnetim kurulu tyesine
ybnetim kurulunun 6nerisi ve genel
kurulun onayi ile sdanacak Ucret ve
huzur hakki gibi maddi imkanlar,
bagimsizlgl koruyacak diizeyde olur

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu Bakan ve Uyelerine
Genel Kurulca kararkairilan tcret
haricinde herhangi bir menfaat
sgzlanmamaktadir.

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu Uyeleri, Banka Ana
Sozlamesi'nin 78. maddesi
gerezince ayrilarak kendilerine
o0denecek kar payindangsa, miktari

Yodnetim kuruluna bgi mevcut
Finans vensan

Kaynaklari Komitesi Bgkanlari,
Komite Bgkani olarak secilngtir.
Ayni nedenlerle Finans Jv@san
Kaynaklari Komitesi'nde lye olarak,
komite kararlarinin icraya yonelik

Genel Kurul tarafindan tayin ve tespitkararlar olmasindan dolayi icrada

edilen huzur hakki tcreti
almaktadirlar.

gorev alan Yonetici Uyeler
mevcuttur.

(Komitenin ydnetim kurulu komitesi
mi oldugu, yoksa Ust yénetimin bir
komitesi mi oldgu belli desildir.)

303A.06 Denetim Komitesi

Bitun halka acikirketlerin, SEC’nin
10A-3 kuralinin gerektirdi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi
olmaldir.

5.6 Denetim Komitesi

Finansal ve operasyonel faaliyetlerir
saslikh bir sekilde gdzetilmelerini
teminen denetimden sorumlu komite
kurulur.

Denetimden Sorumlu Komite
olusturulmus ve s6z konusu Denetim
Komitesi'nde 2008 sonu itibariyle,
Turgay Durak ile Paolo Monferino
yer almaktadir.

Denetim komitesi kurulmgiur.

Ydnetim Kurulu’na bgl olarak
Denetim komitesi mevcuttur.
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303A.07 Denetim Komitesi Ek

Kurallar

En az ii¢ Uiyeden ajmalidir. Uyelerin

nitelikleri bagimsizlik testi kriterlerini

icermelidir. Komitenin yazili bir tliztil

olmalidir. Komite sirketin ydénetim

kuruluna;

« finansal raporlarinin butngii,

. kanun ve kurallara uyumu,

. bagimsiz denetginin nitelikleri ve
bagimsizlgl ve

¢ i¢ denetim faaliyetlerinin
yuritilmesi ve bamsiz
denetcilerin cabmalarinin
gOzetilmesi konularinda yardimci
olur.

Denetim komitessirketin yillik
raporunda sunulmak izere denetim
komitesi raporu hazirlarlar.

Denetim komitesi, denetigirketinin
ise alinmasi, Ucretinin tespitgine son
verilmesi ve yuritilen denetim
faaliyetlerinin kontrolii ve gézetimi
konularinda dgrudan sorumludur.
Sirketin risk yonetimi ve risk
degerlemesi konularini da ele alir.

5.3 Komitelerin Yapisi

Komiteler en az iki iyeden ajur.
Komitelerin iki lyeden olgmasi
bulunmasi halinde lyelerin
¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan
Uyelerden olgur.

Komite bakanlari b&msiz ydnetim
kurulu Uyeleri arasindan segilir.

ic ve b&imsiz denetgileri
toplantilarina davet edebilii
denetci, denetimden sorumiu
komiteye rapor verir. Periyodik mali
tablolarin mevzuata ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uyguniou
denetler. Baimsiz denetim
kurulusunun secimini ve her
asamadaki denetim ¢amalarinin
takibini yapar Sirket muhasebesi, i¢
kontrol sistemi ve bamsiz denetimle
ilgili sikayetleri inceler.

Denetim komitesi, mali konularin
takibi, periyodik mali tablo ve
dipnotlarinin incelenmesi, Kurumsal
nYonetimilkelerinde belirtildgi
cercevede gerekli caalarin
yapilmasi ve Bamsiz D Denetim
Raporu’nun incelenmesi suretiyle,
mevcut bilgilere
dayanarak mali sonuclarashin
teklifini Yonetim Kurulu'na sunmak
ve i¢ denetim sirecini
kontrol etmek ile sorumludur.

Ranieri de Marchis - B&an
Ahmet F. Ashabgiu - Uye
Herbert Hangel - Uye

Denetim Komitesi Uyeleri icrada
gorevli olmayan Yoénetim Kurulu
Uyeleri arasindan secilgblup
komite bgkanligini bggimsiz bir tye
yapmaktadir.

303A.08 Hisse Gelir (Equity
Compensation) Planlarinin
Hissedarlar Tarafindan Onaylanmasi
Hisse gelir planlari ve benzeri

dizenlemeler, list yonetim ve yénetim

kurulu tyelerine hizmetleri keuti g1
verilen hisse senetlerini icerir.

Temettl 6demeleri veya Ust duzey
yoneticilerin  ve ydnetim kurulu

Uyelerinin, kendilerinin borsadan veya

dogrudansirketten, piyasa derinden

SPK'nin hisse gelir planlarinin
duzenlenmesine yonelik bir kurumsa
yonetim ilkesi yoktur ancak
odillendirme, yonetim kurulu
Uyelerinin performansini yansitacak
ve sirketin performansi ile

ili skilendirileceksekilde belirlenir.

Yonetim Kurulu'na ydnelik olarak
Al performansa veya ddullendirmeye

dayali herhangi bir uygulama

yapilmamaktadir.

Hisse gelir planlari uygulamasi
yoktur.

Sirket yonetim kurulu tyelerine hicbi
sekilde TTK hukimleri
dogrultusunda ayricaliklislem
yapiimamaktadir.
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hisse senedi satin almalari hisse gelir

planlari icine girmemektedir.

303A.09 Kurumsal Yodnetim Rehberi

Sirketler kendi kurumsal yonetim

rehberi olmali ve bu konuda kamuya

bilgi verilmelidir. Sirketlerin kurumsal

yonetim rehberi gagidaki balklari

kapsar. Yonetim kurulu Gyelerinin;

. nitelikleri,

e sorumluluklart,

e sirket Ust yonetimi ve ihtiyag vars
bagimsiz dangmanlar ile §birli gi
ve ¢alsmasekilleri,

. hak ve menfaatleri hakkinda bilg

e Oryantasyonu vegtimi,

. yillik kendi deserlemesi ve

«  gelecekteki st ydnetimin
secilmesi ile ilgili planlari

SPK'nin kurumsal yonetim ilkelering|
tabisirketler, yilsonunda faaliyet
raporlari ile birlikte, kurumsal
ydnetim uyum raporu hazirlarlar.

Uyum raporunda, SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin timuyle ilgili
olarak, “uy ya da agikla” prensibi

h cercevesinde yonetim kurulu dahil
bltiin uygulamalar hakkinda bilgi
verilir.

Yénetim Kurulu Bakan ve Uyeleri,
en st duzeyde yetki ve etkinlik
salayacaksekilde olgur. Kurumsal
Yonetimilkelerinde yer alan hususlar
gOzetilerek, bu niteliklerle orign ve
ydnetim konusuna hakim
yetkinlikteki kisilerden mutgekkil bir
Yonetim Kurulu esas alingtir.

Sirket Ana S6zlgmesi'nin 11.
maddesinde “Y6netim Kurulu'nun
Yetkileri’ne yer verilmitir. Ayrica,
Ana So6zlgme’nin ilgili maddelerinde
gerekli diizenlemeler 6ngorilgtir.
Sirketin temsil ve ilzamina gkin
esas olarak Turk Ticaret Kanunu
hikimlerine ve mevzuata gigeket
Yonetimi belirlenir ve yetkilerini
yasal diizenlemeler kapsaminda icra
eder.

Yonetim Kurulu Uyelerinin
yururlikteki yasal dizenlemelere
uygun &renim gormi olmalari
kosulu aranir. Secilecek Kurul
Uyelerinde Bankacilik Kanunu’nda
belirtilen

vasiflar aranir.

Banka Yonetim Kurulu Uyelerinin ve
yoneticilerinin yetki ve
sorumluluklarina Banka Ana
Sozlgmesi'nin ilgili maddelerinde
yer verilmis olup, s6z konusu yetki
ve sorumluluklar ilgili kanun ve
diizenlemelere gére saptagtm
Yonetim Kurulu Uyeleri ve Banka
yoneticileri bu dgrultuda kendilerine
kanun, diizenleme ve Banka Ana
Sozlgmesi ile ylklenen gorevlerini
yetkileri dahilinde ifa etmek ile
yukimludir ve Banksslerinde
gosterecekleri dikkat ve basiret
hakkinda ilgili kanun, diizenleme ve
Ana So6zlgme hikiimlerine
tabidirler.

Sirketin Yoénetim Kurulu Uyeleri’nin
sahip olmasi gereken 6zellikleri SPK
Kurumsal Yénetinilkeleri'nde yer
alan ilgili maddeler ile 6rtimektedir.
Yonetim Kurulu Uyeleri'nde
aranacak asgari niteliklere Esas
Sozlgme’'de yer verilmengir.

Yonetim Kurulu Uyeleri igin ihtiyag
duyulmasi halinde universiteler ve
diger bilimsel kurumlar ile yonetim
bilimi alaninda ¢adas ve modern
degisimleri daha iyi takip
edebilmeleri igin geftirme
programlari tasarlangve
uygulanmstir.

Sirket Yonetim Kurulu'nun yénetim
hakki ve temsil yetkileri Esas
Sozleme’de tanimlanngtir.
Yoneticilerin yetki ve
sorumluluklarina is8irket Esas
Sozlgmesi'nde yer verilmengtir.
Ancak, stz konusu yetki ve
sorumluluklarSirket Yénetim Kurulu
tarafindan belirlenngtir.

303A.10is Kurallar ve Etik De gerler
Sirketler, yonetim kurulu Gyeleri, tst
dizey yoneticiler ve calanlarin
uymakla yukimli oldgu is kurallari ve
etik deserler dizinini kabul edip, web
sitelerinde yayinlamakla
yukumltdurler.

6.Etik kurallar

Sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu
tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya
aciklanan etik kurallari cergevesinde
yaratalir.

Sirket genel anlamda etik kurallara
uyulmasi ve uygulanmasi yoniinde
gerekli

calismalari yapmaktadir. Mevzuat ve
diizenlemeler ile uygulamalar batint
icinde genel kabul

gormi etik kurallara uyulur.

Yap! Kredi'nin etik kurallari
Banka’'nin “Personel Politikalafike
ve Tuzukleri’nin bir bolumudar.

Is etigi kurallari olusturulmus ve
uygulamaya alinngtir. Is etigi
kurallari kurumsal web sitesinde
yayimlanarak kamuya aciklangtir.
Calisanlarin kurallar hakkinda
bilgilendirilmesi ise kurallarigirket
i¢ iletisim portalinda yayimlanmasi,
basil kitap¢iklarin tim c¢afanlara
dagitilmasi ve bilgilendirme
egitimlerinin gerceklgtiriimesi
yoluyla sglanmstir.
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303A.11 Yabanciihracgilarin

Kamuyu Aydinlatmasi

Yabanci ihracatgilar kendi tlkelerinde
kurumsal yonetim ilkeleri ile New York
BorsasI’nin kurumsal yonetim
standartlari arasindaki farklari ¢ok
kapsamli olmamak kaydi ile web
sitelerinde ve/veya faaliyet raporlaring
Ingilizce olarak agiklamakla
yukumltdurler.

kiamaclayarakirket web sitesinde

Yabanci yatirimcilarigirket
hakkinda sglikli bilgi edinmesini

sunulan bilgileriningilizce olarak
verilmesi uygun gorulmgiir.
Sermaye piyasas! araclari yabanci
borsalardasiem gorersirketlerin yurt

adisinda ac¢iklamakla zorunlu olduklar
bilgileri yurt icinde zorunluluk
bulunmasa dahi bilgilendirme notu il
birlikte e zamanl olarak yurt i¢i ve
yurt dsinda kamuoyuna sunmalari
gerekmektedir.

IMKB’YE gonderilen bilgilerin
haricinde bgka hi¢ bir bilgi veya
belge yurtdginda kote olunan
Borsa'ya gonderilmensgiir.

Sirket, yabanci borsalara kote
degildir.

Sirket yabanci borsalara kotegildir.
Fakat yabanci yatirimcilarla
toplantilar diizenlenmektedir.

303A.12 Beyan Yukumlalgi
Hersirketin CEO’su {cra Bakani)
New York borsasina, borsanin
kurumsal yénetim standartlarina
uyumda herhangi bir ihlal olmagini
sahsen beyan etmekle yukimludur.

Sirketler kurumsal ydnetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyorsa nedenlerini uyum
raporunda ya da yillik faaliyet
raporlarinda acgiklamalidir.

SPK’nin 10.12.2004 tarih ve 48/1588 61/51 No'lu toplantisinda, Sermaye

sayill toplant karari gegénce,
IMKB'DE i slem gorersirketlerin,
Faaliyet Raporlari’nda ve Internet
Sitelerinde Kurumsal Y6netim
Ilkeleri'ne uyumla ilgili Beyan ve
Uyum Raporlarina yer vermeleri
uygun goérilmg ve bu cercevede,
2005 yili Genel Kurul'undan itibaren|

hazirlanan 2004, 2005, 2006 ve 2007

donemlerine ait “Kurumsal Yonetim
ilkeleri Beyani ve Uyum Raporlar!”,
sirket internet sitesi ve Faaliyet
Raporlari icinde yayimlansmtir.

Piyasas! Kurulu tarafindan
yayimlanan Kurumsal Yénetim
ilkelerinin prensipte kabuliini
kararlatirmistir.

H. O. Sabanci Holding A. 1 Ocak
2007-31 Aralik 2007 déneminde
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan yayimlanan “Kurumsal
Yonetimilkeleri’ne uymaktadir ve
uygulamaktadir.

303A.13ihtar Mektubu(Public
Reprimand Letter)

New York Borsasi, borsa kurallarini
ihlal edengirketlere ihtar mektubu

gonderebilir.

Sirketlere gdnderilen herhangi bir
ihtarin faaliyet raporunda belirtiimes
gerekmektedir.
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303A.14 Web Sitesi ile ilgilSartlar
Halka agiksirketlerin bir web sitesinin
olmasi zorunludurinternet sitelerinin
kapsaminda kurumsal yénetim
ilkelerinin sart kastugu komitelerin

tiiziikleri, kurumsal yonetim prensipleti,ingilizce opsiyona sahip olmasi,

is kurallari ve etik dgerleri yatinmcilar
icin basilabilir bir formatta olmalidir.
Yabanci ihracatgilar kendileri igin
zorunlu olan acgiklamalaingilizce
olarak web sitelerinde yayinlamak
zorundadirlar.

1.11 Kamunun aydinlatiimasinda
sirkete ait internet sitesi aktif
olarak kullanilir.

Internet sitesinin kolay wdabilir
olmasi, yabanci yatirimcilar igin

kamuya aciklanan bilgilerin uygun b
sekilde yapilandirilip
bélimlendirilmesi, ticaret sicil
bilgilerinin, ortaklk yapisiningirket
esas sOzkmesinin, 6zel durum
aciklamalarinin, mali tablolarin,
faaliyet raporlarinin, yapilacak gene
kurula dair bilgilerin sitede yer almasg
gerekmektedir.

sirket hakkinda talep
edilebilecek muhtelif bilgilere
kapsamli olarak yer verilrgtir.

rkonusu web sitesinde, SPK tarafindan

sekilde ve yukarida belirtilgi tzere
www.tofas.com.tr adresi icinde bir
“Yatirimeilarlailiskiler” bolumi
bulunmaktadir.

Sirketin aktif ve giincel bir internet | Yapi Kredi'nin

sitesi mevcutturinternet sitesinde www.yapikredi.com.tr internet
sitesinde, Kurumsal Yonetim
ilkeleri’nin 1. Bélum 1.11.5 alt
maddesinde sayilan bilgilere
Gelismelere gore giincelféirilen s6z | yer verilmistir.

o6ngorilen asgari hususlari da iceregek

Sirketin web sitesi mevcuttur. Adresi
www.sabanci.com’dur. Web sitesind
SPK Kurumsal Yonetinilkeleri I1.
Bolim madde 1.11.5’te sayilan
bilgilere yer verilmektedir.

Sirketin sitesi hem Tirk¢e hem
Ingilizce olarak hazirlanmgtir. SPK
kurumsal yonetim ilkelerinde de
belirtilen hususlar dgrultusunda pay
sahipleri, yatirnmcilar, araci
kuruluslarin argtirma uzmanlari ve
diger menfaat sahiplerinin
yararlanabilecg bir iletisim kanali
olarak Turkge véngilizce
dizenlenmitir.

Kaynak: New York-EuronexMart-Nisan 2009http://www.nyse.com, SPK:Sermaye Piyasasi Kurulwisal Yonetinilkeleri. 2005. Ankara: SPKMart-Nisan 2009.
Tofag Turk Otomobil Fab. Mart-Nisan 2009. <http://wwwide.com.tr. Yapi ve Kredi Bankasi. Mart-Nisan 2009. <http://wwapikredi.com.te. Sabanci Holding.
Mart-Nisan 2009http://www.sabanci.comweb sitelerinden derlengtir.
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NEW YORK-EURONEXT SPK TURK IYE IS BANKASI F INANSBANK TURK EKONOM i BANKASI
303A.00 Girig SPK Kurumsal yonetim ilkeleri Kurumsal Y6netim Kurumsal Yonetim Kurumsal Yoénetim
New York-Euronext Kurumsal Temmuz 2003 ‘de ilk defa Uyum Raporu 2008 Uyum Raporu 2008 Uyum Raporu 2008
Yonetimilkelerinden Muafiyetler; yayinlanmg ve Subat 2005'de
Yabancisirketler, tiirev Urinleri ile duzeltilmis ikinci baskisi
ugrasan yatiriirketleri ve oy yayinlanmstir. PaylariiMKB'de
hakkinin yuzde elliden fazlasi tek bir | islem gorensirketlere yoneliktir.
sahsa veya k#a birsirkete ait olan ilkelerde yer alan ana prensipler
sirketler. “uygula, uygulamiyorsan agikla”
prensipleridir.

303A.01 Bg&imsiz Yonetim Kurulu 3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve | Yonetim kurulu on bir Gyeden Ydnetim kurulu on Uyeden Yonetim kurulu dokuz Glyeden
Uyeleri Secimi olusmaktadiricraci olmayan olusmaktadir. olusmaktadir. B§imsiz yonetim
NYSE'e kote firmalarin yonetim kuruly 3.3. Yonetim kurulunda icrada | yonetim kurulu Uyeleri ve Eamsiz icraci olmayan yénetim kurulu kurulu tyesi yoktur.
tyelerinin ¢@u bagimsiz olmahdir. gorevli olan ve olmayan tyeler | yonetim kurulu Uyeleri hakkinda tyeleri ve bgimsiz yonetim kurulu

bulunur. herhangi bir bilgi yoktur. tyeleri hakkinda herhangi bir bilgi

yoktur.

Yonetim kurulu Gyeleri igerisinde,
gorevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme nitglhe ve
potansiyeline sahip ansiz tye
bulunur.

Yonetim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak Uzere en az Ugte biri
bagimsiz Uyelerden ohur.

Yonetim kurulu bgkaninin ve icra
baskaninin/genel mudirin ayniski
olmamasi gerekmektedir. Ayrica
ydnetim kurulunun yaridan fazlasinip
icrada gorev almamasi@anir.
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303A.02 Bgimsizlik Testi
e YoOnetim kurulu Gyelerinin
sazladigl menfaatler ile ilgili test.
e YoOnetim kurulu Oyelerinin
bagimsiz denetgiler ile gkisine
ili skin testtir.
Yonetim kurulu Uyelerinin veya yakin
aile fertlerinin son U¢ yilda on iki ay
boyuncasirketten sgladigi toplam
menfaatlerin Ust limiti 120.000 dolardi

Denetimsirketleri ile ilgili olarak da
Ozetle, kendisinin veya yakin
akrabasinin, mevcut i¢ vesdienetgi ile
herhangi bir ilkisinin bulunmamasi
istenir.

3.3.5 Yonetim kurulu Gyesi
“bagimsiz “lye kriterleri

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
arasinda bamsizlik testi yoktur.
Ancak, 3.3.5 nolu maddede
“bagimsizhik” kriterleri sayilmgtir.
Buna gore, 0zetlajrket ydnetim
kurulu tyesininirketle hic bir
menfaat ilgkisinin bulunmamasi

_istenir.

Ayni kriterler icinde denetcilere

ili skin olarak; son iki yil icerisinde,
sirketin bazimsiz denetimini yapan
kuruluslarda istihdam edilmemiveya
bagimsiz denetim siirecinde yer
almams olmasisarti aranmaktadir.

Yénetim Kurulu Uyeleri’ninis
Bankasi dyinda baka yerlerde gérev
almamalarina itkin bir sinirlama
bulunmamakla birlikte, Banka Ana
Sozlgmesi'nin YasaKslemler

baslikli 32. maddesinde Yonetim
Kurulu Uyeleri'nin yapmasi yasak
olan slemler belirlenmgtir.

Yonetim kurulu Gyelerinin bankadak
sorumluluklarini aksatmayacak ve
menfaat celkisi yaratmayacak
sekilde banka ginda gérev
alabilecekleri 6ngorulmytir.

Banka Yo&netim Kurulu Gyeliklerinde
aranilan ozelliklerin yani sira yasal
dizenlemelerle Uyelere getirilen ek
sorumluluklar bu géreve olan talebi
ve uygun kgi potansiyelini
sinirlandirdgindan, ancak belirli bir
sliregten sonra Bamsiz Yénetim

Kurulu Giyesi sayisinin istenilen adede

ulasabilecgi goristindedirler.
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303A.03icraci Olmayan Yonetim
Kurulu Uyelerinin Toplantisi

Icraci olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin, CEO ve dier Ust yonetim
Uzerinde etkin bir kontrol ve gdzetim
yapabilmeleri igin, Ust yonetimden
bagimsiz, dizenli olarak toplanti
yapmalari zorunludur.

3.2.2.Icrada gérevli olmayan
yonetim kurulu tyeleri, dizenli
olarak kendi aralarinda toplanti

yapar.

Yonetim kurulu toplantilari ayda bir
toplanmakseklinde olmakla birlikte
ihtiya¢ oldukca ara toplantilar da
duzenlenmektedir.

2007 yili suiresince 20 yonetim kurul
toplantisi yapilmtir.

Yonetim kurulu, her ay bir kere
olmak lzere yilda en az 12 toplanti
yapmasinin yani sira gerekli
goruldizl takdirde olganusti
utoplanabilmektedir.

Yonetim kurulu tarafindan 2008 yili
icinde 142 karar alinrgtir.

303A.04 Yo6netim Kurulu Atama
Komitesi/Kurumsal Yonetim

Komitesi,

Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
atama komitesi/kurumsal yonetim
komitesi Uyelerinin tamami gamsiz
Uyelerden olgmalidir. Bu komitenin,
amacinin ve sorumluluklarinin yer
aldigi yazil bir tizigt bulunmahdir.
Komite,y6netim kurulu tyesi olacak
adaylarin niteliklerini belirler, genel
kurulun onayina sunulmak lizere
ydnetim kurulu aday Uyelerini seger,
sirketin kurumsal yénetim prensiplerin
hazirlar, yénetim kurulunun st
ybnetimin performans gerlemesini
gOzetir, kendi cagmalarina ilgkin

yillk performans dgerlemesi raporunu
hazirlar.

5.7 Kurumsal Ydnetim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu izlemek, bu konuda
iyilestirme calsmalarinda bulunmak
ve yonetim kuruluna 6neriler sunmal
Uizere kurumsal ydnetim komitesi
kurulur. Kurumsal yénetim
komitesinin ¢gunlugu bazimsiz
tiyelerden olgur. icra Bgkani bu
komitede gorev yapamaz.

Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyor ise gerekgesini tespit
eder ve iyilatirici prensiplerde
bulunur.

Pay sahipleri ile ikkiler biriminin
calismalarini koordine eder. Yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmal
degerlendirilmesi konularinda
calismalar yapar. Yonetim kurulu
Uyelerinin ve ydneticilerinin
performans dgerlendirmesi ilke ve
uygulamalarini belirler ve gézetimi

Kurumsal yonetim komitesi
bulunmamaktadir.

4

Kurumsal yénetim komitesi
bulunmaktadir.

Uyeleri; Yiannis Pehlivanidis, Omer
Aras ve Yener

Din¢gmen'dir.

Komiteler ihtiya¢ duyuldukca
toplanmaktadir.

Kurumsal yénetim komitesi
bulunmaktadir.

Komite, bankadaki kurumsal yénetin
uygulamalarini izler ve yodnlendirir,
baskanin daveti Uzerine toplanir.
Baskani yonetim kurulu tyesi ve
Denetim Komitesi Bgkani, Uyeleri
yonetim kurulu bgkani, teft kurulu
baskani ve hukuk bamisaviri ve
yoénetim kurulu genel sekreteridir.

=)
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303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi
Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
hak ve menfaatler komitesi Uyelerinin
tamami bgimsiz tyelerden okmalidir.
Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazih bir
tuzUgu bulunmalidir. Komite, CEO’nurj
ve diger Ust kademe yoneticilerin
alacaklari hak ve menfaatleri
belirlenmesi i¢in incelemelerde bulund
ve ydnetim kurulunun onayina sunar.

5.1 Yonetim Kurulunda

olusturulan Komitelerin Sayi1, Yapi
ve Baggimsizligi

Sirket gereksinimlerine uygun olarak
yeterli sayida komite ofturur.

Yoneticilere verilecek Ucret,

nitelikleriyle ve katkiyla orantili olur.

Ucret, piyasa kaullarina gére
rbelirlenir.

Bagimsiz ydnetim kurulu tyesine
ybnetim kurulunun 6nerisi ve genel
kurulun onayi ile sdanacak Ucret ve
huzur hakki gibi maddi imkanlar,
bagimsizlgl koruyacak diizeyde olur

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Yoénetim Kurulu Uyeleri'nin ve
denetcilerin aylk istihkaklar yillik
bazdals Bankasi Genel Kurulu’nda
belirlenerekistanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda ilan edilir.
Diger taraftan Yoénetim Kurulu
liyelerinels Bankas! tarafindan
kullandirilacak krediler, Bankacilik
Kanunu'nun 50. maddesinde belirli
bir cerceve icerisinde
kisitlanmaktadir. Yénetim kurulu
Uiyelerine bu gcercevegnda kredi
kullandiriimamaktadir.

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

27 Mart 2008 tarihli genel kurulda
ybnetim kurulu tyelerine ayda net
1.900 TL tutarinda huzur hakki
6denmesine karar verilgtir. 2008
yilinda yoénetim kurulu Gyelerine
performanslari g6z 6niine alinarak
toplam 6.084.962,91 TL tutarinda
Ucret ddenmstir. Bankacilik
Kanunu’'nda 6ngoérilen sinirlamalarg
uygun olarak kullandirilan bir ihtiyag
kredisi ve kredi karti
kullanimlarindan kaynaklanan taksit
borclar dginda yonetim kurulu
Uyelerine herhangi bir borg
verilmemi, kredi kullandirilmarmstir.

A

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

26 Mart 2008 tarihli Olgan Genel
Kurul toplantisinda Banka Ydnetim
Kurulu Giyelerine herhangi bir Gicret
6denmemesi ve gorevlerini fahriyen
ifa etmeleri, denetgilerin her birine ig
aylik brit 750 TL Gcret 6denmesi
yéniunde karar alinrgtir. Yonetim
Kurulu gorevli Gyelerine gdanan
maddi haklar ise Ana S6zlmemizin
27. maddesine istinaden ve
kendilerine tevdi olunan gdrevin

i niteligi ile bu goreve tahsis edecekle
zaman kriterlerine gére Yonetim

Kurulu tarafindan tespit edilmektedir.

[¢)

ri

303A.06 Denetim Komitesi

Bitun halka acikirketlerin, SEC’nin
10A-3 kuralinin gerektirdi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi
olmalidir.

5.6 Denetim Komitesi

Finansal ve operasyonel faaliyetlerir
saslikh bir sekilde gdzetilmelerini
teminen denetimden sorumlu komite
kurulur.

Denetim komitesi kurulmgdur.

Denetim komitesi bulunmaktadir.

Denetim Korsiteurulmutur.
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303A.07 Denetim Komitesi Ek

Kurallar

En az ii¢ Uiyeden ajmalidir. Uyelerin

nitelikleri bagimsizlik testi kriterlerini

icermelidir. Komitenin yazili bir tliztil

olmalidir. Komite sirketin ydénetim

kuruluna;

« finansal raporlarinin butngii,

. kanun ve kurallara uyumu,

. bagimsiz denetginin nitelikleri ve
bagimsizlgl ve

¢ i¢ denetim faaliyetlerinin
yuritilmesi ve bamsiz
denetcilerin cabmalarinin

gOzetilmesi konularinda yardimci

olur.

Denetim komitessirketin yillik
raporunda sunulmak izere denetim
komitesi raporu hazirlarlar.

Denetim komitesi, denetigirketinin
ise alinmasi, Ucretinin tespitgine son
verilmesi ve yuritilen denetim
faaliyetlerinin kontrolii ve gézetimi
konularinda dgrudan sorumludur.
Sirketin risk yonetimi ve risk
degerlemesi konularini da ele alir.

5.3 Komitelerin Yapisi

Komiteler en az iki iyeden ajur.
Komitelerin iki lyeden olgmasi
bulunmasi halinde lyelerin
¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan
Uyelerden olgur.

Komite bakanlari b&msiz ydnetim
kurulu Uyeleri arasindan segilir.

ic ve b&imsiz denetgileri
toplantilarina davet edebilii
denetci, denetimden sorumiu
komiteye rapor verir. Periyodik mali
tablolarin mevzuata ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uyguniou
denetler. Baimsiz denetim
kurulusunun secimini ve her
asamadaki denetim ¢amalarinin
takibini yapar Sirket muhasebesi, i¢
kontrol sistemi ve bamsiz denetimle
ilgili sikayetleri inceler.

2 lUyeden olgan Denetim
Komitesi'ne Yonetim Kurulu Bgkani
Caner Cimenbicer Branlik

h etmektedir. Komitenin gier Uyesi,
Yénetim Kurulu Uyesi Prof. Dr.
Savag Taskent'tir.

Denetim Komitesi ilgili mevzuat
cercevesinde toplanmakta ve icra
ettigi faaliyetlerin sonuglari

ile Bankada alinmasi gereken
onlemlere, yapilmasina ihtiyac
duyulan uygulamalara ve Banka’'nin
faaliyetlerinin guven icinde
surdirdlmesi bakimindan énemli
gOrdisu diger hususlara gkin
gOrislerini Yonetim Kurulu’na
bildirmektedir.

Denetim komitesinin gdrevlerinin

aciklanmgtir.

detaylari kurumsal ydnetim raporunda

Denetim Komitesi Uyeleri; Mustafa
Aydin Aysan, Edward Nassim ve
Demetrios

Lefakis'dir.

Komiteler ihtiya¢ duyuldukca
toplanmaktadir.

Denetim komitesinin kuruku
amagclari, i¢ sistemlerin
merkezilgtiriimesi, prosedurlerin
gecerlilik kazanmasi, tim risklerin
kontrol edilmesi ve denetlenmesi, ris
politikasi kurallarinin, risk yénetimi,
i¢ kontrol ve uyuma ikkin calsma
usul ve esaslarinin belirlenmesi;
grubun i¢ kontrol ve risk ydnetiminin
verimlilik ve yeterliliginin ve bunlarin
faaliyetlerinin ve muhasebe ve
raporlama sisteminin uygurgunun
denetlenmesi, bankanin faaliyetlerini
kesintisiz

ve glvenilir birsekilde strdirmesini
engelleyebilecek hususlardan veya
kanun ihlallerinden ve uygulanan
mevzuattan Yénetim Kurulu'nun
haberdar edilmesi ve alinmasi
gereken tedbirler, yapiimasi gereken
uygulamalar ve ydnetim kurulu
tarafindan alinmasi gereiti
distuindigl kararlara ikkin olarak
rapor vermek suretiyle Yonetim
Kurulu'na diizenli biekilde
tavsiyede bulunulmasidir.
Komite en az iki ayda bir kez
toplanir.

303A.08 Hisse Gelir (Equity
Compensation) Planlarinin
Hissedarlar Tarafindan Onaylanmasi
Hisse gelir planlari ve benzeri

dizenlemeler, list yonetim ve yénetim

kurulu tyelerine hizmetleri keuti g1
verilen hisse senetlerini icerir.

Temettl 6demeleri veya Ust duzey
yoneticilerin  ve ydnetim kurulu

Uyelerinin, kendilerinin borsadan veya

dogrudansirketten, piyasa derinden

SPK'nin hisse gelir planlarinin

Yoénetim Kurulu Uyeleri'ne sélanan

duizenlenmesine yonelik bir kurumsal mali haklara ilkin olarakis Bankasi

yonetim ilkesi yoktur ancak
odillendirme, yonetim kurulu
Uyelerinin performansini yansitacak
ve sirketin performansi ile

ili skilendirileceksekilde belirlenir.

Ana So6zlgmesi'nin 58. maddesinde
“Safi kardan yedek akgeler ve birinc
temettii payinin ayrilmasindan
sonraki bakiyenin ytzde 0,25'i
Yonetim Kurulu tyeleri ile genel
mudure git olarak d&itilir” ibaresi
yer almaktadirilgili diizenleme
kapsaminda Ydnetim Kurulu
Uyelerinin mali haklari, blyuk 6lguide

Is Bankasi’'nin finansal

Yonetim kurulu Gyelerinin tcretleri,
tyelerin sorumluluklari,
performanslari ve piyasa gdlari
cercevesinde yonetim kurulunca
belirlenmektedir.

Yonetim kurulu tGyelerine yasal
sinirlar gercevesinde kredi
kullandirilabilmekte ve Uyelere,
bankanin performansi, tstlendikleri
gorev, tahsis ettikleri zaman gibi
kriterlere dayanan édullendirme
uygulanabilmektedir.
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hisse senedi satin almalari hisse gelir
planlari icine girmemektedir.

performansina ve kérlgina duyarli
bir yaklasim ile belirlenmektedir.

303A.09 Kurumsal Yodnetim Rehberi
Sirketler kendi kurumsal yonetim
rehberi olmali ve bu konuda kamuya
bilgi verilmelidir. Sirketlerin kurumsal
yonetim rehberi gagidaki balklari
kapsar. Yonetim kurulu Gyelerinin;
nitelikleri,

sorumluluklari,

sirket Uist ydnetimi ve ihtiyag vars
bagimsiz dangmanlar ile §birli gi
ve ¢alsmasekilleri,

hak ve menfaatleri hakkinda bilg
oryantasyonu vegiimi,

yillik kendi deserlemesi ve
gelecekteki st ydnetimin
secilmesi ile ilgili planlari

SPK'nin kurumsal yonetim ilkelering|
tabisirketler, yilsonunda faaliyet
raporlari ile birlikte, kurumsal
ydnetim uyum raporu hazirlarlar.

Uyum raporunda, SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin timuyle ilgili
olarak, “uy ya da agikla” prensibi

h cercevesinde yonetim kurulu dahil
bltiin uygulamalar hakkinda bilgi
verilir.

Bankalarin Yonetim Kurulu
Uyeleri’nin sahip olmasi gereken
niteliklere Bankacilik Kanunu’nda
yer verilmi olup,is Bankasi
Yoénetim Kurulu Uye segiminde s6z
konusu diizenlemelere uymaktadir.
Genel mudurlerin ve yénetim kurulu
tyelerinin hukuk, iktisat, maliye,
bankacilk, gletme, kamu ydnetimi
ve dengi dallarda en az lisans
dizeyinde, muhendislik alaninda
lisans dizeyindegienim gormig
olanlarin ise belirtilen alanlarda
lisansistl grenim gérmi olmalari
ve bankacilik veyasietmecilik
alaninda en az on yillik mesleki
deneyime sahip olmalagarttir.

Bankanin yonetim kurulu Gyelerinin
nitelikleri Bankacilik Kanunu'nun
ilgili hikimlerine uygun olup, ayrica
SPK Kurumsal ilkeleri IV
Boélimanin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5
maddelerinde yer alan niteliklerle
Ortismektedir.

Yonetim kurulu Gyeleri ile
yoneticilerinin yetki ve
sorumluluklari Bankacilik
Kanunu'nda ve ilgili mevzuatinda
belirlenmis olup, yetki ve
sorumluluklarin kullaniimasinda
kanun ve ilgili mevzuata uyum
sgzlanmasina blyik 6zen
gosterilmektedir.

Yonetim kurulunda yer alacak tyele
iliskin hususlara Ana Sozimede yer
verildigi gibi bu hususta ayrica
Bankacilik Kanunu’nda da hiukumler
mevcuttur. Bankanin yonetim
kurulunda gorev alan tyelerin
Ozellikleri yasal mevzuata ve
Kurumsal Yénetinilkelerine
uygundur.

Yonetim kurulu Gyelerinin yetki ve
sorumluluklari, Ana S6zenenin 26.
ve 30. maddeleri ile diizenlergni
olup, Genel Mudir ve
Yardimcilarina ilgkin hususlar ise
Ana So6zlgmenin 32.

ve 33. maddelerinde
dizenlenmektedir.

303A.10is Kurallar ve Etik De gerler
Sirketler, yonetim kurulu Gyeleri, Gst
dizey yoneticiler ve calanlarin
uymakla yukimlu oldgu is kurallari ve
etik deserler dizinini kabul edip, web
sitelerinde yayinlamakla
yukamltdurler.

6.Etik kurallar

Sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu
tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya
aciklanan etik kurallari cergevesinde
yaratalor.

Bankacilik sektoriinde haksiz
rekabetin dnlenerek istikrar ve
glvenin korunmasi, hizmet kalitesin
artirimasi, bankaciik megme
toplumda mevcut sayginlik
duygusunun sirdirilmesi
amaglarindan yola ¢ikilarak,
aralarindds Bankasi'nin da
bulundwgu, Turk bankacilik sektoriin
olusturan bankalar, Turkiye Bankalal
Birli gi nezdinde bir araya gelerek,
birbirleri, misterileri, calsanlari ve
diger kurumlar arasindaki her turlgi i
ve islemde uygulanmak tzere
Bankacilik Etikilkeleri'ni
belirlemisler ve s6z konusu ilkeler,
Turkiye Bankalar Birlgi tarafindan 1
Kasim 2001 tarihli ve 1012 sayili
teblig ile kamuya duyurulmgiur.

Bankacilik Kanunu ile belirlenmi
etik kurallari uygulamaktadir.

nYonetim kurulu tarafindan onaylanal
Finansbank Personeli Davrani
Kurallar elektronik ortamda ve basil
kitapgik olarak banka personeline
duyurulmutur.

1]

Banka Yonetim Kurulu,

calismalarina tirak ettigi ve Turkiye

n Bankalar Birlgi tarafindan
yayinlanan 1.11.2001 tarih, 1012

I sayil “Bankacilik Etikilkeleri"ne
riayet etmeyi kabul etrgir.
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303A.11 Yabanciihracgilarin
Kamuyu Aydinlatmasi

Yabanci ihracatgilar kendi tlkelerinde
kurumsal yonetim ilkeleri ile New York

BorsasI’nin kurumsal yonetim
standartlari arasindaki farklari ¢ok
kapsamli olmamak kaydi ile web

sitelerinde ve/veya faaliyet raporlaring

Ingilizce olarak agiklamakla
yukumltdurler.

Yabanci yatirimcilarigirket
hakkinda sglikli bilgi edinmesini

kiamaclayarakirket web sitesinde
sunulan bilgileriningilizce olarak
verilmesi uygun gorulmgiir.
Sermaye piyasas! araclari yabanci
borsalardasiem gorersirketlerin yurt

adisinda ac¢iklamakla zorunlu olduklar
bilgileri yurt icinde zorunluluk
bulunmasa dahi bilgilendirme notu il
birlikte e zamanl olarak yurt i¢i ve
yurt dsinda kamuoyuna sunmalari
gerekmektedir.

I Kiymetler Borsasi’na bildirilen bazi

eBorsasi ile depo sertifikasi program

Is Bankasi Is C) hisse senetleri
dayanak tgkil edilerek ABD’de ihrag
edilmis olan depo sertifikalar
(depositary receipts) Londra
Borsasi’nda kote edilmiolup halen
belirtilen Borsa'daglem
gormektediristanbul Menkul

Is Bankasi agiklamalari, Londra

yoneticisi olan Bank of New York'a
da duzenli olarak bildirilmektedir.

Banka Londra Borsasi'na kotedir.
2008 yili icerisinde Londra Borsasi'n
ayni konularda 13 adet
actklama yapilmstir.

Banka,IMKB'nin yani sira London
aStock Exchange’e (LSE) de kotedir
veIMKB ve SPK'ya yapilan Ozel
Durum Agiklamalari
es zamanli olarak LSE'ye de
yapilmaktadir. LSE’yelMKB ve
SPK'ya yapilan agiklamalar haricind
herhangi bir bildirimde
bulunulmamgtir.

303A.12 Beyan Yukumlalgi
Hersirketin CEO’su {cra Bakani)
New York borsasina, borsanin
kurumsal yénetim standartlarina
uyumda herhangi bir ihlal olmagini
sahsen beyan etmekle yukimludur.

Sirketler kurumsal ydnetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyorsa nedenlerini uyum
raporunda ya da yillik faaliyet
raporlarinda acgiklamalidir.

Sermaye Piyasas! Kurulu'nca,
hisseleri halka acikirketlerin
faaliyet raporlarinda Kurumsal
Yonetimilkeleri kapsaminda yer
verilmesi 6ngorilen hususlaraskin
aciklamalara kurumsal yénetim uyum
raporunda yer verilrgfir.

Banka, 01.01.2008 — 31.12.2008
faaliyet ddneminde, SPK tarafindan
yayimlanan Kurumsal Yénetim
Ilkeleri’nde yer alan prensiplere tam
bir uyum sglamistir.

Banka, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan 2003 yili Temmuz
ayinda yayinlanan ve halka agik
sirketlerde profesyonel yénetim,
seffaflik ve etik dgerleri 6n plana
cikartacalsekilde faaliyetler
esnasinda uyulmasi 6nerilen
prensipleri iceren “Kurumsal
Yonetimilkeleri (Corporate
Governance)’ne tam uyumu
hedeflemektedir.

303A.13ihtar Mektubu(Public
Reprimand Letter)

New York Borsasi, borsa kurallarini
ihlal edengirketlere ihtar mektubu
gonderebilir.

Sirketlere gdnderilen herhangi bir
ihtarin faaliyet raporunda belirtiimes
gerekmektedir.
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303A.14 Web Sitesi ile ilgilSartlar
Halka agiksirketlerin bir web sitesinin
olmasi zorunludurinternet sitelerinin
kapsaminda kurumsal yénetim
ilkelerinin sart kastugu komitelerin

1.11 Kamunun aydinlatiimasinda
sirkete ait internet sitesi aktif
olarak kullanilir.

Internet sitesinin kolay wdabilir
olmasi, yabanci yatirimcilar igin

tiiziikleri, kurumsal yonetim prensipleti,ingilizce opsiyona sahip olmasi,

is kurallari ve etik dgerleri yatinmcilar
icin basilabilir bir formatta olmalidir.
Yabanci ihracatgilar kendileri igin
zorunlu olan acgiklamalaingilizce
olarak web sitelerinde yayinlamak
zorundadirlar.

kamuya aciklanan bilgilerin uygun b
sekilde yapilandirilip
bélimlendirilmesi, ticaret sicil
bilgilerinin, ortaklk yapisiningirket
esas sOzkmesinin, 6zel durum
aciklamalarinin, mali tablolarin,
faaliyet raporlarinin, yapilacak gene
kurula dair bilgilerin sitede yer almasg

gerekmektedir.

Bilgilendirme ve kamunun
aydinlatiimasindé Bankasi’'nin
internet sitesi aktif ve ygun olarak
kullaniimaktadir. Internet Sitesi
Tirrkge velngilizce dillerine,
Kurumsal Yonetinilkeleri'nin

réngordigi bilgi ve verileri
icermektedir.

Bankanin internet sitesi

www.finansbank.com.tr adresindedit.

Bankanin internet sitesinde ortaklik
ve ybnetim yapisl, esas sdgteesi,
yillik faaliyet raporlari, periyodik
mali tablo ve raporlari, 6zel durum
aciklamalari, genel kurul toplanti
glindemi, Haziran cetveli ve toplanti
tutana, vekaleten oy kullanma
formu bulunmaktadir.

Bankanin internet sitesi adresi;
www.teb.com.tr 'dir. Site, SPK
Kurumsal Yonetinilkeleri 1. Boliim
madde 1.11.5'te istenen bilgileri
icereceksekilde guncel tutulmaktadir
Internet sitesinin iceinin ortaklar ve
banka hakkinda bilgi sahibi olmak
isteyen Uclincgahislar agisindan
yeterli seviyede bilgi icerdi
distinlmektedir.

Kaynak: New York-EuronexMart-Nisan 2009http://www.nyse.com, SPK:Sermaye Piyasasi Kurulwisal Yonetinilkeleri. 2005. Ankara: SPKMart-Nisan 2009.
Turkiye Is Bankasi. Mart-Nisan 2009. <http://www.isbank.cam.Finansbank. Mart-Nisan 2009. <http://www.fineask.com.ts. Tiirk Ekonomi Bankasli. Mart-Nisan
2009. <http://www.teb.com.tr>. &b sitelerinden derlengtir.
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303A.00 Giris

New York-Euronext Kurumsal
Yonetimilkelerinden Muafiyetler;
Yabancisirketler, tlirev Grtnleri ile
ugrasan yatirimsirketleri ve oy
hakkinin yuzde elliden fazlasi tek bir
sahsa veya ka birsirkete ait olan
sirketler.

SPK Kurumsal yonetim ilkeleri
Temmuz 2003 ‘de ilk defa
yayinlanmg ve Subat 2005'de
dizeltilmis ikinci baskisi
yayinlanmstir. PaylariiMKB'de
islem goérensirketlere yoneliktir.
ilkelerde yer alan ana prensipler
“uygula, uygulamiyorsan agikla”
prensipleridir.

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2006

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2008

Kurumsal yonetim
uyum raporu 2008

303A.01 Bgimsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri

NYSE'e kote firmalarin yénetim kuruly
Uyelerinin ¢@u bagimsiz olmalidir.

3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve
Secimi
3.3. Y6netim kurulunda icrada
gorevli olan ve olmayan Uyeler
bulunur.

Yonetim kurulu Oyeleri igerisinde,
goOrevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme nitglhe ve
potansiyeline sahip ansiz tye
bulunur.

Yo6netim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak Uzere en az Ugte biri
bagimsiz Gyelerden ohur.

Yonetim kurulu bgkaninin ve icra
baskaninin/genel mudiriun ayniski
olmamasi gerekmektedir. Ayrica
ybnetim kurulunun yaridan fazlasini
icrada gorev almamasi@anir.

Yo6netim kurulu alti Gyeden
olusmaktadir ve her Uye icraci

olmayan yonetim kurulu Gyesidir.

Bagimsiz yonetim kurulu tyesi
bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu dokuz Glyeden
olusmaktadir.

Uyelerin ba&imsizliklari ve icraci
olmayan uyeler hakkinda tam bir
aciklama yapilmangtir.

Yonetim kurulunda yedi ki
bulunmaktadir; iki Uye kamsiz ve
icraci olmayan uyedir, Ug Uye icraci
olmayan uye ve iki Uiye de icraci
Uyedir.

Yo6netim Kurulu bakani ve icra
baskani farkli Kiilerdir. Yonetim
Kurulu bgkani Ahmet Nazif Zorlu,
Sirket icra bakani ise Omer
Yungal'dar.
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303A.02 Bgimsizlik Testi
e YoOnetim kurulu Gyelerinin
sazladigl menfaatler ile ilgili test.
e YoOnetim kurulu Oyelerinin
bagimsiz denetgiler ile gkisine
ili skin testtir.
Yonetim kurulu Uyelerinin veya yakin
aile fertlerinin son U¢ yilda on iki ay
boyuncasirketten sgladigi toplam
menfaatlerin Ust limiti 120.000 dolardi

Denetimsirketleri ile ilgili olarak da
Ozetle, kendisinin veya yakin
akrabasinin, mevcut i¢ vesdienetgi ile
herhangi bir ilkisinin bulunmamasi
istenir.

3.3.5 Yonetim kurulu Gyesi
“bagimsiz “lye kriterleri

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
arasinda bamsizlik testi yoktur.
Ancak, 3.3.5 nolu maddede
“bagimsizhik” kriterleri sayilmgtir.
Buna gore, 0zetlajrket ydnetim
kurulu tyesinirgirketle hi¢ bir
menfaat ilgkisinin bulunmamasi

_istenir.

Ayni kriterler icinde denetcilere

ili skin olarak; son iki yil icerisinde,
sirketin bazimsiz denetimini yapan
kuruluslarda istihdam edilmemiveya
bagimsiz denetim siirecinde yer
almams olmasisarti aranmaktadir.

Sirket ydnetim kurulunda gliven
duyulan tarafsiz ve uzmanshere yer
verilmistir.

Bunun 6tesinde, 2005 yilinda yoneti
kurulu tyesi olarak atanan Yilmaz
Argiiden, SPK Kurumsal Yénetim
ilkeleri'nde yer alan “bgaimsiz iiye”
kavraminin temel amaglari ve genel
felsefesiyle uygunluk géstermesi
sebebiyle tarafimizca “Bansiz Uye”
vasiflarina haiz olarak gorulmekte,
ancak teorik olarak ilkelerdeki
“bagimsiz Gye” taniminin alt
kriterlerine tam uygunluk
sgzlayamadgi icin SPK normlarinda
“bagimsiz lye” olarak
nitelendirilememektedir.

Kurumsal yénetim raporunda
herhangi bir baimsizlik kriterinden
bahsetmengtir.

m

Yonetim Kurulu Gyelerinden Ekrem
Pakdemirli ve Yilmaz Argiden SPK
Kurumsal Yonetinilkeleri
Bagimsizlik Kriterlerine uygun olarak
bagimsizlik nitelgine sahiptir.
Bagimsiz Yonetim Kurulu tyelerinin
faaliyet doneminde tgamsizhklarini
ortadan kaldiracak bir durum
olmamstir.

Yonetim Kurulu GyelerinirSirket disi
baska gorev veya gorevler almasina
ili skin olarak herhangi bir sinirlama
getirilmemitir.
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303A.03icraci Olmayan Yonetim
Kurulu Uyelerinin Toplantisi

Icraci olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin, CEO ve dier Ust yonetim
Uzerinde etkin bir kontrol ve gdzetim
yapabilmeleri igin, Ust yonetimden
bagimsiz, dizenli olarak toplanti
yapmalari zorunludur.

3.2.2.Icrada gérevli olmayan
yonetim kurulu tyeleri, dizenli
olarak kendi aralarinda toplanti

yapar.

Yo6netim Kurulu en az ayda bir defa
ve Uye adedinin yarisindan bir fazla:
ile toplanir ve hazir bulunanlarin
cogunlugu ile karar verir.

Yonetim Kurulu,sirketin isleri

s1gerektirdikge toplanir. Ancak yilda
en az dort toplanti yapilmasi
zorunludur.

Yonetim Kurulu toplantilari esas
s6zleme Madde 16'da da belirtilgi
Uzere yilda en az 12 kez
gerceklstirilir.

Yonetim Kurulu yil igerisinde toplam
12 kez toplanmtir. Toplantilara
katihm orani yiizde 90 olngtur.
Toplantilara katihmi artirmak
amaciyla esas sOzlaeye Ust Uste U¢
toplantiya 6ziirsuz olaraktirak
etmeyen Yonetim Kurulu Uyesi de
istifa etmg sayilir.” ibaresi
eklenmitir.

303A.04 Yo6netim Kurulu Atama
Komitesi/Kurumsal Yonetim

Komitesi,

Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
atama komitesi/kurumsal yonetim
komitesi Uyelerinin tamami gamsiz
Uyelerden olgmalidir. Bu komitenin,
amacinin ve sorumluluklarinin yer
aldigi yazil bir tizigt bulunmahdir.
Komite,y6netim kurulu tyesi olacak
adaylarin niteliklerini belirler, genel
kurulun onayina sunulmak lizere
ydnetim kurulu aday Uyelerini seger,
sirketin kurumsal yénetim prensiplerin
hazirlar, yénetim kurulunun st
ybnetimin performans gerlemesini
gOzetir, kendi cagmalarina ilgkin

yillk performans dgerlemesi raporunu
hazirlar.

5.7 Kurumsal Ydnetim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu izlemek, bu konuda
iyilestirme calsmalarinda bulunmak
ve yonetim kuruluna 6neriler sunmal
Uizere kurumsal ydnetim komitesi
kurulur. Kurumsal yénetim
komitesinin ¢gunlugu bazimsiz
tiyelerden olgur. icra Bgkani bu
komitede gorev yapamaz.

Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyor ise gerekgesini tespit
eder ve iyilatirici prensiplerde
bulunur.

Pay sahipleri ile ikkiler biriminin
calismalarini koordine eder. Yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmal
degerlendirilmesi konularinda
calismalar yapar. Yonetim kurulu
Uyelerinin ve ydneticilerinin
performans dgerlendirmesi ilke ve
uygulamalarini belirler ve gézetimi

Tleriki donemlerde bamsiz yénetim
kurulu tyeliklerinin yapilandiriimasi
ve gerekli sayida liyenin atanmasi

halinde denetim ve kurumsal

k yonetim komitelerine ifikin

degisikler de ele alinabilecektir.

4

Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumunu izlemek ve heniiz
uygulamaya konulmamilkelerin
uygulanamama gerekgelerini
incelemek ve ydnetim kuruluna
uygulamalari iyilgtirici dnerilerde
bulunmak Uzere okturulmustur.

iki tiyesi vardir ve lyeler icraci
olmayan ancak [gamli Gyelerdir.

Vestel Elektronik A.S., 17.05.2005
tarihli Yonetim Kurulu karari ile
Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yonetimilkeleri tebligi
dogrultusunda Kurumsal Yonetim
Komitesini kurmgtur. Komite,
sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
olan uyumunu izlemek vgrkete

ili skin atamalarda Yonetim Kurulu'na
Onerilerde bulunmak tzere
kurulmustur.

Kurumsal Yonetim Komitesi &ani
Yilmaz Argliiden’dir ve bamsiz
Uyeler arasindan secilgtir. Diger
Uye Emre Zorlu'dur ve icrada yer
almayan uyeler arasinda yer
almaktadir.

Komite Uyelerinin niteliklerinin
Kurumsal Yonetinilkelerinde yer
alan Yonetim Kurulu tye niteliklerine
uymasina 6zen gosterilmektedir.
Kurumsal Ydnetim Komitesinin yilda
en az 3 kez toplanmasi esastir.
Komitenin ayrintili ve yazih olara
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303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi
Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
hak ve menfaatler komitesi Uyelerinin
tamami bgimsiz tyelerden okmalidir.
Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazih bir
tuzUgu bulunmalidir. Komite, CEO’nurj
ve diger Ust kademe yoneticilerin
alacaklari hak ve menfaatleri
belirlenmesi i¢in incelemelerde bulund
ve ydnetim kurulunun onayina sunar.

5.1 Yonetim Kurulunda
olusturulan Komitelerin Sayi1, Yapi
ve Baggimsizligi

Sirket gereksinimlerine uygun olarak
yeterli sayida komite ofturur.

Yoneticilere verilecek Ucret,

nitelikleriyle ve katkiyla orantili olur.

Ucret, piyasa kaullarina gére
rbelirlenir.

Bagimsiz ydnetim kurulu tyesine
ybnetim kurulunun 6nerisi ve genel
kurulun onayi ile sdanacak Ucret ve
huzur hakki gibi maddi imkanlar,
bagimsizlgl koruyacak diizeyde olur

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Sirket yonetim kurulu tyelerine yillik
olagan Genel Kurul’da alinan karar

uyarinca herhangi bir Ucret, kar p4d
veya menfaat ggamamaktadir.

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu Uyelerine ganan
her turlli hak, menfaat ve Ucregitket
ygenel kurulunda belirlenmektedir.
Sirket herhangi bir ydnetim kurulu
Uyesine ve yoneticisine @nudan ve
dolayli olarak bor¢ vermemekte ve
kredi kullandirmamaktadir.
2007 ait Olgan Genel Kurul
Toplantisinda; ydnetim kurulu
baskani ve Uyelerine ayda briit 1.765
TL; denetim kurulu Uyelerine ayda
brit 1.295. -YTL Ucret 6denmesine
oybirligiyle karar verilmitir.

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu tyeleri ve
denetcilere verilecek olan huzur hak
her sene Genel Kurul tarafindan
belirlenmektedir.

Vestel Yonetim Kurulu Uyelerine
sektér emsallerine uygun olarak 200
yili Haziran ayi itibariyle toplam
60,000 TL. 6deme yapiimaktadir.
Yonetim Kurulu Denetgileri ise yillik
olarak 2,580 TL ucret almaktadir.
Sirket herhangi bir Yonetim Kurulu
Uyesine ve yoneticilerine borg
vermems veya kredi
kullandirmamgtir.

k

(e5)

303A.06 Denetim Komitesi

Bitun halka acikirketlerin, SEC’nin
10A-3 kuralinin gerektirdi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi
olmalidir.

5.6 Denetim Komitesi

Finansal ve operasyonel faaliyetlerir
saslikh bir sekilde gdzetilmelerini
teminen denetimden sorumlu komite
kurulur.

Denetim komitesi kurulmgdur.

Denetim komitesi bulunmaktadir.

Vestel ElekikoA.S.Ydnetim
Kurulu, Sermaye Piyasasi Kurumsa
Yonetimilkeleri dgsrultusunda,
Yonetim Kurulu'na bgli olarak
calismak izere Kurumsal Yonetim vé
Atama Komitesi ve Denetim
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303A.07 Denetim Komitesi Ek

Kurallar

En az ii¢ Uiyeden ajmalidir. Uyelerin

nitelikleri bagimsizlik testi kriterlerini

icermelidir. Komitenin yazili bir tliztil

olmalidir. Komite sirketin ydénetim

kuruluna;

« finansal raporlarinin butngii,

. kanun ve kurallara uyumu,

. bagimsiz denetginin nitelikleri ve
bagimsizlgl ve

¢ i¢ denetim faaliyetlerinin
yuritilmesi ve bamsiz
denetcilerin cabmalarinin
gOzetilmesi konularinda yardimci
olur.

Denetim komitessirketin yillik
raporunda sunulmak izere denetim
komitesi raporu hazirlarlar.

Denetim komitesi, denetigirketinin
ise alinmasi, Ucretinin tespitgine son
verilmesi ve yuritilen denetim
faaliyetlerinin kontrolii ve gézetimi
konularinda dgrudan sorumludur.
Sirketin risk yonetimi ve risk
degerlemesi konularini da ele alir.

5.3 Komitelerin Yapisi

Komiteler en az iki iyeden ajur.
Komitelerin iki lyeden olgmasi
bulunmasi halinde lyelerin
¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan
Uyelerden olgur.

Komite bakanlari b&msiz ydnetim
kurulu Uyeleri arasindan segilir.

ic ve b&imsiz denetgileri
toplantilarina davet edebilii
denetci, denetimden sorumiu
komiteye rapor verir. Periyodik mali
tablolarin mevzuata ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uyguniou
denetler. Baimsiz denetim
kurulusunun secimini ve her
asamadaki denetim ¢amalarinin
takibini yapar Sirket muhasebesi, i¢
kontrol sistemi ve bamsiz denetimle
ilgili sikayetleri inceler.

Sirket Denetimden Sorumiu
Komite’sinde ydnetim kurulu
Uyelerinden

n Metin Tokpinar bgkan ve Ali
Sanal Uye, Kurumsal Yonetim
Komitesi'nde Ali Sanal bakan,
Yilmaz Arguden lye olarak yer
almaktadirlar.

Mali konularin takibi, periyodik mali
tablo ve dipnotlarin incelenmesi,
kurumsal yonetim ilkelerinde
belirtildigi cercevede gerekli
calismalarin yapilmasi ve ansiz

dis denetim raporunun incelenmesi
suretiyle mevcut bilgilere dayanarak|
mali sonuclara ikkin teklifini

yoénetim kuruluna sunmak ve i¢
denetim strecini kontrol etmek tzer
denetimden sorumlu komite
olusturulmustur.

Komite iyi iyeden olgmaktadir ve
Uyeler icraci olmayan ancakgeli
Uyelerdir.

Denetim Komitesi, Sermaye Piyasag
Kurulu'nun seri X, no: 19 Madde 3
tebligi uyarinca 17.05.2005 tarihli
Yonetim Kurulu karari ile
kurulmuwstur ve Finansal ve
operasyonel faaliyetlerin gkl bir
sekilde gbzetilmesini teminen gorev
yapmaktadir. Denetim Komitesi
Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yonetimilkelerine uygun olarak
yapilandiriimgtir. Komite en az iki
Uyeden olgmaktadir. Komitenin
bagimsizlginin sglanmasini teminen
komite bgkanligi gorevinin bgimsiz
Uyeler arasindan secilmesine karar
verilmistir. Komite bgkaninin
bagimsizlginin yani sira segiminde
de belli niteliklere sahip olmasina
dikkat edilmitir. Komite bgkaninin
daha 6nce benzer bir gérevde
bulunmy, mali tablolari analiz
edebilecek bilgi birikime sahip,
muhasebe standartlarina vakif ve
yuksek nitelikli olmasina 6zen
gosterilmektedirSirket esas
stézlemesinde de bu hususlara yer
verilmistir. (Madde 35 ve 36)
Denetim Komitesi bgkani Ekrem
Pakdemirli'dir ve baimsiz tyeler
arasindan secilstir. Diger tye Cem
Bodur'dur ve icrada yer almayan
Uyeler arasinda yer almaktadir.
Denetim Komitesinin yilda en az 4
defa -her ¢eyrekte bir kez olmak
Uzere toplanmasi esas s@rte ile
duzenlenmitir. Komitesinin
kararlarinin ve toplanti tutanaklarini
tutulmasindan yonetim sekretaryasi
sorumludur.

Komitenin ayrintili ve yazih olarak

h

dizenlenmj calsma esaslari
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dogrultusunda faaliyetlerini
gerceklgtirmektedir.

303A.08 Hisse Gelir (Equity
Compensation) Planlarinin
Hissedarlar Tarafindan Onaylanmasi
Hisse gelir planlari ve benzeri
dizenlemeler, list yonetim ve yénetim
kurulu tyelerine hizmetleri keiti g1
verilen hisse senetlerini icerir.

Temettl 6demeleri veya Ust duzey
yoneticilerin  ve ydnetim kurulu
Uyelerinin, kendilerinin borsadan veya
dogrudansirketten, piyasa derinden
hisse senedi satin almalari hisse gelir
planlari igine girmemektedir.

SPK'nin hisse gelir planlarinin
duzenlenmesine yonelik bir kurumsa
yonetim ilkesi yoktur ancak
odillendirme, yonetim kurulu
Uyelerinin performansini yansitacak
ve sirketin performansi ile

ili skilendirileceksekilde belirlenir.

Hisse gelir planlari uygulamasi
al yoktur.

Hisse gelir planlari uygulamasi
yoktur.

Kurumsal yénetim raporunda bu ko
ile ilgili bir agiklama
bulunmamaktadir.

303A.09 Kurumsal Yonetim Rehberi

SPK'nin kurumsal yonetim ilkelering|

Sirket yénetim kurulu Uye

Sirketin yonetim kurulu tyesi

Sirketin Yonetim Kurulu Uye
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Sirketler kendi kurumsal yonetim
rehberi olmali ve bu konuda kamuya
bilgi verilmelidir. Sirketlerin kurumsal
ybnetim rehberi gagidaki bgliklari
kapsar. Yonetim kurulu Uyelerinin;

. nitelikleri,

e sorumluluklari,

«  sirket ist yonetimi ve ihtiyag varsa ¢ercevesinde yonetim kurulu dahil

bagimsiz dargmanlar ile gbirli gi
ve calsmasekilleri,

. hak ve menfaatleri hakkinda bilg

e Oryantasyonu vegtimi,

. yillik kendi dezerlemesi ve

*  gelecekteki tst yonetimin
secilmesi ile ilgili planlari

tabisirketler, yilsonunda faaliyet
raporlari ile birlikte, kurumsal
ybnetim uyum raporu hazirlarlar.

Uyum raporunda, SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin timuyle ilgili
olarak, “uy ya da agikla” prensibi

bitiin uygulamalar hakkinda bilgi
verilir.

seciminde aranan asgari nitelikler
Kurumsal Yonetimilkeleri ile uyum
icindedir. Ancak bu hususlagirket
Ana Sozlgmesi'nde yer
almamaktadir. Tum yonetim kurulu
Uyelerinin 6zgecngleri ve nitelikleri
internet sitemiz vasitasi ile
kamuoyuna duyurulmaktadir.

seciminde aragi asgari nitelikler,
SPK Kurumsal Yonetinilkeleri 1V.
Bolumi'nin 3.1.2 ve 3.1.5.
maddelerinde yer alan niteliklerle
ortlismektedir.

Ana So6zlgme'nin 11. maddesinde d¢
yer aldgi gibi, ydnetim kurulu
Uyeligine secilebilmek icin hacir
altina alinmangiolmak, kendisinin
veya ybnetiminde bulungu sirketin
iflas etmeng olmasi, aciz haline
distlmemi olmak,sirkette

pay sahibi olmak ve yiz kizartici
suclardan mahkum olmamak
gerekmektedir. Pay sahibi olmayan
kimseler tye segildikleri takdirde, pd
sahibi sifatini kazandiktan sonsa i
baslayabilirler. Turk Ticaret
Kanunu’nun 334. ve 335.
Maddelerinde 6éngdrilen durumlar
icin genel kurul izin verebilir.

seciminde aranan asgari nitelikler
SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
3.1.1, 3.1.2, ve 3.1.3 maddelerinde
yer alan niteliklerle drtgmektedir.
2004 yil Olgan Genel Kurulunda
2 yapilan esas sozme degisikli i ile
Ydnetim Kurulu Uyelerinin sahip
olmasi gereken asgari unsurfarket
esas sozlgnesine (Madde 12)
eklenmitir.
Yonetim Kurulu tyelerinin bugline
dek eitim veya uyum programi
almaya yonelik bir intiyaclari
olmamstir. Ancak gerek duyulmasi
halinde gitim ve uyum programlari
yKurumsal Yoénetim Komitesince
uygulanmasi gganacaktir.
Yodnetim Kurulu Uyelerinin yetki ve
sorumluluklarinagirket esas
sOzlemesinde vairketin web
sitesinde yer verilngtir.

303A.10is Kurallari ve Etik De gerler
Sirketler, yonetim kurulu Gyeleri, tst
dizey yoneticiler ve calanlarin
uymakla yukimliu oldgu is kurallari ve
etik deserler dizinini kabul edip, web
sitelerinde yayinlamakla
yukumltdurler.

6.Etik kurallan

Sirketin faaliyetleri, ydnetim kurulu
tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya
aciklanan etik kurallari ¢ercevesinde
yaratalir.

Sirket biinyesinde etik kurallara
bllyuk 6nem verildii gibi yonetim
hissesine sahip Anadolu Grubu kury
kaltird anlayg! icerisinde de bu
degerler yillardir uygulanmaktadir.
Anadolu Grubu Cagmailkeleri,
sirket internet sitesinden kamuya
duyurulurken gevre, ayrimcilik, cocu
isci ve sendikal haklara gkin asgari
etik kurallari dairketin yillik faaliyet
raporu ve internet sitesinde yer
almaktadir.

Etik ¢alisma kurallarisirketin temel
davrans ilkelerini kapsamaktadir.
nYasal, toplumsal ve ekonomik
kosullarda meydana gelen
degisimlerin yani sira, Kog
Holding'in imzaladgl Kiireselilkeler
Sozlgmesi (Global Compact)
kkriterlerine uyum dgrultusunda
Tipra, etik calsma kurallarini
yenilemitir. Sirket personeli,
gorevlerini yerine getirirkenl§ Etigi
flkeleri"ne ve "Kog Toplulgu Ortak
Degerleri’ne uymak zorundadifs
proseddurleri, standartlar, kanun ve
dizenlemeler
her trli tutum ve davragiarla ilgili
yon gosterici olamayabilege
bilinciyle, sirket deserleri tizerine
kurulmus olan § etigi ilkeleri ve Etik

Vestel etik kurallar yazil olarak
hazirlanmg ve bilgilendirme
politikasi cercevesinde web sitesi
yolu ile kamuya agiklanngtir.
Yonetim Kurulu,sirket ve ¢alsanlar
icin olusturulmus olan etik kurallarin
uygulanmasina azami 6l¢lide 6zen
gosterilmektedir.

Kurulu bulunmaktadir.
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303A.11 Yabanciihracgilarin
Kamuyu Aydinlatmasi

Yabanci ihracatgilar kendi tlkelerinde
kurumsal yonetim ilkeleri ile New York

BorsasI’nin kurumsal yonetim
standartlari arasindaki farklari ¢ok
kapsamli olmamak kaydi ile web

sitelerinde ve/veya faaliyet raporlaring

Ingilizce olarak agiklamakla
yukumltdurler.

Yabanci yatirimcilarigirket
hakkinda sglikli bilgi edinmesini
kiamaclayarakirket web sitesinde
sunulan bilgileriningilizce olarak
verilmesi uygun gorulmgiir.
Sermaye piyasas! araclari yabanci
borsalardasiem gorersirketlerin yurt

bilgileri yurt icinde zorunluluk
bulunmasa dahi bilgilendirme notu il
birlikte e zamanl olarak yurt i¢i ve
yurt dsinda kamuoyuna sunmalari
gerekmektedir.

adisinda ac¢iklamakla zorunlu olduklar

Sirket, GDS formunda Liksemburg
Borsasi’nda dagiem gérmekte olup,
SPK velMKB'ye yapilan 6nemli
aciklamalara istinaden Liiksemburg
Borsasi’na da 7 adet aciklama
gonderilmitir

Londra Borsasi'na yapilan Ozel
Durum Agiklamalari ile hak
sahiplerininsirket hakkinda
bilgilenmesi sglanmstir.

Yurt disindaki Borsalara yapilan tiim
6zel durum aciklamalarszamanli
olarak yurt icinde de aciklansgtur.
Ayni sekildeIMKB ve SPK'ya
yapilan 6zel durum aciklamalari da
eszamanli olarak ilgili borsalara
bildirilmi stir.

303A.12 Beyan Yukumlalgi
Hersirketin CEO’su {cra Bakani)
New York borsasina, borsanin
kurumsal yénetim standartlarina
uyumda herhangi bir ihlal olmagini
sahsen beyan etmekle yukimludur.

uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyorsa nedenlerini uyum
raporunda ya da yillik faaliyet
raporlarinda acgiklamalidir.

Sirketler kurumsal ydnetim ilkelerinin

Sirket, 01.01.2006-31.12.2006
faaliyet déneminde, Bhaca belirtilen
noktalar dginda, SPK tarafindan
yayinlanan Kurumsal Yénetim
ilkelerinin gereklerini uygulangive
bunlari uygulamaya devam
etmektedir.

Tlpra Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yayimlanan “Sermaye
Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim
flkeleri’ne uyum sglama yoniinde
her tirl gayreti gostermektedir ve
gelisen kaullara b&l olarak uyum
sgzlanacak konularda diizenlemeler
yapmay! benimserntir.

Vestel Elektronik AS.’de 2004 yil
sonlarinda bgatilan Kurumsal
Yonetim calgmalari paralelindgirket
blnyesinde kurumsal yonetim
mekanizmalari ilkeler dgrultusunda
isletimeye balandi. Vestel,
uluslararasi derecelendirme
kuruluslarindan biri olan ISS
Corporate Services Inc. (ISS)'ten so
Uc yildir derecelendirme alinmaktad
Kurumsal Yonetimilkelerinin
uygulanmasi esnasingiaket yapisi
ile uyusmayan ve faaliyetleri
engelleyebilecg

Dustinulen, birikimli oy kullaniimasi
(zaten TTK’da bulundgu i¢in), 6zel
denetci atanmasinin bireysel hak
olarak diizenlenmesi vs gibi maddel
Vestel'in kurumsal yénetim uyum
raporunda yer almasgtir.

= 3

1)
=

303A.13ihtar Mektubu(Public
Reprimand Letter)

New York Borsasi, borsa kurallarini
ihlal edengirketlere ihtar mektubu
gonderebilir.

Sirketlere gdnderilen herhangi bir
ihtarin faaliyet raporunda belirtiimes
gerekmektedir.
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303A.14 Web Sitesi ile ilgilSartlar
Halka agiksirketlerin bir web sitesinin
olmasi zorunludurinternet sitelerinin
kapsaminda kurumsal yénetim
ilkelerinin sart kastugu komitelerin

1.11 Kamunun aydinlatiimasinda
sirkete ait internet sitesi aktif
olarak kullanilir.

Internet sitesinin kolay wdabilir
olmasi, yabanci yatirimcilar igin

tiiziikleri, kurumsal yonetim prensipleti,ingilizce opsiyona sahip olmasi,

is kurallari ve etik dgerleri yatinmcilar
icin basilabilir bir formatta olmalidir.
Yabanci ihracatgilar kendileri igin
zorunlu olan acgiklamalaingilizce
olarak web sitelerinde yayinlamak
zorundadirlar.

kamuya aciklanan bilgilerin uygun b
sekilde yapilandirilip
bélimlendirilmesi, ticaret sicil
bilgilerinin, ortaklk yapisiningirket
esas sOzignesinin, 6zel durum
aciklamalarinin, mali tablolarin,
faaliyet raporlarinin, yapilacak gene
kurula dair bilgilerin sitede yer almasg

gerekmektedir.

Sirket web adresi
www.yazicilarholding.com olup,
internet sitesi hem Tirk¢ce hem de
Ingilizce olarak diizenlengiolup
ortakl yapisi, yonetim kurulu,
faaliyet raporlari, mali tablo raporlar
rgibi bilgilere yer

verilmektedir.

Sirketin web sitesi www.tupras.com.
adresinde bulunmaktadgirketin

> web sitesinde Tiirkce Jagilizce
olarak hem gtincel hem de gegei
donik olarak sagidaki bilgiler yer
almaktadir.

irVestel Elektronik 2008 yilinda
internet sitesini Kurumsal Y6netim
Ilkeleri dagrultusunda gejtirmeye
devam etmitir. SPK Kurumsal
Yonetimilkeleri 1. Bolim Madde
1.11.5'te yer alan tiim bilgilere
internet sitesinde yer verilgiayrica
bu bélimde yer almayan ancak
Kurumsal Yonetinilkeleri agisindan
onemli olan bilgilendirmelere de
internet sitesinde yer verilgtir.
Vestel elektronik sitesi
www.vestel.com.tr olup, strekli
olarak guncellenmektedir.

Kaynak: New York-EuronexMart-Nisan 2009http://www.nyse.com, SPK:Sermaye Piyasasi Kurulwisal Yonetinilkeleri. 2005. Ankara: SPKMart-Nisan 2009.
Yazicilar Holding. Mart-Nisan 2009. <httpuiivw.yazicilarholding.com>Tlprag. Mart-Nisan 2009. <http://www.tupras.com.tr>. \@sMart-Nisan 2009.
<http://www.vestel.com.tr>. @b sitelerinden derlengtir.
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303A.00 Girig

New York-Euronext Kurumsal
Yonetimilkelerinden Muafiyetler;
Yabancisirketler, tlirev Urtnleri ile
ugrasan yatirimirketleri ve oy
hakkinin yuzde elliden fazlasi tek bir
sahsa veya k#a birsirkete ait olan
sirketler.

SPK Kurumsal yonetim ilkeleri
Temmuz 2003 ‘de ilk defa
yayinlanmg ve Subat 2005'de
dizeltilmis ikinci baskisi
yayinlanmstir. PaylariiMKB'de
islem goérensirketlere yoneliktir.
ilkelerde yer alan ana prensipler
“uygula, uygulamiyorsan agikla”
prensipleridir.

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2008

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2008

303A.01 B&imsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri

NYSE'e kote firmalarin yénetim kuruly
Uyelerinin ¢cgu bagimsiz olmahdir.

3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve
Secimi
3.3. Y6netim kurulunda icrada
gorevli olan ve olmayan Uyeler
bulunur.

Yonetim kurulu Uyeleri igerisinde,
gorevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme nitglhe ve
potansiyeline sahip ansiz tye
bulunur.

Yo6netim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak Uzere en az Ugte biri
bagimsiz Gyelerden ohur.

Yonetim kurulu bgkaninin ve icra
baskaninin/genel mudirin ayniski
olmamasi gerekmektedir. Ayrica
yonetim kurulunun yaridan fazlasini
icrada gorev almamasig@anir.

Yénetim kurulu on bir tyeden
olusmaktadir Iki icraci olmayan
bagimsiz lye, alti icraci olmayan

ancak bgimh Gye bulunmaktadir.

Idare meclisi, genel kurul tarafindan
Turk Ticaret Kanunu'nun
hikumlerine gore secilmiyedi
Uyeden olgur. S6z konusu Uyelerder
ikisi SPK kurumsal yonetim
rehberinde tanimlanan anlamda
bagimsiz idare meclisi Uyelerinden
olusmakta olup, Uyelerden higbirinin
sirkette icraci gorevi
bulunmamaktadir.
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303A.02 Bgimsizlik Testi

e YoOnetim kurulu Gyelerinin
sazladigl menfaatler ile ilgili test.

e Yonetim kurulu Gyelerinin
bagimsiz denetgiler ile #kisine
ili skin testtir.

Yonetim kurulu Uyelerinin veya yakin

aile fertlerinin son U¢ yilda on iki ay

boyuncasirketten sgladigi toplam

menfaatlerin st limiti 120.000 dolardif.

Denetimsirketleri ile ilgili olarak da
Ozetle, kendisinin veya yakin
akrabasinin, mevcut i¢ vesdienetgi ile
herhangi bir ilgkisinin bulunmamasi
istenir.

3.3.5 Yo6netim kurulu Oyesi
“bagimsiz “lye kriterleri

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
arasinda bamsizlik testi yoktur.
Ancak, 3.3.5 nolu maddede
“bagimsizhik” kriterleri sayilmgtir.
Buna gore, ozetlajrket yénetim
kurulu tyesinirgirketle hi¢ bir
menfaat ilgkisinin bulunmamasi
istenir.

Ayni kriterler icinde denetcilere

ili skin olarak; son iki yil icerisinde,
sirketin bazimsiz denetimini yapan
kuruluglarda istihdam edilmemiveya
bagimsiz denetim sirecinde yer
almams olmasisarti aranmaktadir.

Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin
“bagimsizlik beyanlari” alinngtir.
Yonetim kurulu Gyelerinin
istiraklerde goérev almasi konusunda
sayI kisittamasina gidilmegolup,
etkin yénetimden taviz verilmemesi
amaciyla, bankanigtirakleri dsinda
alinacak gorevlerin lgcten fazla
olmamasi prensip karari olarak
yonetim kurulu tyelerine

bildirilmi stir.

Idare meclisi tiyeleri, SPK Kurumsal
Yonetimilkeleri'nde gdsterilen
nitelikleri haiz, bilgi birikimi olan ve
tecrubeli kilerdir. Sirket ana
sOzlgmesinde, Uye seciminde
aranacak asgari niteliklereskin
ayrica bir diizenleme yer
almamaktadir.
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303A.03icraci Olmayan Yénetim
Kurulu Uyelerinin Toplantisi

Icraci olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin, CEO ve djer Ust yonetim
Uizerinde etkin bir kontrol ve gdzetim
yapabilmeleri igin, Ust yonetimden
bagimsiz, dizenli olarak toplanti
yapmalari zorunludur.

3.2.2.icrada gérevli olmayan
yoOnetim kurulu tyeleri, dizenli
olarak kendi aralarinda toplanti

yapar.

Yonetim kurulu en az ayda bir kez

icinde 59 tane yonetim kurulu
toplantisi gercekkgirilmi stir.

Sirket Ana So6zlgmesi'nde de

toplanmaktadir. 2008 faaliyet dénemi belirtildigi Uzere idare Meclisi,

gerekli oldukca bgkanin daveti
Uzerine toplanir. Ancak idare
Meclisi'nin her 3 ayda bir toplanmas
mecburidir.idare Meclisi tiyelerinin
herhangi birinin istg Gzerine bgkan
idare Meclisi'ni toplantiya garir.

303A.04 Yo6netim Kurulu Atama
Komitesi/Kurumsal Yonetim

Komitesi,

Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
atama komitesi/kurumsal yonetim
komitesi Uyelerinin tamami gamsiz
Uyelerden olgmalidir. Bu komitenin,
amacinin ve sorumluluklarinin yer
aldigi yazil bir tizigt bulunmahdir.
Komite,y6énetim kurulu tyesi olacak
adaylarin niteliklerini belirler, genel
kurulun onayina sunulmak lizere
yonetim kurulu aday Uyelerini seger,
sirketin kurumsal yénetim prensiplerin
hazirlar, yénetim kurulunun st
ybnetimin performans gerlemesini
gOzetir, kendi cagmalarina ilgkin

yillik performans dgerlemesi raporunu
hazirlar.

5.7 Kurumsal Y6netim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu izlemek, bu konuda
iyilestirme calsmalarinda bulunmak
ve ydnetim kuruluna 6neriler sunmal
Uizere kurumsal yonetim komitesi
kurulur. Kurumsal yénetim
komitesinin ¢gunlugu bagimsiz
tiyelerden olgur. icra Bgkani bu
komitede gorev yapamaz.

Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmaghni,
uygulanmiyor ise gerekgesini tespit
eder ve iyilatirici prensiplerde
bulunur.

Pay sahipleri ile ikkiler biriminin
calismalarini koordine eder. Yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmal
degerlendirilmesi konularinda
calismalar yapar. Yonetim kurulu
Uyelerinin ve ydneticilerinin
performans dgerlendirmesi ilke ve

Kurumsal yonetim ve atama komites
kurulmustur.

ilkelerine uyumunu izlemekle

k sorumludur.

Komite ¢ Uyeden olmaktadir.
Uyeler b&imsiz yonetim kurulu
Ulyesi, icraci Uiye ve icracl olmayan
Uyelerdir.

Kurumsal yonetim ve atama komites
yilda en az (¢ toplanti yapar. Komitg
gorevini ifa etmek amaciyla gerekiti
hallerde toplanti diizenler. Kurumsa
ybnetim ve atama komitesinin yapis
gorev, yetki ve sorumluluklarina
iliskin prosedurler tanimlangolup
baslica faaliyetleri internet sitesinde
yayimlanmstir.

Sl,

Komite, bankanin Kurumsal Yénetim

h

uygulamalarini belirler ve gézetimi

i Idare Meclisi Uyelerinden Kurumsal
Yonetim Komitesi olgturulmamstir.

Yerine;

Bagl ili skiler ve iligkili kuruluslar
komitesi vardir, komitesinin ¢ Uyes
bulunmaktadir. Uyelerden bir tanesi
bagimsizdir.

242



NEW YORK-EURONEXT

SPK

DENiZBANK

. BIM
BIRLESIK MA GAZALAR A. S.

303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi
Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
hak ve menfaatler komitesi Uyelerinin
tamami bgimsiz tyelerden okmalidir.
Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazih bir
tuzUgu bulunmalidir. Komite, CEO’nurj
ve diger Ust kademe yoneticilerin
alacaklar hak ve menfaatleri
belirlenmesi i¢in incelemelerde bulund
ve ydnetim kurulunun onayina sunar.

5.1 YoOnetim Kurulunda
olusturulan Komitelerin Sayi1, Yapi
ve Baggimsizligi

Sirket gereksinimlerine uygun olarak
yeterli sayida komite ofturur.

Yoneticilere verilecek Ucret,

nitelikleriyle ve katkiyla orantili olur.

Ucret, piyasa kaullarina gére
rbelirlenir.

Bagimsiz yonetim kurulu tyesine
ybnetim kurulunun 6nerisi ve genel
kurulun onayi ile sdanacak Ucret ve
huzur hakki gibi maddi imkanlar,
bagimsizlgl koruyacak diizeyde olur

Hak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu bsgkani, bakan
yardimcisi ve lyelerine genel kurul
tarafindan saptanacak huzur hakki
odenir.

Yonetim kurulu Gyelerine huzur
hakki olarak gorev sirelerinin sonur
kadar aylik briit 6.000 TL d6dengtir.
Yonetim kurulu denetcilerine ise
aylik briit olarak 2.000 TL Ucret
odenmitir.

Denetim ve Ucret Komitesi vardir. U
Uyesi bulunmaktadir. Komite
Uyeleriningirkette icraci gorevleri
bulunmamakla birlikte komitede bir
bagimsiz Gye bulunmaktadir. 3
Uyeden olgmaktadir ve bunlardan
biri bagimsiz tyedir.
Sirketin i¢inde bulundgu durum ve
agereksinimlere uygun olaraldare
Meclisi'nin gérev ve sorumluluklarin
salikl bir bicimde yerine getirmesin
teminen olgturulmus olup, Uger aylik
doénemler itibariyle hazirladiklar
raporlariidare Meclisi'ne
sunmaktadirlar.

303A.06 Denetim Komitesi

Bitun halka acikirketlerin, SEC’nin
10A-3 kuralinin gerektirgi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi
olmalidir.

5.6 Denetim Komitesi
Finansal ve operasyonel faaliyetlerin
salikli bir sekilde gdzetilmelerini
teminen denetimden sorumlu komite
kurulur.

Denetim komitesi bulunmaktadir.

Denetim ve Ucretifiesi vardir.
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303A.07 Denetim Komitesi Ek
Kurallar

En az ii¢ tiyeden ajmalidir. Uyelerin
nitelikleri bagimsizlik testi kriterlerini
icermelidir. Komitenin yazili bir tlztii
olmalidir. Komite sirketin ydnetim
kuruluna;

finansal raporlarinin buttingii,
kanun ve kurallara uyumu,
basimsiz denetcinin nitelikleri ve
bagimsizlgl ve

ic denetim faaliyetlerinin
yuratilmesi ve bamsiz
denetcilerin camalarinin
gOzetilmesi konularinda yardimcli
olur.

Denetim komitessirketin yillik
raporunda sunulmak izere denetim
komitesi raporu hazirlarlar.

Denetim komitesi, denetigirketinin
ise alinmasi, Ucretinin tespitiine son
verilmesi ve yiritilen denetim
faaliyetlerinin kontroli ve gézetimi
konularinda dgrudan sorumludur.
Sirketin risk yonetimi ve risk
deserlemesi konularini da ele alir.

5.3 Komitelerin Yapisi

Komiteler en az iki Uyeden ajur.
Komitelerin iki lyeden olgmasi
bulunmasi halinde Gyelerin
¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan
Uyelerden olgur.

Komite bakanlari b&msiz ydnetim
kurulu tyeleri arasindan segilir.

ic ve b&imsiz denetgileri
toplantilarina davet edebiliic
denetci, denetimden sorumiu
komiteye rapor verir. Periyodik mali
tablolarin mevzuata ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uyguniou
denetler. Baimsiz denetim
kurulusunun secimini ve her
asamadaki denetim ¢amalarinin
takibini yapar Sirket muhasebesi, i¢
kontrol sistemi ve bamsiz denetimle
ilgili sikayetleri inceler.

Denetim komitesi, bankanin
muhasebe sisteminin, finansal
bilgilerinin denetimi ile kamuya

nhaciklanmasinin ve i¢ kontrol
sisteminin §leyis ve etkinliginin
g6zetimini sglamak icin gerekli tim
tedbirlerin alinmasindan sorumludu
Komite ¢ Uyeden olmaktadir.
Uyelerin ikisi icraci olmayan birisi dg
bagimsiz Gyedir.

yilda en az dort defa toplanir. Ayricg
denetim komitesi yilda en az dort de
ydnetim birimlerinden ayri olmak
Uizere bgimsiz denetgilerle
toplanarak i¢ kontrol, finansal
tablolar, i¢c denetim ve 6zel olarak
gOrisulmesi gereken giindem
maddeleri Uzerinde tagtrlar.

Denetim komitesinin yapisi, gorev,
yetki ve sorumluluklarina gkin
prosedirler tanimlanmolup balica
faaliyetleri internet sitesinde
yayimlanmstir.

Denetim komitesi en az ¢ ayda bir t

Denetim komitesinin ¢ Uyesi
bulunmaktadir. Komite tyelerinin
sirkette icraci gorevleri
bulunmamakla birlikte komitede bir
bagimsiz Gye bulunmaktadir. 3
Uyeden olgmaktadir ve bunlardan

. biri bagimsiz tyedir.
Sirketin i¢inde bulundgu durum ve
gereksinimlere uygun olaraldare
Meclisi'nin gérev ve sorumluluklarin
sglikh bir bicimde yerine getirmesin

, teminen olgturulmus olup, tcer aylk

faldnemler itibariyle hazirladiklar
raporlariidare Meclisi'ne
sunmaktadirlar.
Uyelere ve yoneticilere borg, kredi
verme ve saigekillerde fayda
sgglanmasi sz konusu gitdir. idare
Meclisi Uyelerine performansa dayal
o6dullendirme yapilmamaktadir.
Sirkette, risk yénetimi ve i¢ kontrol
sureglerinin bgimsizca
degerlendiriimesi ile gorevli biic
Denetim Birimi bulunmaktadir.
Sirketin tiim faaliyetlerij¢ Denetim
Birimi'nin ¢alisma kapsaminda olup,
hazirlanmg yillik planlar
cercevesinde denetlenmekteddr.
Denetim Birimi, denetim sonuclari
hakkinda Ust Yoénetim'e vidare
Meclisi tarafindan ihdas edilen
Denetim ve Ucret Komitesi'ne
dizenli raporlamalar yapmaktadir.

303A.08 Hisse Gelir (Equity
Compensation) Planlarinin
Hissedarlar Tarafindan Onaylanmasi
Hisse gelir planlari ve benzeri
dizenlemeler, list yonetim ve yénetim

kurulu tyelerine hizmetleri keiti gi

SPK'nin hisse gelir planlarinin
duzenlenmesine yonelik bir kurumsa
yobnetim ilkesi yoktur ancak
odillendirme, yonetim kurulu
Uyelerinin performansini yansitacak
ve sirketin performansi ile

Yonetim kurulu Gyelerinin

Al performanslarina ya dérketin
performansina dayali 6dullendirme
sistemi uygulanmamaktadir.

idare Meclisi tlyelerine performansa|
dayal odullendirme yapilmamaktad
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verilen hisse senetlerini icerir.

Temettl 6demeleri veya Ust duzey
yoneticilerin  ve ydnetim kurulu
tyelerinin, kendilerinin borsadan veya
dogrudansirketten, piyasa derinden
hisse senedi satin almalari hisse gelir
planlari igine girmemektedir.

ili skilendirileceksekilde belirlenir.

303A.09 Kurumsal Yodnetim Rehberi
Sirketler kendi kurumsal yonetim
rehberi olmali ve bu konuda kamuya
bilgi verilmelidir. Sirketlerin kurumsal
yonetim rehberi gagidaki bglklari
kapsar. Yonetim kurulu Gyelerinin;

. nitelikleri,

sorumluluklart,

«  sirket Gist yonetimi ve ihtiyag varsa ¢ercevesinde yonetim kurulu dahil

bagimsiz dangmanlar ile §birli gi
ve calsmasekilleri,

. hak ve menfaatleri hakkinda bilg

e oOryantasyonu vegtimi,

. yillik kendi deserlemesi ve

* gelecekteki tst yonetimin
secilmesi ile ilgili planlari

SPK'nin kurumsal yonetim ilkelering|
tabisirketler, yilsonunda faaliyet
raporlari ile birlikte, kurumsal

ybnetim uyum raporu hazirlarlar.

Uyum raporunda, SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin timuyle ilgili
olarak, “uy ya da agikla” prensibi

bltiin uygulamalar hakkinda bilgi
verilir.

Yonetim kurulu Uye sec¢iminde arana
asgari nitelikler SPK Kurumsal
Yoénetimilkeleri IV. Bolum'iin 3.1.1,

3.1.2 ve 3.1.5 maddelerinde yer alan

niteliklerle értismektedir.

Bankanin yonetim kurulu Gyelerinin
gorev ve yetkilerine ana sozfeenin
19. maddesinde, yoneticilerin gérev
ve yetkilerine ise ana s6zlaenin 28.
maddesinde yer verilmektedir.
Ayrica, banka genel madurinin
gOrev ve yetkileri ana s6zimenin

29. Maddesinde duzenlerytir.

2008 yilindaSirket idare Meclisi,
idare Meclisi Uyeleri, Ust Yonetim
ve i¢ denetim birimlerinin gérev
sorumluluklarinin belirlengi
Kurumsal Yénetinilkeleri'ni kabul
etmigtir.

Idare Meclisi, kanunlarda wirket
Ana Sdzlgmesi'nde 6ngorilen
gorevleri yerine getirirSirket, idare
Meclisi tarafindan idare ve temsil
olunur.idare Meclisigirket amagc ve
konusuna giren her giéislemi,
hukuki, mali ve teknikgleri sirket
adina yapmak vgirket unvanini
kullanmak hakkini haizdir.

303A.10is Kurallari ve Etik De gerler
Sirketler, yonetim kurulu Oyeleri, tst
diuzey yoneticiler ve ¢afanlarin
uymakla yikimla oldgu is kurallari ve
etik deserler dizinini kabul edip, web
sitelerinde yayinlamakla
yukamiltdurler.

6.Etik kurallari

Sirketin faaliyetleri, ydnetim kurulu
tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya
aciklanan etik kurallari ¢ercevesinde
yaratalor.

Banka, etik kurallar ¢ercevesinde
Bankacilik Etikilkeleri'ni
benimsenmniitir.

Sirket'in tim calsanlariyla paylstigi
organizasyon hedefleri metninde,
hedeflere ulglmasi igin
calisanlarimiz, yoneticilerimiz ve
tedarikcilerimizden beklentilerimiz
acikca ifade edilngiolup, ilgili
beklenti ve kurallar halka
aciklanmamytir. Ayricasirket icinde
uyulmasi gereken genel ve 6zel
konular icin olgturulmus prosedurler
titizlikle uygulanmakta olup, ihtiyag
duyuldyzunda glincellemeleri
yapiimaktadir.
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303A.11 Yabancihracglilarin

Kamuyu Aydinlatmasi

Yabanci ihracatgilar kendi tlkelerinde
kurumsal y6netim ilkeleri ile New York
Borsasi’nin kurumsal yénetim
standartlari arasindaki farklari gok
kapsamli olmamak kaydi ile web
sitelerinde ve/veya faaliyet raporlaring
Ingilizce olarak agiklamakla
yukumltdurler.

Yabanci yatirimcilarigirket

hakkinda sglikli bilgi edinmesini

kiamaclayarakirket web sitesinde
sunulan bilgileriningilizce olarak
verilmesi uygun gorulmgitr.
Sermaye piyasas! araclari yabanci
borsalardasiem gorersirketlerin yurt

adisinda acgiklamakla zorunlu olduklar
bilgileri yurt icinde zorunluluk
bulunmasa dahi bilgilendirme notu il
birlikte e zamanl olarak yurt i¢i ve
yurt dsinda kamuoyuna sunmalari
gerekmektedir.

Hisseleri yurt dyi borsalara kote
olmadsi igin IMKB disinda bir
borsada 6zel durum agiklamasi
yapilmamgtir.

303A.12 Beyan Yukumlalgi
Hersirketin CEO’su {cra Bakani)
New York borsasina, borsanin
kurumsal y6netim standartlarina
uyumda herhangi bir ihlal olmagini
sahsen beyan etmekle yukimludur.

Sirketler kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyorsa nedenlerini uyum
raporunda ya da yillik faaliyet
raporlarinda acgiklamalidir.

DenizBank AS. Kurumsal Yonetim
Beyani, SPK tarafindan yayimlanan
Kurumsal Yonetinilkeleri,
uluslararasi ilkeler ve sektor
uygulamalarina uygun olarak
hazirlanmgtir.

SPK tarafindan Temmuz 2003'te
yayimlanms olan veSubat 2005'te
glincellenen Kurumsal Yénetim
ilkeleri ile banka arasinda gan
farkliliklar rapor iginde ilgili konu
basliklar altinda agiklanngtir.

Sirketimiz Sermaye Piyasas! Kurulu
tarafindan yayimlanan Kurumsal
Yonetimilkeleri'nde yer alan
prensiplerin uygulanmasi igin gerekl
6zen ve dikkati gostergplup,
eksikliklerin giderilmesi hususunda
calismalarina devam etmektedir.

303A.13ihtar Mektubu(Public
Reprimand Letter)

New York Borsasi, borsa kurallarini
ihlal edengirketlere ihtar mektubu

Sirketlere gdnderilen herhangi bir
ihtarin faaliyet raporunda belirtiimes
gerekmektedir.

gonderebilir.
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303A.14 Web Sitesi ile ilgiliSartlar 1.11 Kamunun aydinlatiimasinda Bankanin internet sitesinin Internet sitesinin adresi
Halka agiksirketlerin bir web sitesinin | sirkete ait internet sitesi aktif adresi www.denizbank.com’'dur. www.bim.com.tr'dir.
olmasi zorunludurinternet sitelerinin | olarak kullanilir. Internet sitesinde SPK Kurumsal Sirketimiz internet sitesinin Yatirimc
kapsaminda kurumsal yénetim Internet sitesinin kolay wdabilir Yonetimilkeleri II. ili skileri bolumiinde pay sahiplerine
ilkelerinin sart kastugu komitelerin olmasi, yabanci yatirimcilar igin B6lim Madde 1.11.5'teki tim yonelik bilgiler ingilizce cevirileri ile
tiiziikleri, kurumsal yonetim prensipleti,ingilizce opsiyona sahip olmasi, bilgilere yer verilmstir. birlikte agagidaki balklar altinda
is kurallari ve etik dgerleri yatinmcilar | kamuya aciklanan bilgilerin uygun bjr sunulmutur:
icin basilabilir bir formatta olmalidir. | sekilde yapilandirlip « Ticari Unvan
Yabanci ihracatgilar kendileri igin boélimlendirilmesi, ticaret sicil * Ortaklik Yapisi
zorunlu olan agiklamalaingilizce bilgilerinin, ortaklk yapisiningirket * Kurumsal Yénetim
olarak web sitelerinde yayinlamak esas sOzkmesinin, 6zel durum « Kurumsal Yoénetinilkeleri Uyum
zorundadirlar. aciklamalarinin, mali tablolarin, Raporlar
faaliyet raporlarinin, yapilacak gene * Finansal Raporlar
kurula dair bilgilerin sitede yer almasi » Ozel Durum Agiklamalari
gerekmektedir. * Finansal Takvim
» Genel Kurul Bilgileri
« fletisim

Kaynak: New York-EuronexMart-Nisan 2009http://www.nyse.com, SPK:Sermaye Piyasasi Kurulwifwsal Yonetinilkeleri. 2005. Ankara: SPKMart-Nisan 2009.
Denizbank. Mart-Nisan 2009. <http://www.denizbawknz. BIM Birlesik Magazalar AS. Mart-Nisan 2009< http://www.bim.com.tr>. \eb sitelerinden derlenatir.
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303A.00 Giris

NewYork-Euronext Kurumsal Yonetim

ilkelerinden Muafiyetler; Yabanci
sirketler, ttrev Urnleri ile grasan
yatinimsirketleri ve oy hakkinin ylizde
elliden fazlasi tek bigahsa veya aa
bir sirkete ait olarsirketler.

SPK Kurumsal yonetim ilkeleri
Temmuz 2003 ‘de ilk defa
yayinlanmg ve Subat 2005'de
duzeltilmis ikinci baskisi
yayinlanmstir. PaylariiMKB'de
islem gorensirketlere yoneliktir.
ilkelerde yer alan ana prensipler
“uygula, uygulamiyorsan agikla”
prensipleridir.

Kurumsal yonetim
uyum raporu 2006

Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu 2007

303A.01 Bgimsiz Yonetim Kurulu
Uyeleri

NYSE'e kote firmalarin yénetim kuruly

Uyelerinin ¢@u bggimsiz olmalidir.

3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve
Secimi
3.3. Y6netim kurulunda icrada
gorevli olan ve olmayan Uyeler
bulunur.

Yonetim kurulu Gyeleri igerisinde,
gorevlerini hicbir etki altinda
kalmaksizin icra etme nitglne ve
potansiyeline sahip gansiz tye
bulunur.

Yo6netim kurulunun sayisi ikiden az
olmamak tzere en az Ugte biri
bagimsiz Gyelerden okur.

Yonetim kurulu bgkaninin ve icra
baskaninin/genel mudiriun ayniski
olmamasi gerekmektedir. Ayrica
yonetim kurulunun yaridan fazlasini
icrada gorev almamasi@anir.

Yedi yonetim kurulu tyesinin dérdi
icraci, Uc¢u ise icract olmayan Uyedir

Yo6netim kurulu be kisiden
olusmaktadir.

Yodnetim Kurulunda icraci ve icraci
olmayan Uye ayrimi yoktur.
Yonetim Kurulu Uyeleri, 6nerilen pa
sahipleri arasindan Genel Kurul
tarafindan belli bir pay sahibini
temsilen secildiklerinden dolayi
Kurumsal Yénetinilkelerinde
belirtilen b&imsiz Uye nitefiine haiz
degillerdir.
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303A.02 Bgimsizlik Testi

e YoOnetim kurulu Gyelerinin
sazladigl menfaatler ile ilgili test.

e YoOnetim kurulu Oyelerinin
bagimsiz denetgiler ile gkisine
ili skin testtir.

Yonetim kurulu Uyelerinin veya yakin

aile fertlerinin son ¢ yilda on iki ay

boyuncasirketten sgladigi toplam

menfaatlerin Gst limiti 120.000 dolardi

Denetimsirketleri ile ilgili olarak da
Ozetle, kendisinin veya yakin
akrabasinin, mevcut i¢ vesdienetgi ile
herhangi bir ilkisinin bulunmamasi
istenir.

3.3.5 Yonetim kurulu Gyesi
“bagimsiz “lye kriterleri

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri
arasinda bamsizlik testi yoktur.
Ancak, 3.3.5 nolu maddede
“bagimsizhik” kriterleri sayilmgtir.
Buna gore, 0zetlajrket ydnetim
kurulu tyesinirgirketle hi¢ bir
menfaat ilgkisinin bulunmamasi

_istenir.

Ayni kriterler icinde denetcilere

ili skin olarak; son iki yil icerisinde,
sirketin bazimsiz denetimini yapan
kuruluslarda istihdam edilmemiveya
bagimsiz denetim siirecinde yer
almams olmasisarti aranmaktadir.

Golda, kurumsal yonetim uyum
raporunda herhangi bir gansizlik
kriterinden bahsetmentir.

Yonetim Kurulu Uyeleri Genel
Kurul'dan izin almadan kendi veya
baskasi namina bizzat veya dolayisi
ile Sirketle, Sirket konusuna giren bir
ticari muamele yapamaz. Y6netim
Kurulu Uyeleri Genel Kurul'dan izin
almadarsirket konusuna giren ticari
muamele nevinden bir muameleyi
kendi veya bgkasi hesabina
yapamayaca gibi, ayni nevi ticari
muamelelerle mgul bir sirkete
mesuliyeti tahdit edilmengiortak
sifatiyla da giremez.

249




NEW YORK-EURONEXT

SPK

GOLDA §

UZEL MAK INA SANAYI

303A.03icraci Olmayan Yonetim
Kurulu Uyelerinin Toplantisi

Icraci olmayan yonetim kurulu
Uyelerinin, CEO ve dier Ust yonetim
Uzerinde etkin bir kontrol ve gdzetim
yapabilmeleri igin, Ust yonetimden
bagimsiz, dizenli olarak toplanti
yapmalari zorunludur.

3.2.2.Icrada gérevli olmayan
yonetim kurulu tyeleri, dizenli
olarak kendi aralarinda toplanti

yapar.

Doénem icinde 22 tane ydnetim kurul
toplantisi yapilmy olup, toplanti
gindemleri 6nceden belirlenmekted

uYonetim Kurulu Kararlarina i$kin
konu baligl veya gindemler,

rperiyodik olarak veya ortaya cikan
gerekler cercevesinde duzenlenerek
hazirlanmaktadir.
Yonetim Kurulu'nun 2006 yili
icindeki karar sayisi 21 olarak
gerceklgmistir.

303A.04 Yo6netim Kurulu Atama
Komitesi/Kurumsal Yonetim

Komitesi,

Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
atama komitesi/kurumsal yonetim
komitesi Uyelerinin tamami gamsiz
Uyelerden olgmalidir. Bu komitenin,
amacinin ve sorumluluklarinin yer
aldigi yazil bir tizigt bulunmahdir.
Komite,y6netim kurulu tyesi olacak
adaylarin niteliklerini belirler, genel
kurulun onayina sunulmak lizere
ydnetim kurulu aday Uyelerini seger,
sirketin kurumsal yénetim prensiplerin
hazirlar, yénetim kurulunun st
ybnetimin performans gerlemesini
gOzetir, kendi cagmalarina ilgkin

yillk performans dgerlemesi raporunu
hazirlar.

5.7 Kurumsal Ydnetim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu izlemek, bu konuda
iyilestirme calsmalarinda bulunmak
ve yonetim kuruluna 6neriler sunmal
Uizere kurumsal ydnetim komitesi
kurulur. Kurumsal yénetim
komitesinin ¢gunlugu bazimsiz
tiyelerden olgur. icra Bgkani bu
komitede gorev yapamaz.

Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyor ise gerekgesini tespit
eder ve iyilatirici prensiplerde
bulunur.

Pay sahipleri ile ikkiler biriminin
calismalarini koordine eder. Yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmal
degerlendirilmesi konularinda
calismalar yapar. Yonetim kurulu
Uyelerinin ve ydneticilerinin
performans dgerlendirmesi ilke ve
uygulamalarini klirler ve gbzetimini

Kurumsal Yonetim ile ilgili
calismalar 2004 yilinda éatiimistir.
2005 Faaliyet donemi icinde
kurumsal yénetim ilkeleri

k cercevesinde, kurumsal yénetim
komitesi olyturulmus, Pay sahipleri
ile iliskiler birimi Komiteye
baglanmstir.

4

Kurumsal yénetim komitesi
bulunmamaktadir.
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303A.05 Hak ve Menfaatler Komitesi
Halka agiksirketlerin yonetim kurulu
hak ve menfaatler komitesi Uyelerinin
tamami bgimsiz tyelerden okmalidir.
Komitenin amacinin ve
sorumluluklarinin yer algh yazih bir
tuzUgu bulunmalidir. Komite, CEO’nurj
ve diger Ust kademe yoneticilerin
alacaklari hak ve menfaatleri
belirlenmesi i¢in incelemelerde bulund
ve ydnetim kurulunun onayina sunar.

5.1 Yonetim Kurulunda

olusturulan Komitelerin Sayi1, Yapi
ve Baggimsizligi

Sirket gereksinimlerine uygun olarak
yeterli sayida komite ofturur.

Yoneticilere verilecek Ucret,

nitelikleriyle ve katkiyla orantili olur.

Ucret, piyasa kaullarina gére
rbelirlenir.

Bagimsiz ydnetim kurulu tyesine
ybnetim kurulunun 6nerisi ve genel
kurulun onayi ile sdanacak Ucret ve
huzur hakki gibi maddi imkanlar,
bagimsizlgl koruyacak diizeyde olur

Sirketin raporunda Hak ve Menfaatle
Komitesi adi altinda herhangi bir
komite bulunmamaktadir.

Kurumsal yénetim uyum raporunda,
yonetim kurulu Uyelerine g&nan
hak, menfaat ve Ucretlerin genel
kurulda alinan kararlara pla olarak
uygulandgina deinilmistir.

rHak ve menfaatler komitesi
bulunmamaktadir.

Uzel Grubunun herhangi bir
sirketinden Ucret alan Yonetim
Kurulu Baskan ve Uyelerine Genel
Kurulca alinan karar gegeherhangi
bir menfaat slanmamaktadir.
Ayrica donem iginde herhangi bir
Yonetim Kurulu Uyesine v8irket
Ust Yoneticisine borg veriimeni
kredi kullandiriimamy, tgtincu bir
kisi aracilgiyla kredi adi altinda
menfaat slanmams ve lehlerine
kefalet gibi teminatlar verilmentir.

303A.06 Denetim Komitesi

Bitun halka acikirketlerin, SEC’nin
10A-3 kuralinin gerektirdi sartlarda
olusturulmus bir denetim komitesi
olmaldir.

5.6 Denetim Komitesi

Finansal ve operasyonel faaliyetlerir
saslikh bir sekilde gdzetilmelerini
teminen denetimden sorumlu komite
kurulur.

2005 yilinda denetimden sorumiu
komite olyturulmustur.

Denetimden Sorumlu Komite
mevcuttur.
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303A.07 Denetim Komitesi Ek

Kurallar

En az ii¢ Uiyeden ajmalidir. Uyelerin

nitelikleri bagimsizlik testi kriterlerini

icermelidir. Komitenin yazili bir tliztil

olmalidir. Komite sirketin ydénetim

kuruluna;

« finansal raporlarinin butngii,

. kanun ve kurallara uyumu,

. bagimsiz denetginin nitelikleri ve
bagimsizlgl ve

¢ i¢ denetim faaliyetlerinin
yuritilmesi ve bamsiz
denetcilerin cabmalarinin
gOzetilmesi konularinda yardimci
olur.

Denetim komitessirketin yillik
raporunda sunulmak izere denetim
komitesi raporu hazirlarlar.

Denetim komitesi, denetigirketinin
ise alinmasi, Ucretinin tespitgine son
verilmesi ve yuritilen denetim
faaliyetlerinin kontrolii ve gézetimi
konularinda dgrudan sorumludur.
Sirketin risk yonetimi ve risk
degerlemesi konularini da ele alir.

5.3 Komitelerin Yapisi

Komiteler en az iki iyeden ajur.
Komitelerin iki lyeden olgmasi
bulunmasi halinde lyelerin
¢ogunlugu, icrada gorevli olmayan
Uyelerden olgur.

Komite bakanlari b&msiz ydnetim
kurulu Uyeleri arasindan segilir.

ic ve b&imsiz denetgileri
toplantilarina davet edebiliic
denetci, denetimden sorumiu
komiteye rapor verir. Periyodik mali
tablolarin mevzuata ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uyguniou
denetler. Baimsiz denetim
kurulusunun secimini ve her
asamadaki denetim ¢amalarinin
takibini yapar Sirket muhasebesi, i¢
kontrol sistemi ve bamsiz denetimle
ilgili sikayetleri inceler.

=}

Sirketimizin Yénetim Kurulu'na bzl
olarak; mali konularin takibi,
periyodik mali tablo ve dipnotlarinin
incelenmesi ve Bamsiz D Denetim
Raporu’na da dayanarak teklifini
Yonetim Kurulu'na sunmak tzere
Denetimden Sorumlu Komite
mevcuttur.

303A.08 Hisse Gelir (Equity
Compensation) Planlarinin
Hissedarlar Tarafindan Onaylanmasi
Hisse gelir planlari ve benzeri
dizenlemeler, list yonetim ve yénetim
kurulu tyelerine hizmetleri keiti g1
verilen hisse senetlerini icerir.

Temettl 6demeleri veya Ust duzey
yoneticilerin  ve ydnetim kurulu
Uyelerinin, kendilerinin borsadan veya

dogrudansirketten, piyasa derinden

SPK'nin hisse gelir planlarinin
duzenlenmesine yonelik bir kurumsa
yonetim ilkesi yoktur ancak
odillendirme, yonetim kurulu
Uyelerinin performansini yansitacak
ve sirketin performansi ile

ili skilendirileceksekilde belirlenir.

Sirkette performansa dayali ticret
Al politikasi uygulanmaktadir.

Yonetim Kurulu'na ydnelik olarak
performansa veya 6dillendirmeye
dayali herhangi bir uygulama
yapiimamaktadir.
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hisse senedi satin almalari hisse gelir

planlari icine girmemektedir.

303A.09 Kurumsal Yodnetim Rehberi
Sirketler kendi kurumsal yonetim
rehberi olmali ve bu konuda kamuya
bilgi verilmelidir. Sirketlerin kurumsal
yonetim rehberi gagidaki balklari
kapsar. Yonetim kurulu Gyelerinin;
nitelikleri,

sorumluluklari,

sirket Uist ydnetimi ve ihtiyag vars
bagimsiz dangmanlar ile §birli gi
ve ¢alsmasekilleri,

oryantasyonu vegiimi,
yillik kendi deserlemesi ve
gelecekteki st ydnetimin
secilmesi ile ilgili planlari

hak ve menfaatleri hakkinda bilg

SPK'nin kurumsal yonetim ilkelering|
tabisirketler, yilsonunda faaliyet
raporlari ile birlikte, kurumsal
ydnetim uyum raporu hazirlarlar.

Uyum raporunda, SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin timuyle ilgili
olarak, “uy ya da agikla” prensibi

h cercevesinde yonetim kurulu dahil
bltiin uygulamalar hakkinda bilgi
verilir.

Sirket yonetim kurulu tye se¢iminde
aranan asgari nitelikler SPK kurums
yonetim ilkeleri IV. Bélimde yer ala
niteliklere uygundur. Bu kriterler esal
sdzlemede yer alntir.

Genel kurul gérev ve yetkileri gnda
kalan, Tirk Ticaret Kanunyirket
ana sozlgmesi ve sair mevzuat
hiakumleri ile belirlenen timlierin
yuratilmesinde yénetim kurulu
gorevli ve yetkilidir.

Yonetim Kurulu Bakan ve Uyeleri,
alen Ust dizeyde etki ve etkinlik
sgzlayacaksekilde olwur. Kurumsal
s Yonetimilkelerinde yer alan hususla
gozetilerek, bu niteliklerle orggn ve
yénetim konusuna hakim
yetkinlikteki kisilerden olgan bir
Yo6netim Kurulu esas alingtir..
Sirket Ana S6zlgmesi'nin 14.
maddesinde Ydnetim Kurulu’nun
Yetkilerine yer verilmjtir. Sirketin
temsil ve ilzamina ifkin esas olarak
Turk Ticaret Kanunu hikiimlerine
goreSirket Yonetimi belirlenir ve
yetkilerini yasal diizenlemeler
kapsaminda icra eder. Yoneticilerin
yetkileri Sirket imza Sirkiilerinde
aclkca belirtilmgtir.

303A.10is Kurallari ve Etik De gerler
Sirketler, yonetim kurulu Gyeleri, tst
dizey yoneticiler ve calanlarin
uymakla yukimliu oldgu is kurallari ve
etik deserler dizinini kabul edip, web
sitelerinde yayinlamakla
yukumltdurler.

6.Etik kurallan

Sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu
tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya
aclklanan etik kurallari cergevesinde
yaratalir.

Sirket ve ¢alsanlar icin etik kurallar
olusturulmus, belirlenen bu etik
kurallar “Oryantasyon kitapgi” ile
sirket calsanlarinagirket
bilgilendirme politikasi ¢cercevesinde|
kamuya aciklangtir.

Sirket genel anlamda etik kurallara
uyulmasi ve uygulanmasi yoniinde
gerekli calsmalari yapmaktadir.
Mevzuat ve dizenlemeler ile
uygulamalar bitini icinde genel
kabul gérmi etik kurallara uyulur.
Ayrica, Kurumsal Yonetinilkeleri
kapsaminda etik kurallar yazili hale
getirilmistir.
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303A.11 Yabanciihracgilarin Yabanci yatirimcilarigirket IMKB'ye gonderilen bilgilerin
Kamuyu Aydinlatmasi hakkinda sgikl bilgi edinmesini haricinde bgka hic bir bilgi
Yabanci ihracatgilar kendi tlkelerindekiamaclayarakirket web sitesinde yurtdisinda kote olunan Borsaya
kurumsal yonetim ilkeleri ile New York sunulan bilgileriringilizce olarak gonderilmemitir.

BorsasI’nin kurumsal yonetim verilmesi uygun gorulmgiir.
standartlari arasindaki farklari ¢ok Sermaye piyasas! araclari yabanci
kapsamli olmamak kaydi ile web borsalardasiem gorersirketlerin yurt
sitelerinde ve/veya faaliyet raporlarindadisinda agiklamakla zorunlu olduklan
Ingilizce olarak agiklamakla bilgileri yurt icinde zorunluluk
yukumltdurler. bulunmasa dahi bilgilendirme notu ile

birlikte e zamanl olarak yurt i¢i ve
yurt dsinda kamuoyuna sunmalari
gerekmektedir.

303A.12 Beyan Yukumlalgi
Hersirketin CEO’su {cra Bakani)
New York borsasina, borsanin
kurumsal yénetim standartlarina
uyumda herhangi bir ihlal olmagini
sahsen beyan etmekle yukimludur.

Sirketler kurumsal ydnetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmagini,
uygulanmiyorsa nedenlerini uyum
raporunda ya da yillik faaliyet
raporlarinda acgiklamalidir.

Goldg Kuyumculuk, SPK tarafindan
yayimlanan Kurumsal Yonetim

ilkeleri’nde yer alan prensipleri hedg
olarak belirlemjtir. Bu konu ile ilgili
gerekli calsmalar yuritulmektedir.

Sirket, Sermaye Piyasas! Kurulu
tarafindan yayimlanan Kurumsal

f Yonetimilkelerine uymayi gerekli
diizenlemeleri yapmayi
hedeflemektedir. Halen bu ilkelerin
blyik kismina uyulmakta olup,
ilkelere tam uyum konusunda gerekli
idari ve teknik camalar devam
etmektedir.

303A.13ihtar Mektubu(Public
Reprimand Letter)

New York Borsasi, borsa kurallarini
ihlal edengirketlere ihtar mektubu

Sirketlere gdnderilen herhangi bir
ihtarin faaliyet raporunda belirtiimes
gerekmektedir.

gOnderebilir.
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303A.14 Web Sitesi ile ilgilSartlar
Halka agiksirketlerin bir web sitesinin
olmasi zorunludurinternet sitelerinin
kapsaminda kurumsal yénetim
ilkelerinin sart kastugu komitelerin

1.11 Kamunun aydinlatiimasinda
sirkete ait internet sitesi aktif
olarak kullanilir.

Internet sitesinin kolay wdabilir
olmasi, yabanci yatirimcilar igin

tiiziikleri, kurumsal yonetim prensipleti,ingilizce opsiyona sahip olmasi,

is kurallari ve etik dgerleri yatinmcilar
icin basilabilir bir formatta olmalidir.
Yabanci ihracatgilar kendileri igin
zorunlu olan acgiklamalaingilizce
olarak web sitelerinde yayinlamak
zorundadirlar.

kamuya aciklanan bilgilerin uygun b
sekilde yapilandirilip
bélimlendirilmesi, ticaret sicil
bilgilerinin, ortaklk yapisiningirket
esas sOzkmesinin, 6zel durum
aciklamalarinin, mali tablolarin,
faaliyet raporlarinin, yapilacak gene
kurula dair bilgilerin sitede yer almasg

Resmi web sitesi Tiirkce \iagilizce
yayimlanmakta ve icefi sirket
tarafindan periyodik olarak
guncellenmektedifinternet sitesinde
detayl bir yatirnmci ikileri bélima
yer almakta ve bu bolugirket

rprofili, tarihgesi, ortaklik yapisi,
sermaye artirimlari, mali tablolar,
faaliyet raporlari, hisse performansi,
resmi s6zlgme, 6zel durum
aciklamalari, Genel Kurul ilani, grup
hakkinda bilgiler olmak izere gilince
bilgiler yer almaktadir.

gerekmektedir.

Sirketin aktif ve guincel bir internet
sitesi mevcuttur. S8z konusu interne
adresindeSirket hakkinda muhtelif
bilgilere kapsamli olarak yer
verilmistir. Glncellgtirilen bu sitede
SPK tarafindan 6ngorilen hususlari
da iceren bir “Yatirimci Kgesi”
bolimi bulunmaktadir. Elektronik
ortamda bilgi taleplerine gereken
yanitlar verilmektedir.

Kaynak: New York-EuronexMart-Nisan 2009http://www.nyse.com, SPK:Sermaye Piyasasi Kurulwisal Yonetinilkeleri. 2005. Ankara: SPKMart-Nisan 2009.
Golds. Mart-Nisan 2009. <http://www.goldas.com>. Uzelkite Sanayi. Mart-Nisan 2009. <http://www.uzelcogr>. web sitelerinden derlenugtir.
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EK 4. ADR Programi Cercevesinddslem Goren Alman Sirketleri

Tablo 32: ADR Programi Cercevesinddslem Goren Alman Sirketleri Tablosu

Sirketler Uygulanan Kurumsal Yonetim ilkelerinde Yonetim Kurulunun Olu sumu, Komiteler Yoénetim Kodu/ilkeleri ve Etik
SeffafliklKamuyu Aydinlatma ve Beyan Bagimsizlik Kriteri ilkeler
Yukamlulu gu
DAIMLER AG Alman sirketler hukuku ve Kurumsal Yonetim Iki kademeli yonetim kurulu vardir. | «  Uzlastirma komitesi Daimler AG’nin Etik prensipleri
Kodu g6zetim kurulu tyelerinin ve denetim kurulp 20 Kisilik gdzetim kurulunun yarisini | « Denetim komitesi internetteki web sitesinde yer
tyelerinin b& msizlgl konusunda bdayici hissedarlar, gier yarisini ¢caganlar e  Baskanlk Komitesi almaktadir. S6z konusu prensipl
hikumler getirmengtir. Daimler AG’nin segmektedir. «  Atama komitesi vardir. New York BorsasI’'nin
“Kurumsal Yonetim Raporunda Onemli Farklar” Atama komitesi tamamen yaynladgi etik ilkeler ile uyum
raporunda Alman mevzuatina uyugfau Daimler AG’'nin gbzetim kurulunda | hissedarlarin temsilcilerinden sgglamaktadir.
belirtiimektedir. Ayrica Daimler AG, kendi web | hissedar temsilcilerinin yarisindan | seciimektedir.
sayfasinda Alman Kurumsal Yénetim Koduna fazlasi bgimsiz ydnetim kurulu Ayrica SOX'un getirdii “ihbar
tamamen uydgunu beyan etngtir. Uyesidir. Denetim komitesinde, gozetim hatti” diizenlemeleri, Daimler’de
kurulunda bulunan icraci olmayan | Dénetim komitesi tarafindan
tiyeler yer almaktadir. Bu tiyelerin | Yurtiimektedir.
nitelikleri New York Borsasi
“bagimsizlik” kriterlerine uymamakla
birlikte, Daimler AG, bu Uyelerin
durumunun, denetim komitesinin
bagimsizlg 6niinde bir engel $kil
etmedgini disiinmektedir.
FRESENIUS Fresenius Medical AG & Co. KGaA, kendi web | Gozetim kurulu alti kiden Fresenius AG'nin bir tek komitesi Fresenius AG'nin etik
MEDICAL sayfasinda, iki madde hari¢ Alman Kurumsal olusmaktadir. bulunmaktadir. Bu da; prensiplerini iceren yonetim
CARE AG & Yonetim Kodunun bitin ilkelerine uygunu «  Denetim ve kurumsal yonetim | ilkeleri internetteki web sitesinde
Co. KGaA beyan etmjtir. Bu iki madde gagida verilmitir. komitesidir. yer almaktadir. S6z konusu

*  Kodda belirtilenin aksine, Fresenius hem
go6zetimkurulu hem de icra kurulu Gyeleri ici
yas limiti belirlememektedir

e GoOzetim kurulu tyeleri hem sabit hem de
performansa dayall hak ve menfaat
almaktadirlar.

prensipler New York Borsasi’'nin
yayinladgi etik ilkeler ile uyum
sgglamaktadir.
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Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkelerinde
SeffafliklKamuyu Aydinlatma ve Beyan
Yukamlula gu

Yonetim Kurulunun Olu sumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/Ilkeleri ve Etik
ilkeler

DEUTSCHE Deutche Telecom, kendi web sayfasinda, Alman| Alman Sirketler hukuku esastir. *  Denetim komitesi Deutche Telecom’un yoénetim

TELECOM Kurumsal Yonetim Kodunun biitlin ilkelerine Gozetim kurulu yirmi Uyeden . Genel komite ilkeleri ve etik prensipleri
uydusunu beyan etrgiir olusmaktadir. On Uye hissedarlari, | «  Finans komitesi internetteki web sitesinde yer

diger on lye ise ¢calanlar temsil «  Personel komitesi almaktadir. S6z konusu prensipl
etmektedir. Gdzetim kurulu kleani «  Uzlastirma komitesi New York Borsasi'nin
hissedar temsilcileri arasindan yayinladgi etik ilkeler ile uyum
secilmektedir. Genel komitesirketin kurumsal sgglamaktadir.

ybnetim faaliyetleri konusunda

calismaktadir.

ALLIANZ SE Allianz SE, kendi web sayfasinda, Alman Allianz SE, hem Almasirketler »  Denetim komitesi Allianz SE'nin yonetim ilkeleri
Kurumsal Yonetim Kodunun biitin ilkelerine hukuku hem de Avrupa Bigi e  Kurumsal Yénetim komité ve etik prensipleri internetteki
uydusunu beyan etrgtir anonimgirket kurulu; esaslarina gére| «  Risk komitesi web sitesinde yer almaktadir. Sg

kurulmus bir sirkettir. Gozetim kurulu| «  personel komitesi konusu prensipler New York
oniki Gyeden olgmaktadir. Alti iye | .  Atama komitesi BorsasI’'nin yayinlagh etik
hissedarlar, gier alti Giye ise ilkeler ile uyum sglamaktadir.
calisanlari temsil etmektedir. Komitelerde gozetim kurulu
Calisanlar temsil eden alti iyeden iiyelerinden, bulunan hissedar ve
dort tanesi Almanya, bir tanesi Fran s&alsanlarin temsilcileri yer
ve bir tanesi déngiltere’ye almaktadir.
ayrilmistir.

SIEMENS AG Siemens AG, kendi web sayfasinda, Alman Alman Sirketler hukuku esastir. «  Denetim komitesi Siemens AG'nin yonetim ilkeleri

Kurumsal Yénetim Kodunun bitln ilkelerine
uyduzunu beyan etrgiir. Ayrica, New York
BorsasI’'nin yabangairketler icin zorunlu olmayan
bazi kurallarina da gonillu olarak uydunu beyan
etmigtir.

Ornegsin, Ust yonetime verilecek hisse opsiyonlari
New York Borsasi'nin ABBsirketlerinden istedii
gibi, genel kurulun onayina sunulmaktadir.

Gozetim kurulu yirmi Uyeden
olusmaktadir. On Uye hissedarlart,
diger on uye ise calanlari temsil
etmektedir. Gdzetim kurulu kleani
hissedar temsilcileri arasindan
secilmektedir

e Bagkanlik komitesi

*  Finans ve yatirim komitesi

e Uzlastirma komitesi

«  Mevzuat komite$? Siemens'de
atama, hak ve menfaatler ve
kurumsal yonetim komitelerinin
islevleri “Baskanlik

Komitesi”"nde birlgtirilmi stir.

ve etik prensipleri internetteki
web sitesinde yer almaktadir. Sg
konusu prensipler New York
Borsasi'nin yayinlagh etik

ilkeler ile uyum sglamaktadir.

8 Standing Committee
85Compliance Committee
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Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkelerinde
SeffafliklKamuyu Aydinlatma ve Beyan
Yukamlula gu

Yonetim Kurulunun Olu sumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/Ilkeleri ve Etik
ilkeler

SAP

SAP kendi kurumsal yénetim ilkelerini esasen,

Almanya Kurumsal Yénetim kodunun ¢ikmasind

once, 2001 yilinda yayinlagir. SAP gagida
belirtilen baliklar haricinde, genel olarak Alman
kurumsal yénetim koduna uymaktadir. SAP’In
kodda uymady konular aagida verilmitir.

« SAP’da kodda tavsiye edilenin aksine, gbzetin

kurulu tyeleri icin bir ya sinirlamasi
getirilmemistir.
» Kodda, icra ve gdzetim kurulu Uyeleri igin

yapilan “mudurler sigortasinin”, yénetim kuruly

Uyelerinin sdzlgmesinden diiilebilecei

bildirilmektedir. SAP bunu uygulamamaktadir,

« Kodda yasaklananin aksine, herhangi bir icra
kurulu tyesi, gézetim kurulu bleani veya
g6zetim kurlu komitelerinden birinin kleani
olabilir.

« Kod, hak ve menfaatlerin tespitinde icra kurulu

Uyelerinin bireysel performanslarinin

deserlemesini tavsiye etmektedir. Kodda tavsiy

edilenin aksine, icra kurulu tyelerinin faaliyet
sorumluluklarinin birbirini etkiledi gerekgesi
ile bireysel performans gerlemesine
gidilmemektedir.

« Icra kurulu tiyelerinin gérev tazminatlari ile
uygulama kurumsal yénetim kodunun getiidi
uygulamalardan farkhlik gostermektedir.

Alman Sirketler hukuku esastir.

arGozetim kurulu onalti yeden
olusmaktadir. Sekiz tye hissedarlari

diger sekiz uye ise ¢ahnlari temsil
etmektedir. Gézetim kurulu kleani
hissedar temsilcileri arasindan
secilmektedir

D

*  Denetim komitesi

*  Genel komitesi

e Finans ve yatirim komitesi
e Uzlastirma komitesi

* Hak ve Menfaatler Komitesi
*  Atama Komitesi

o Ozel Komite

Genel komitssirketin kurumsal
ybnetim faaliyetleri konusunda
calismaktadir. Ozel komitgirketin

hukuki konulari ile ilgilenmektedir.

SAP 'nin etik prensipleri
internetteki web sitesinde yer
almaktadir. S6z konusu prensipl
New York Borsasi'nin
yayinladgi etik ilkeler ile uyum
sgglamaktadir
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Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkelerinde
SeffafliklKamuyu Aydinlatma ve Beyan
Yukamlula gu

Yonetim Kurulunun Olu sumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/Ilkeleri ve Etik
ilkeler

Infineon
Technologies
AG

Infineon Technologies AGsagida belirtilen
basliklar haricinde, genel olarak Alman kurumsal
yonetim koduna uymaktadir. Infineon Technolog
AG’In kodda uymadii konular gagida verilmitir.

« Icrakurulu liyelerinin hak ve menfaatleri,
g6zetim kurulu icra komitesi tarafindan tesp
edilmektedir

«  Icra kurulu tyelerinin ayrilma tazminatlari,
kurumsal yénetim kodunda tavsiye edilen
ilkeler dgzrultusunda dgil, sirketin kendi
politikalar dgrultusunda belirlenmektedir.

Infineon 2008 yili icin SEC’e 20 F formunu

doldurmutur. Ancak Mayis 2009 itibariyle New
York Borsasi'na kote olarak goziikmemektedir.
Muhtemelen ADR olarak tezgahistl piyasalardd
islem gérmektedir.

Alman Sirketler hukuku esastir.
Gozetim kurulu onalti Gyeden
olusmaktadir. Sekiz tye hissedarlari
diger sekiz uye ise ¢ahnlari temsil
etmektedir. Gozetim kurulu kleani
hissedar temsilcileri arasindan
secilmektedir

e Yatirim, finans ve denetim
komitesi

o icra komitesi

e Uzlastirma komitesi

e  Strateji ve teknoloji komitesi

e Atama komitesi

icra komitesi, icra kurulu tyelerinin
atanmasi, hak ve menfaatlerinin
tespiti konularinda faaliyet
gostermektedir. Atama komitesi ise,
go6zetim kurulu aday uyelerinin
secimini yapmaktadir. Komitede
sadece hissedarlarin temsilcileri yer
alabilmektedir.

Infineon Technologies AG'nin
yonetim ilkeleri ve etik
prensipleri kapsamli olarak
internetteki web sitesinde yer
almaktadir.

Bayer

Bayer, 2007 yilinda New York Borsasi kota
kaydindan ¢ikmgtir. Buna rgmen,seffafliginin
devami icin New York Borsasi’nin kurumsal
ybnetim standartlarina uymaya devam etmekted
Bu kararini da 2007 yilina ait olan faaliyet
raporunda da aciklagtir.

Bayer, 2007 yilinda kota kaydindan
¢ikmasindan 6nce 2006 yilinin 20-F
raporunu yayinlangtir. Bu raporda
icra kurulu ve gézetim kurulu olmak
Uzere iki kademeli yénetim kurulu
oldugu belirtilmisgtir.

Gozetim kurulu yirmi kjiden
olusmaktadir ve yarisini hissedarlar
diger yarisini da cafanlar
secmektedir.

2007 yilinda yayinlagi kurumsal
ybnetim raporunda ise gdzetim kuru
ile ilgili yapinin degismedigini
aciklamstir.

2006 yilina ait 20-F raporunda

belirtilen gdzetim kurulu komiteleri:

e Baskanhk komitesi (Uzlatirma
komitesi olarak faaliyet
gostermektedir)

e Denetim komitesi

e Personel komitesi

Denetim komitesinde, icraci olmaya
calisanlardan ug ki, eski icra kurulu
baskani yer almaktadir.

Kota kaydindan ciktiktan sonra
yayinlanan 2007 faaliyet raporunda
ise:

e Bagkanlik komitesi

*  Denetim komitesi

« Insan kaynaklari komitesi

e Atama komitesinin oldgu

belirtilmistir.

Bayer, etik ilkeleri web sitesinde
yayinlanmaktadir.
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Sirketler Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkelerinde Yonetim Kurulunun Olu sumu, Komiteler Yonetim Kodu/ilkeleri ve Etik
SeffafliklKamuyu Aydinlatma ve Beyan Bagimsizlik Kriteri ilkeler
Yukamlula gu
Denetim komitesi 3 pay sahipleri
temsilcisi ve 3 ¢aan temsilcisinden
olusmaktadir ve yilda dort defa
toplanmaktadir.
ALTANA Altana, 2007 yilinda New York Borsasi'na kota | Altana, 2007 yilinda kota kaydindan| 2005 yilina ait 20-F raporunda Altana, etik ilkeleri web sitesinde
kaydindan cikgini agiklamgtir. 2005 yilini ¢cikmasindan 6nce son 20-F raporur] belirtilen gdzetim kurulu komiteleri: | yayinlanmaktadir.
kapsayan son 20-F formunu ise 2006 yilinda 2005 yilinda yayinlangtir. Bu »  Uzlastirma komitesi
yayinlamstir. raporda icra kurulu ve gézetim kurul| « Denetim komitesi
olmak tzere iki kademeli yonetim e Hak ve menfaatler komitesi
2007 yihinda New York Borsasi'na kota kaydindg kurulu olduyu belirtilmistir.
ciktiktan sonra raporlama sorumluluklarinin Komitelerde iki tanesi cajan
olmadglnl belirtmistir. Gozetim kurulu 12 kiden temsilcisi olmak tzere dort lye
olusmaktadir ve yarisini hissedarlar | pylunmaktadir.
diger yarisini da cafanlar
se¢cmektedir. 2008 faaliyet raporunda belirtilen
komiteler ise:
2008 yilinda yayinlagi kurumsal e Denetim komitesi
ybnetim raporunda ise gdzetim kuru| Uzlastirma Komitesi
ile ilgili yapinin degismedgini «  Ozel Komite Altana’ya verilen
agiklamstrr. satinalma teklifini gérimek
Uzere olyturulmustur)
Komiteler iki pay sahibi temsilcisi ve
iki calisan temsilcisinden ohur.
SGL CARBON SGL Carbon, 2006 yilina ait faaliyet raporunda, | SGL Carbon, 2007 yilinda kota 2006 yilina ait 20-F raporunda SGL Carbon, etik ilkeleri internet

2007 yihinda New York Borsasi kota kaydindan
¢tkmayi planladiini agiklamg ve 2007 yilinda da
New York Borsasi'na kota kaydindan cgt
aciklamstir.

Son 20-F formunu ise 2006 mali yili igin
yayinlamsgtir.

Kota kaydindan ciktiklari icin raporlama
sorumluligunun olmadgini belirtilmistir.

kaydindan ¢ikmasindan énce son 2
F raporunu 2006 yilinda
yayinlamstir. Bu raporda icra kurulu
ve gbzetim kurulu olmak tzere iki
kademeli ydnetim kurulu oldiw
belirtilmistir.

Gozetim kurulu 12 kiden
olusmaktadir ve yarisini hissedarlar
diger yarisini da cafanlar
secmektedir.

2007 yilhinda yayinlagh kurumsal

ybnetim raporunda ise gozetim kuru

belirtilen gbzetim kurulu komiteleri:
e Uzlastirma komitesi

e Denetim komitesi

* Hak ve menfaatler komitesi

e Personel komitesi

e Teknoloji komitesi

e  Strateji komitesi

e Gegici komite

Komitelerde g6zetim kurulu tyeleri
yer almaktadir.

sitesinde bulunmaktadir.
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Sirketler Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkelerinde Yonetim Kurulunun Olu sumu, Komiteler Yonetim Kodu/ilkeleri ve Etik
SeffafliklKamuyu Aydinlatma ve Beyan Bagimsizlik Kriteri ilkeler
Yuakumlala gi
ile ilgili yapinin degismedigini Kota kaydindan ciktiktan sonra
aciklamstir. yayinlanan 2008 faaliyet raporunda
yer alan komiteler:
« Insan kaynaklari komitesi
*  Denetim komitesi
e Atama komitesi
e Teknoloji komitesi
e Uzlastirma komitesi
e  Strateji komitesi
BASF Basf, 2007 yilinda New York Borsasi’na kota Basf, 2007 yilinda kota kaydindan | 2006 yilina ait 20-F raporunda Basf, etik ilkeleri web sitesinde

kaydindan cikgiini agiklamgtir. Son 20-F raporunt
ise 2006 mali yili igin yayinlargtir.

2007 yihinda New York Borsasi'na kota kaydindg
¢ikmis olunsa dahi i¢ kontrol ve finansal
raporlamaya 6nem verilegieaciklanmstir.

¢tkmasindan 6nce son 20-F raporur]
2006 yilinda yayinlangtir. Bu
raporda icra kurulu ve gézetim kurul
olmak lzere iki kademeli yonetim
kurulu oldwgu belirtilmistir.

Gozetim kurulu 10 kiden
olusmaktadir ve yarisini hissedarlar
diger yarisini da cafanlar
secmektedir.

2008 yilinda yayinlagh kurumsal
ydnetim raporunda ise daha etkin
olabilmek igin g6zetim kurulu Gye
sayisinin 12 kiye cikarildgi
aciklamstir. Gézetim kurulunun
yarisini hissedarlar gier yarisini da
calisanlar se¢cmektedir.

belirtilen gdzetim kurulu komiteleri:

e Uzlasma komitesi

*  Denetim komitesi

« Atama ve Hak ve menfaatler
komitesi komitesi

Uzlasma komitesi iki pay sahipler

temsilcisi ve iki cagan temsilcisi

olmak lzere dort yeden

olusmaktadir.

Kota kaydindan ¢iktiktan sonra

yayinlanan 2008 faaliyet raporunda

ise komitelerin dgismedii

gorulmektedir:

e Uzlasma komitesi

e Denetim komitesi

e Atama ve Hak ve menfaatler
komitesi komitesi

yayinlanmaktadir.

Kaynak: Daimler. Mart-Nisan 2009. <http://www.daénkcon>. FRESENIUS MEDICAL CARE AG & Co. KgaA. Mart-Nisan @0. <http://www.fresenius.com>.
Deutsche Telecom. Mart-Nisan 2009. <http://www.delietelekom.com>. Allianz SE. Mart-Nisan 2009. givww.allianz.com>. Siemens AG. Mart-Nisan 2009.
<http://wl.siemens.com SAP. Mart-Nisan 2009. <http://www.sap.com>. lefom Technologies AG. Mart-Nisan 2009. <http://wwnfiieon.com>. Bayer. Mart-Nisan
2009 <http://www.bayer.com> . Altana. Mart-Nisan 2009ttp://www.altana.com>SGL CarbonMart-Nisan 2009. <http://www.sglgroup.conBASF. Mart-Nisan
2009. <http://www.basf.com>
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Aciklamalar:
Infineon Technology AG, Bayer AG, Altana AG, SLGrBan AG ve BASF 2006 yilindan itibaren gk yillarda New York borsasi kota kaydindan cikiamdir. Artik New York

borsasina kote olmamalari kurumsal yonetim yamildazla etkilememgtir. Hatta tam tersine New York borsasina kote aiakarina rgmen, borsanin istegliatama ve hak ve menfaatler
komiteleri kurulmgtur. Ancak komitelerde yer alan yonetim kurulu i@@lin yarisi hissedar, gér yarisi da ¢ajan temsilcileridir.
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EK 5. ADR Programi Cercevesinddslem Goéren FransizSirketleri

Tablo 33: ADR Programi Cercevesinddslem Goren FransizSirketleri Tablosu

Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yo6netim Kurulunun Olu sumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yonetim Kodu/ilkeleri ve Etik
ilkeler

SANOFI- AVENTIS

Sanofi-Aventis, Fransigrketler hukuku,
sermaye piyasasi kanunu, ABD Kurumsal
yoénetim prensiplerini ve Fransiz kurumsal
yoénetim kodu olan AFEP-MEDEF tavsiye
kararini uyguladiklarini belirtmektedir.

Yodnetim kurulunun ¢gunlugu
bagimsizdir (onalti tyeden sekiz
tanesi). Baimsizlk kriterlerin
uygulanmasinda AFEP-MEDEF
kriterleri esas alinngtir.

Denetim komitesi

Hak ve menfaatler komitesi

Atama ve kurumsal yonetim komitesi
Strateji komitesi

Fransiz kanunlarina gére komiteler anc
tavsiye kararlari alabilmektedir. New
York borsasi ve SOX'un kurallari gibi
komite kararlarinin bdayicihgn yoktur.
Denetim komitesinin bitin Gyeleri
bagimsizdir.

Ancak, hak ve menfaatler komitesi ile
atama ve kurumsal ydnetim komitesinin
Uyeleri, sanofi-avensis ortaklarindaki Us
dizey yoneticilerdir.

Sanofi’nin etik ilkeleri web
sitesinde yayinlanrgtir. Sirkette,
hukuk departmanina g bir
(mevzuata) kuresel uyum —global
bo6limi bulunmaktadir. Bu birim,
albutiin dger departmanlarda
soruyturmalar yurutmektedir.
ABD'de isesirketlerde ¢cakanlarin
ihbarda bulunabilmeleri icin ihbar
telefon hatti olgturulmasi
zorunludur.

t

AXA

AXA, 2008 yil faaliyet raporunda New
York borsasinin, SOX'un yabanci
sirketlerin uymakla yukimli oldtu
kurallara uydgunu beyan etmektedir.

AXA ayrica APEF-MEEF kurumsal yonetin
ilkelerine uymaktadir.

1997 yilindan itibaren AXA'da
iki kademeli yénetim kurulu
vardir. Ondort kiilik gbzetim
kurulunda bgimsizlik kriteri
olarak AFEP-MEDAF kriterleri
esas alinmgtir. Buna goére 11 ki
bagimsiz Uyedir. Baimsiz
yoénetim kurulu tyelerinin
bagimsizliklarinin Sarbanes
Oxley dlcllerinde de gecerli
oldugu belirtilmigtir.

AXA'da dort komite vardir. Bunlar;
Denetim komitesi,

Finans komitesi,

Insan Kaynaklari, segcme, etik ve
kurumsal yénetim komitesi

Hak ve menfaatler komitesi

Dort kisilik denetim komitesinin
bagimsizlik kriterlerinde, zorunluluk
bulunmamasina gmen, hepsi hem
AFEP-MEDEF, hem de Sarbanes Oxle)

AXA'nin web sitesinde kurumsal
ybnetim bolimiinde son derece
kapsamli olarak hazirlangnetik
ilkeleri ve mevzuata uyum rehberi
bulunmaktadir.

kurallari cergevesinde pansizdir.
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Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yonetim Kurulunun Olu sumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/lkeleri ve Etik
ilkeler

TOTAL Total Kasim 2008'de AFEP-MEDEF Total'in onalt ydnetim kurulu Total'da (¢ tane komite vardir. Bunlar; | Total'in etik prensipleri vesi
tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim | (yesinden oniki tanesi Denetim komitesi, prensipleri, gevre ve toplum {Jgsi
ilkelerini, asagida belirtilen iki konu haric, bagimsizdir. Yonetim kurulu Atama ve kurumsal yonetim komitesi altinda web sitesinde
kabul etmitir. Bu konular aagida baskani ve CEO ayri kilerdir. Hak ve menfaatler komitesi yayinlanmstir.
sunulmytur;

Denetim komitesi en az ¢ tyeden
Ilkelerde belirtilen ve bir yénetim kurulu olusmaktadir. Butiin Uyeler gansiz
Uyesinin oniki yildan fazla gérev yapmasi olmak zorundadir.
halinde bgimsiz Uye sayllamayagesartina
uyulmamaktadir. Total bu Gyelerin Atama ve kurumsal yonetim komitesi ilg
deneyimine ihtiya¢ duyuldiunu hak ve menfaatler komitesi de en az ¢
belirtmektedir. Uyeden olgmak zorundadir ve Uyelerin
Yonetim kurulu bgkani, atama ile hak ve ¢ogunlugu bazimsiz olmak zorundadir.
menfaatler komitelerinin B&anliklarini
yapmaktadir. Bu durum diinyada hicbir
kurumsal yonetim ilkesinde
onerilmemektedir. Ancak TOTAL, yonetim
kurulu bgkaninin deneyimlerinin bu
komitelerin gleyisine katki sgladigini ifade
etmektedir.

THOMPSON Thompson APEF-MEEF kurumsal yonetim| Thompson’da yonetim kurulu Thompson’da ¢ adet komite

ilkelerine uymaktadir.

onbir kisiden olgmaktadir ve
yoénetim kurulu bgkani ile CEO
ayni Kiilerdir.

Komiteledeki tyelerin
bagimsizlg belirtilmistir, ancak
yoénetim kurulu tyelerin
bagimsizlgl hakkinda bilgi
bulunmamaktadir.

bulunmaktadir. Bunlar;

Denetim komitesi

Atama ve kurumsal yonetim komitesi
Hak ve menfaatler komitesi'dir.
Denetim komitesi U¢ kiden
olugsmaktadir. Thompson, denetim
komitesi Uyelerinin New York borsasi
standartlarina gére pansiz sayildiini
belirmistir. Ayrica ¢alsanlarin temsilcisi
ve bir finansal dagman toplantilara
katilmaktadir.

Atama ve kurumsal yonetim komitesi iki
kisiden olymaktadiriki tiye de
bagimsizdir.

Hak ve menfaatler komitesi Ugslden

264




Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yonetim Kurulunun Olu sumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/lkeleri ve Etik
ilkeler

olusmaktadir. Hepsi lamsizdir.

VEOLIA
ENVIRONNEMENT

Veolia Environnement AFEP-MEDEF
kurumsal yonetim ilkelerine uygunu
beyan etmtir.

Ondort kiilik yonetim kurulu
Uyesinin onbir kisi bagimsizdir.
Yonetim kurulu bgkani ayni
zamanda CEO’dur.

Veolia'da ti¢ adet komite bulunmaktadir.

Bunlar;

Hesaplar ve denetim komitesi
Atama ve hak ve menfaatler komitesi
Strateji, argtirma, inovasyon,
sirdirdlebilir kalkinma komitesidir.

Denetim komitesi dort kiden
olusmaktadir ve dordi de pemsizdir.

Atama, hak ve menfaatler komitesi li¢
Uyeden olgmaktadir, ikisi bgimsizdir,
ancak bgkan b&msiz dgildir.

Strateji komitesi U¢ Uyeden glmaktadir,
ikisi bagimsizdir, ancak an bgmsiz
degildir.

Ydnetim kurulu komitelerinin
disinda, Veolia, ¢evre ve su
konularinda da faaliyet gostermes
nedeniyle, etik dgerler, inanglar ve
sorumluluk baligi altinda bir
program yurutmektedir. Bu
programin yuratilmesi icin bir
komite kurulmutur.

Komitenin olyturdugu kurallar
web sitesinde yayinlangtir.

Komite Ust yonetimden lgamsiz,
dogrudan ydnetim kuruluna kga
olarak calgmaktadir.

CGGVERITAS
(Compagnie
Générale de
Géophysique —
Veritas)

CGG Veritas AFEP-MEDEF kurumsal
yonetim ilkelerine uymaktadir. Sarbanes-
Oxley yasasinin i¢ kontrol ile ilgili 302
maddesinin uygulanmasinigiamak icin,
bir kamuyu aydinlatma-ac¢iklama komitesi
(Disclosure) komitesi kurulnytur. Bu
komite icraci bir komite oldgu igin,
CGGVeraitas'daki tst diizey yoneticilerden
olusmaktadir.

Oniki yénetim kurulu Gyesinin
yedi tanesi baimsizdir.
Bagimsizlik kriterinde AFEP-
MEDEF kriterleri esas alinrtir.

Yonetim kurulu bgkani ve CEO
ayni Kiidir.

CGGVeritas'in dort komitesi
bulunmaktadir. Bu komiteler;

Denetim komitesi,

Atama, Hak ve Menfaatler komitesi
Strateji komitesi

Teknoloji komitesi

Komiteler, yonetim kurulusleyis
prensipleri cercevesinde faaliyet
gosterirken , Temmuz 2008'de denetim
komite ile, atama ve hak ve menfaatler
komitesinin kendi yonetmelikleri
hazirlanmgtir.

Buna gére, denetim komitesi en az l¢

CGGVeritas'in web sitesinde etik
kurallari yayinlanmtir.
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Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yonetim Kurulunun Olu sumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/lkeleri ve Etik
ilkeler

Uyeden olgmakta ve Uyelerin Ucte ikisi
bagimsiz olmak zorundadir. Biean

bagimsiz lyeler arasindan secilmektedir.

Atama, hak ve menfaatler tyesinin en g
Uc¢ Uyesi olmak zorundadir. Bu uyelerde
bir tanesi denetim komitesi tyelerinin
arasindan secilmekte, Ugte ikisghasiz
olmak zorundadir.

> N

ALCATEL -
LUCENT

Alcatel-Lucent, New York borsasinin
yabancsirketlere sgladigi muafiyetlerden
yararlanmadiini, hem New York Borsasi'ni
kati standartlarina, hem de AFEP-MEDEF
kurumsal yonetim ilkelerine uygunu beyan
etmigtir.

Ondort yonetim kurulunun onbir
tanesi, New York borsasinin
n kurallarina gore de lgamsizdir.

Alcatel-Lucent’da dort adet komite
bulunmaktadir. Bu komiteler;

Denetim ve finans komitesi

Hak ve menfaatler komitesi

Kurumsal yonetim ve atama komitesidir|
Strateji ve yatirim komitesi

Kurumsal y6netim ve atama komitesinin
yonetmelginde komite Uyelerinin sadece
Ucte ikisi b&gimsiz olmali demesine
ragmen, uygulamada belyenin hepsi
bagimsizdir.

Denetim ve finans komitesinin dort Gyesi

vardir ve hepsi de gansizdir.

Hak ve menfaatler komitesinin de doért
Uyesinin hepsi amsiz tyelerdir.

New York borsasinigart kastugu
komitelerin dginda kurulan strateji ve
yatirim komitesinin dért Gyesinden ikisi
bagimsiz tyedir.

New York Borsasi yabanci
sirketlerden kendi kurumsal
yonetim ilkelerini olgturup, web
sitelerinde yayinlamalarini
istememesine gmnen, Alcatel-
Lucent,is Prensipleri Bildirgesi”
bash gl altinda yayinlangtir.

Ayrica aynisekilde, CEO ve (st
duzey finans yoneticileri icin etik
ilkeler yayinlanmgtir.
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Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yonetim Kurulunun Olu sumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/lkeleri ve Etik
ilkeler

LA FARGE

LaFarge 2007 yilinin sonunda New York
Borsasi kota kaydindan ¢ikgnue sadece
local bir borsa olan Euronext’te kalgtr.

LaFarge Kasim 2008'de AFEP-MEDEF
kurumsal yonetim ilkelerine uyagmi beyan
etmigtir.

Yonetim kurulu onsekiz tiyeden
olusmaktadir. On Uyesi [gamsiz

Uyedir.

Yo6netim kurulu bgkani ve CEO
ayni Kiidir.

LaFarge'da dort adet komite
bulunmaktadir. Bunlar;

Denetim komitesi,

Hak ve menfaatler komitesi

Atama ve kurumsal yonetim komitesi
Strateji ve yatirim komitesi

La Farge kurumsal yonetim
uygulamalarina gére komiteler en az (g
en ¢ok on tyeden gymalidir.

Mevcut denetim komitesi yedi liyeden
olusmaktadir ve yedi tanesi giansizdir.
Atama ve kurumsal yonetim komitesi al
Uyeden olgmaktadir ve bglye
bagimsizdir.

Hak ve menfaatler komitesi alti (yeden
olusmaktadir ve dort tanesi pansizdir.
Strateji ve yatirim komitesi yedi Glyeden
olusmaktadir ve belyesi bgmsizdir.
BUtlin komitelerin de b&anlari da
bagimsizdir.

LAFarge web sitesinde, faaliyet
prensipleri yer almaktadir.

VIVENDI

Vivendi'nin hisse senetleri 2000-2006 yillal
arasinda New York Borsasi 3. Diizeyde
ADS olarak glem goriirken, Vivendi Aralik
2008'de Borsa'dan ¢ikip 1. Diizeyde ADR
olarak kalmaya karar veratir.

Vivendi Euronext’'e kote olmaya devam
etmektedir.

AFEP-MEDEF kurumsal yonetim ilkelering|
uyacgini beyan etmtir.

Vivendi'nin iki kademeli
yoénetim kurulu vardir. On l¢
(onsekiz ksiye kadar
cikabilmektedir) kgilik gozetim
kurulunda onigc ki bagimsiz
Uyedir. Gozetim kurulu Aralik
2008'de yaptt toplantida AFEP-
MEDEF kurumsal yonetim
ilkelerini kabul ettgini
aciklamstir. Bagimsiz yonetim
kurulu Gyelerinin
bagimsizliklarinin Sarbanes
Oxley dlcllerinde de gecerli
oldugu belirtilmistir. Yonetim
kurulu bgkani ve CEO ayri

Vivendi'de dort tane komite
bulunmaktadir. Bunlar;

Strateji komitesi

Alti yeden olygmaktadir. Bg liye
bagimsiz lyedir.

Denetim komitesi

Bes Uyeden olgmaktadir, bitiin Gyeler
bagimsizdir.

Insan kaynaklari komitesi

Bes Uyeden olgmaktadir, bitiin Gyeler
bagimsizdir.

Kurumsal yénetim komitesi

Bes liyeden olgmaktadir, dort Uye
bagimsizdir.

Vivendi'nin etik ilkeleri, “mevzuata
uyum™®® programi gercevesinde el¢
alinmaktadir. OECD, ILO, AB
hukuku ile Fransa ve ABD'nin ilgili
maddeleri gdz 6niine alinarak
hazirlanmgtir. Program, hukuk
departmani tarafindan yuratilmek
ve hazirlanan yillik rapor denetim
komitesine sunulmaktadir.

8 Compliance Program
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Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yonetim Kurulunun Olu sumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/lkeleri ve Etik
ilkeler

kisilerdir.

TECHNIP — Technip 2007 yilinda New York borsasi | Technip, 2003 yilinda Coflexip’i | Technip’in komiteleri; Technip etik ilkeleri web sitesinde
COFLEXIP kota kaydindan ayrilrgtir. Ancak ABD’de satin almasindan sonra, iki Denetim komitesi yayinlanmstir.

tezgahisti piyasalarda ADR olarglem kademeli yonetim kurulu Atama ve hak ve menfaatler komitesi

gormeye devam etmektedir. Ayrica, New | yapisindan tek kademeli sistemg Strateji komitesidir.

York borsasinda hisseleri alinip gecmitir.Ayni tarihten itibaren

satilmamasina gaen,ingilizce rapor AFEP-MEDEF kurumsal yonetir

yayinlamaya ve gerekli kurumsal yonetim | ilkeleri uygulanmaya

ilkelerini uygulamaya devam edexei baglanmstir. Onbir Kiilik

bildirmistir. yoénetim kurulunun sekiz §isi

bagimsiz lyedir.

SODEXO Sodexo 2007 yilinda New York Borsasi kq Bir aile sirketi olan Sodexo, 2002| Sodexo’nun U¢ adet komitesi 128 milliyetten 355.000 ¢akni

kaydindan ayrilngtir. Euronext'de kote
olmaya devam etmektedir.

Kurumsal yonetimi etkileyesgirketler
hukuku ve sermaye piyasasinin zorunlu
uygulamalarina ve AFEP-MEDEF kurumsg
yonetim ilkelerine uyuldgu belirtilmistir..

yilinda New York borsasina kote
olmustur. Hisselerin ylizde
68.5’ina kurucu Bellon ailesi
sahiptir. Onic yonetim kurulu
tyesinden hangilerinin ansiz
Uye oldgu belirtiimemitir.

14 Kisilik yénetim kurulunun, alti
tanesi baimsizdir.

bulunmaktadir. Bunlar;

olan Sodexo, etik gerlerini

Denetim komitesi -li¢ tiyesi vardir, bt “sorumlu vatandglik & kavrami

Uyeleri bgimsizdir.

Atama komitesi — bellyesi vardir, iki
dyesi bgimsizdir.

Hak ve menfaatler komitesi- dért tyesi
vardir, bir yesi baamsizdir.

altinda toplarmy ve web sitesinde
yayinlamgtir.

Kaynak: Sanofi-AventisMart-Nisan 2009. <http://www.sanofi-aventis.com>XA Mart-Nisan 2009. <http://www.axa.com>. Totalakt-Nisan 2009.
<http://www.total.com>. Thompson. Mart-Nisan 2088titp://www.thomson.net>. Veolia Environnement. Meisan 2009. <http://www.veolia.com>. CGG Veritas.
Mart-Nisan 2009. <http://www.cggveritas.com>. Allal ucent. Mart-Nisan 2009. <http://www.alcatetént.com>. LaFarge. Mart-Nisan 2009.
<http://www.lafarge.com>. Vivendi. Mart-Nisan 20G&http://www.vivendi.com>. Technip-Coflexip. Martidn 2009. <http://www.technip.com>. Sodexo. Maid&¥
2009. <http://www.sodexo.com>.

87 Corporate Citizenship
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Aciklamalar

LaFarge, Vivendi, Technip Coflexip ve Sodexo sonatiide New York borsasi kota kaydindan kendi istelkéeayriimiglardir. Bu durumda 20 F formunu doldurmak ve NewkyBorsasi

kurumsal yonetim standartlarina uymak yuktumluliikdier ortadan kalmgtir. Ancak 2008 yili faaliyet raporlari incelegtide, aynsekilde kurumsal yonetim ilkelerine uymaya devam
ettikleri goérulmektedir.
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EK 6. ADR Programi Cergevesinddslem Goreningiliz Sirketleri

Tablo 34: ADR Programi Cercevesinddslem Goreningiliz Sirketleri Tablosu

Sirketler Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Yodnetim Kurulu’nun Olgumu, Komiteler Yoénetim Kodu/ilkeleri ve Etik
Aciklamalar Bagimsizlik Kriteri ilkeler
ASTRA ZENECA Astra Zeneca Ingiltere’de Combined Code | Y6netim kurulu on dort kiden Yonetim kuruluna bg dort komite Astra Zeneca 6zellikle bir ilag

olarak yayinlanan kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamaktadir. Astra Zeneca Ne
York Borsasina ve SEC’e verdikleri 20 F
formu ile kendi kurumsal yonetim ilkeleri ve|
New York Borsasi kurumsal yonetim
standartlari arasindaki farklari, kendilerine
taninan muafiyetlerden hangilerinden
yararlanip, hangilerini uygulamadiklarini
beyan etmjtir. Combined Code’a uyumu is
web sitelerinde yazili beyani ile
sgglamaktadir.

bir tanesi icraci olmayan yonetin
kurulu tyesidiricraci olmayan
yénetim kurulu tyelerinden
yobnetim kurulu kararlarinda
bagimsiz ve objektif karar
vermesi beklenmektedir.

eAstra Zeneca'nin ydnetim kurulu
Uyelerinden dokuz tanesi
Combined Code agisindan
bagimsiz tyedir.

olusmaktadir. Ug tanesi icract, on

bulunmaktadir. Bunlar;
¢ Denetim komitesi
* Hak ve Menfaatler komitesi
e Atama ve Kurumsal Yonetim
komitesi
e Bilim komitesidir.

Denetim komitesi bekisiden
olusmaktadir. Combined Code kriterleri
acisindan hepsi Bansiz ve icracl
olmayan uyelerdir. Astra Zeneca, New
York borsasinin koydtu genel bgimsiz
kriterlerine uydgunu borsaya yillik teyit
yazisi ile bildirmgtir.

sirketi oldugu icin, etik dgerlerini
de iceren kendi yonetim
kodulilkeleri kirkalti dilde web
sitesinde yayinlanrgtir.

CADBURY PLC

Cadbury New York Borsasina ve SEC’e
verdikleri 20 F formu ile kendi kurumsal
yonetim ilkeleri ve New York Borsasi
kurumsal yonetim standartlari arasindaki
farklari, kendilerine taninan muafiyetlerden
hangilerinden yararlanip, hangilerini
uygulamadiklarini beyan etgtir. Combined
Code’a uyumu ise web sitelerinde yazili
beyani ile sglamaktadir.

Cadbury Ingiltere’de Combined
Code olarak yayinlanan kurumsa
yonetim ilkelerini
uygulamaktadir.

Yonetim kurulu dokuz kiden
kisiden olymaktadir iki tanesi
icracl, altl tanesi icraci olmayan
bagimsiz ydnetim kurulu Uyesidir
Basgkan, eski kidemli bamsiz
yoénetim kurulu tyesidir.

Cadbury'de dort adet komite
Al bulunmaktadir. Bunlar;
*  Denetim komitesi
* Hak ve Menfaatler komitesi
¢ Atama komitesi
e Sosyal sorumluluk komitesidir.

Komitelerin anayasalarina gére, denetin
komitesinde (cten az, sekizden fazla (y
olmayacaktir.Uyelerin hepsi pansiz
olacaktir.Sirketin bakani denetim
komitesi bakani olamamaktadir. Halen
Cadbury'de alti denetim kurulu Uyesi
bulunmaktadir.

Hak ve menfaatler komitesinde de ayni
sekilde Ucten az, sekizden fazla tye
olmayacaktir. Uyelerin hepsi icraci

Cadbury’de CEO ve ger Ust
duzey finansal yoneticilerin
uymakla zorunlu oldgu finansal
etik kurallari bulunmaktadir. Bunum
disinda, yonetim kurulu Gyelerinin
imzaladg “Cadburyis ilkeleri”
bulunmaktadir.

(‘DD

olmayan uyeler arasindan secilecektir.
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Sirketler Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Yodnetim Kurulu’nun Olgumu, Komiteler Yénetim Kodu/ilkeleri ve Etik
Aciklamalar Bagimsizlik Kriteri ilkeler
Atama komitesi licten az, sekizden fazla
tiye olmayacaktir.Uyelerin hepsigmsiz
olacaktir.
BRITISH BP New York Borsasina ve SEC’e verdiklgriBP'nin kendi kurumsal yonetim | BP’nin yénetim kurulu komiteleri@gida | BP, SEC'nin kurallarina uygun

PETROLEUM (BP)

20 F formu ile kendi kurumsal yénetim
ilkeleri ve New York borsasi kurumsal
yoénetim standartlari arasindaki farklari,
kendilerine taninan muafiyetlerden
hangilerinden yararlanip, hangilerini
uygulamadiklarini beyan etgtir. Combined
Code’a uyumu ise web sitelerinde yazili
beyani ile sglamaktadir.

ilkelerinde yonetim kurulunun en
fazla onalti Uyeden ofacasl,
baskan harig¢ yarisindan fazlasini
icracl olmayan Uyeler olmasi
gerektgi belirtiimektedir. Bu
Uyelerin ayni zamanda $ansiz
karar verme niteliklerine sahip
olmalari beklenmektedir. Mevcut
ybnetim kurulu ondort Uyeden
olusmaktadir. Yedi Uiyesi icraci
olmayan Uyedir.

sunulmytur. Bunlar;
Bagkanlik komitesi
nGuvenlik, etik ve cevre komitesi
Hak ve menfaatler komitesi
Denetim komitesi
Sonugclar komitesi
Atama komitesi
Komiteler genelde dort ila alti tiyeden v
sonuglar komitesi hari¢, butlin komiteler
icraci olmayan Uyelerden almaktadir.

olarak, ¢calganlar icin “Agik
Konusma Hatti” isimli bir ihbar
hatti olyturmustur.

Ayrica is ilkeleri web sitesinde
yayinlanmstir.

PEARSON PLC

Pearson Combined Code kurumsal yonetin
ilkelerine uyacgini beyan etngtir. Pearson
New York Borsasina ve SEC’e verdikleri 20
F formu ile kendi kurumsal yonetim ilkeleri
ve New York borsasi kurumsal yénetim
standartlari arasindaki farklari, kendilerine
taninan muafiyetlerden hangilerinden
yararlanip, hangilerini uygulamadiklarini
beyan etmjtir. Combined Code’a uyumu is
web sitelerinde yazili beyani ile
sgzlamaktadir.

Person ayrica, Combined Code kurumsal
yonetim ilkelerine uyumunu madde bazindd
tek tek yazili olarak da belirtwtir.

Yoénetim kurulu on ¢ tUyeden
olusmaktadir. Bunlarin, alti taneg
icraci olmayan Uyedir.

L

Pearson’in komitelerisagida

i sunulmytur. Bunlar;
Denetim komitesi
Personel komitesi
Atama komitesidir.
Denetim komitesi en az U¢ tUyeden
olusmakta, tyelerin hepsi Bansiz ve
icraci olmayan Uyeler arasindan
secilmektedir.

Atama komitesi en az ¢ Uyeden
olusmaktadir ve Uyelerin gunlugu
bagimsiz ve icraci olmayan Uyelerdir.

Personel komitesi de (¢ Uyeden
olusmaktadir ve bitln Uyeler pansiz ve
icraci olmayan Uyeler arasindan
secilmektedir.

Pearson’ing ilkeleri web sitesinde
yayinlanmstir.
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Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yonetim Kurulu'nun Olgumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/lkeleri ve Etik
ilkeler

UNILEVER PLC ve

Unilever PLC ve Unilever N.V New York

Unilever grubuingiltere’de ve

Unilever’in komiteleri;

Unilever’in

UNILEVER N.V. Borsasi'na ve SEC’e verdikleri 20 F formu ileHollanda’da kurulan iki ayri Denetim komitesi Uist diizey finans yoneticilerinin
kendi kurumsal yonetim ilkeleri ve New Yorksirketin arada imzalanan Hak ve menfaatler komitesi uymakla zorunlu oldgu etik
Borsasi kurumsal ydnetim standartlari anlamalar ile tek bir ekonomik | Atama komitesidir ilkeleri;
arasindaki farklari, kendilerine taninan birim olarak hareket etmesiyle Genel § ilkeleri web sitesinde
muafiyetlerden hangilerinden yararlanip, olusmustur. Unilever’in her ti¢ komitesi de en az ¢ | yayinlanmstir.
hangilerini uygulamadiklarini beyan ettim. | Her iki sirketin hissedarlari ayri | bagimsiz ve icraci olmayan tyeden
Ayrica, Unilever Plc Londra Borsasi’na kote ayridir, hisse takasi mimkiin olusmaktadir. Bunlarin dginda, ayrica ¢cajanlarin
oldugu i¢in Combined Code’a uymaktadir. | degildir. Ancak grup, tek bir SOX kurallari uyarinca, isim
Unilever N.V. ise Amsterdan Borsasi'na koteydnetim kurulu tarafindan vermeden, etik ihlallerinde ihbarda
oldugu icin Hollanda kurumsal yénetim yonetilmektedir ve tek lani bulunabilmelerini slamak amaci
ilkelerine uymaktadir. vardir. ile bir “telefon hatti” kurulmsgtur.
On iki yonetim kurulu Gyesinden
on tanesi icracl olmayan giansiz
Uyedir.
VODAFONE Vodafone, Combined Code kurumsal yonetinrdondort kiilik yonetim Vodafone'un U¢ tane komitesi Vodafone’nun

ilkelerini uygulamaktadir. Vodafone New
York Borsasi’'na ve SEC’e verdikleri 20 F
formu ile kendi kurumsal yonetim ilkeleri ve|
New York Borsasi kurumsal yonetim
standartlari arasindaki farklari, kendilerine
taninan muafiyetlerden hangilerinden
yararlanip, hangilerini uygulamadiklarini
beyan etmtir.

kurulundan on tanesi icraci
olmayan bgimsiz ydnetim kurulu
tiyesidir. Ug ki icraci Giyedir.
Baskaningiliz kurumsal yonetim
ilkelerine gére bamsiz dgildir.

bulunmaktadir. Bunlar;

Denetim komitesi

Hak ve menfaatler Komitesi

Atama ve kurumsal yonetim komitesidir
Denetim komitesi bekisiden
olusmaktadir ve Uiyeleri icraci olmayan V
SOX 10A-E'de tanimlanan Bamsizlik
kriterlerine uyan bamsiz tyelerdir.

Atama ve kurumsal yonetim komitesine
Vodafone’nun yonetim kurulu kkani
baskanhk yapmaktadir. Komite'de
CEO’da yer almaktadir. Bér tyeler
icraci olmayan Uyeler arasindan
secilmitir.

Gerek hak ve menfaatler komitesi,
gerekse atama komitesi Combined
Code’da tanimlanan kurumsal yonetim
ilkelerine gdre dizenlenstir.

Ust diizey finans yoneticilerinin
uymakla zorunlu oldgu etik
ilkeleri;
Genel § ilkeleri web sitesinde
yayinlanmstir.

e
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Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yonetim Kurulu'nun Olgumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/lkeleri ve Etik
ilkeler

SMITH &
NEPHEW PLC

Smith & Nephew, denetim komitesi
Uyelerinin finans ve muhasebe konularinda
bilgili olmalari gergi konusu haric,
Combined Code kurumsal yonetim ilkelerin
uydugunu beyan etngfir.

Yonetim kurulu dokuz Gyeden
olusmaktadir. Yonetim kurulu
baskani da dahil olmak Gizere ye

e Uyesi b& msiz ve icraci olmayan
Uyedir.

Smith & Nephew yonetim kurulunun dé
adet komitesi vardir.Bunlar;

i Denetim komitesi

Hak ve menfaatler komitesi

Atama komitesi

Etik ve mevzuata uyum komitesidir.
Denetim komitesi kekisiden
olusmaktadir, tamami gamsiz ve icraci
olmayan uyelerdir. Hak ve menfaatler
komitesi dort ksiden olymaktadir ve
tamami bgimsiz ve icraci olmayan
Uyelerdir. Atama komitesi gamsiz ve
icraci olmayan iki Uye ile CEO’dan
(icranin bar) olusmaktadir. Etik ve
mevzuata uyum komitesi licsiden
olusmaktadir ve U¢l de Bansiz ve icraci
olmayan Uyedir.

t Smith & Nephewsirket blinyesinde
gotilrulen, etik ilkeler ve mevzuatal
uyum programlarini, bu konuda
kurdugu komitede takip etmekte ve
web sitesinde yayinlamaktadir.

CARNIVAL PLC

Carnival 2008 yilinda, hem New York
Borsasi hem de Londra Borsasi kurallarina
uyumlu kendi kurumsal yonetim ilkelerini
yayinlamgtir. Carnival New York BorsasI'n
ve SEC’e 20 F formu yerine 10 K formunu
doldurup vermektedir.

Buna go6re ondort kilik yonetim
kurulunun ¢g@unlugu
bagimsizdir.

;1
Yonetim kurulu bgkani ve CEO
ayni Kiidir.

Carnival yonetim kurulu komiteleri
asaglda verilmitir. Bunlar;

Denetim komitesi

Hak ve menfaatler komitesi

Atama ve kurumsal yonetim komitesi
Sailik, cevre ve guvenlik komitesidir.
Bir liye birden fazla komitede yer
alabilmektedir.

Denetim komitesi alti kiden, dger
komiteler Uger kiiden, olymaktadir.
Butiin komitelerin tGyeleri hem New Yor
hem de Londra borsasi kurumsal yonet
ilkelerine gore bamsizdir.

Carnival’in, CEO dabhil, bitln tst
duzey finans yoneticilerinin
uymakla zorunlu oldgu etik
ilkeleri web sitesinde
yayinlanmstir.

m
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Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yonetim Kurulu'nun Olgumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/lkeleri ve Etik
ilkeler

BRITISH SKY
BROADCASTING
GROUP

British Sky Braodcasting, Combined code v
New York kurumsal ydnetim standartlarina
atama komitesinin tamaminindmsiz
olmasisart haricinde uymaktadir. SEC’ye,
kurumsal yénetim uygulamalari ve farklar
ilgili bilgilerinde bulundgu, 20 —F formunu
doldurup vermektedir.

eYdnetim kurulu onbgliyeden
olusmaktadir. Bunlardan iki
tanesi icracl, onli¢ tanesi icraci
olmayan tyelerdiricraci
olmayan uyelerden dokuz tanesi
Combined Code kriterlerine gore
ayni zamanda lgamsiz Uyedir.
Yonetim kurulu bgkani ve CEO
ayri kisilerdir.

British Sky Braodcasting Group’un Ug¢
adet komitesi bulunmaktadir.

Bunlar;

Denetim komitesi

Hak ve menfaatler komitesi

Atama ve kurumsal yonetim komitesidir
Denetim komitesi ile hak ve menfaatler
komitesinin tamami @amsiz Gcger
Uyeden olgmaktadir. Atama ve kurumsa
yonetim komitesi ise gaunlugu baggimsiz
dort tyeden olgmaktadir. Bu bdamda
New York borsasi kurumsal yonetim
standartlarina uymamaktadir.

British Sky Braodcasting Group’un
hem etik ilkeleri, hem de SEC’nin
6ngordigu sekilde “ihbar telefon
hatt” bulunmaktadir. Cafanlar
tarafindan herhangi bir usulsuzlik
tespit edildginde uygulanacak
“ihbar kurallari” ayrica
dizenlenmitir.

DIAGEO PLC

Diageo Plc Combined Code kurumsal
yonetim ilkelerine ve New York Borsasi
kurumsal yénetim standartlarina uymaktadi

Yonetim kurulu onbir Uyeden
olusmaktadir. Sekiz lye icraci

r.olmayan tiyediricraci olmayan
Uyelerin hepsi bamsizdir.
Yonetim kurulu bgkan ve CEO
ayri kisilerdir.

Diageo PIc’nin t¢ komitesi
bulunmaktadir. Bunlar;
Denetim komitesi

Atama komitesi

Hak ve menfaatler komitesi

Denetim komitesi yedi, atama komitesi
sekiz, hak ve menfaatler komitesi yedi

Uyeden olgmaktadir. Komitelerin Uyeleri
icracl olmayan bamsiz yénetim kurulu
Uyeleridir.

Diageo Plgirket dezerlerini
yaziklari kurum kimlgi web
sitelerinde yer almaktadir.

BAE SYSTEMS
(Tezgahusti
Piyasalar

1 Eylul 1998)

BAE Systems Combined Code kurumsal
yonetim ilkelerine uymaktadir.

Yonetim kurulu oniki ksiden
olusmaktadir. Ug iiye icracidir.
Sekiz Uye icraci olmayan
tiyelerdir.icraci olmayan tyeler
Combined Code kurumsal
yonetim kriterlerine gbre
bagimsiz addedilebilecek Uyedir.

BAE Systems’de beadet komite
bulunmaktadir. Bunlar,

Denetim komitesi

Icraci olmayan (¢ kiden olymaktadir
Kurumsal Sosyal Sorumluluk Komitesi
iki icraci tiyeden olgmaktadir

Atama Komitesi

Yonetim kurulu bgkani arti iki icraci
olmayan uyeden our.

Hak ve Menfaatler Komitesi

Ug icraci olmayan tiyeden glur.

Icraci olmayan Uyelerin Ucretleri Tespif]
Komitesi

Yonetim kurulu bgkani, CEO, COO ve

BAE Systems yonetim ilkeleri
kurumsal sosyal sorumluluk $gs
altinda verilmgtir.
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Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yonetim Kurulu'nun Olgumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/lkeleri ve Etik
ilkeler

Hukuk Direktdriinden okur.

BRITISH
AIRWAYS

British Airways Combined Code kurumsal
yonetim ilkelerine uymaktadir.

Yonetim kurulu onbir Uiyeden
olusmaktadir. Sekiz lye icraci
olmayan uyedir.

Yonetim kurulu bgkan ve CEO
ayri kisilerdir.

British Airways’in dért komitesi
bulunmaktadir. Bunlar;
Denetim komitesi

Atama komitesi

Hak ve menfaatler komitesi
Gulvenlik gbzetim komitesi

Denetim komitesi alti Gyeden
olusmaktadir ve Uiyelerin hepsi icraci
olmayan ydnetim kurulu tyesidir.
Atama komitesi dort Uyeden glmaktadir
ve Uyelerin hepsi icraci olmayan yonetir
kurulu tyesidir.

Hak ve Menfaatler komitesi i¢ Uyeden
olusmaktadir ve Uiyelerin hepsi icraci
olmayan yonetim kurulu Gyesidir.

Etik kodu web sitesinde
yayinlanmstir.

CAIRN ENERGY

Cairn Energy Combined Code kurumsal
yonetim ilkelerine uymaktadir.

Yonetim kurulu oniki Uyeden
olugsmaktadir. Alti Uiye icracl
olmayan bgimsiz tyedir.
Yonetim kurulu bgkan ve CEO
ayri Kisilerdir.

Cairn Energy’nin t¢ komitesi
bulunmaktadir. Bunlar;
Denetim komitesi

Atama komitesi

Hak ve menfaatler komitesi

Denetim komitesi U¢ Uyeden
olusmaktadir ve Uiyelerin hepsi icraci
olmayan bgimsiz yénetim kurulu
tyesidir.

Atama komitesi dort Uyeden glmaktadir
ve Uyelerin hepsi icraci olmayangoasiz
yoénetim kurulu tyesidir.

Hak ve Menfaatler komitesi iki lyeden
olusmaktadir ve Uiyelerin hepsi icraci
olmayan bgimsiz yénetim kurulu

dyesidir.

Etik kodu web sitesinde
yayinlanmstir.
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Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yonetim Kurulu'nun Olgumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yénetim Kodu/lkeleri ve Etik
ilkeler

BHP BILLITON
(Tezgahusti
Piyasalar

1 Temmuz 2007)

BHP Billiton hemingiliz Combined Code
hem de Avustralya Kurumsal Yénetim
Konseyi'nin kurumsal yodnetim ilkelerine
uymaktadir.

Yodnetim kurulu onu¢ kiden
olusmaktadir. Bgkan da dahil
olmak Uzere oniki tanesi icraci
olmayan bgimsiz tyedir.

BHP Billiton’in dort adet komitesi
bulunmaktadir. Bunlar;

Risk ve Denetim komitesi

Uc bagzimsiz tiyeden okmaktadir.
Sardurtlebilirlik komitesi

iki tiyeden olgmaktadir.

Atama komitesi

Ug tiyeden olsmaktadir.

Hak ve Menfaatler komitesi

Dért Giyeden olgmaktadir.

BHP Billiton yonetim ilkeleri web
sitelerinde verilmtir.

Kaynak: Astra Zeneca. Mart-Nisan 2009. <http://westtazeneca.com>. Cadbury PLC. Mart-Nisan 2009p#htww.cadbury.com>. British Petroleum. Mart-Nisa
2009. < http://www.bp.com>. Pearson PLC. Mart-Nig@09. < http://www.pearson.com>. Unilever PLC valelver N.V. Mart-Nisan 2009.
<http://www.unilever.com>. Vodafone. Mart-Nisan 20& http://www.vodafone.com>. Smith&Nephew PLC.misan 2009. < http://global.smith-nephew.com>.
Carnival PLC. Mart-Nisan 2009. < http://www.carrieam>. British Sky Broadcasting Group. Mart-Nis2009. < http://www.sky.com>. Diageo PLC. Mart-Nisan
2009. < http://www.diageo.com>. BAE Systems. Maigath 2009. < http://www.baesystems.com>. Britishvalys. Mart-Nisan 2009. <http://www.bashares.com>.

Cairn Energy. Mart-Nisan 2009. < http://www.caimmeegy.plc.uk>. BHP Billiton. Mart-Nisan 2009. < hittwww.bhpbilliton.com>.
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EK 7.ADR programi Cercevesinde ADS Olarakislem Goren Tiirk Sirketleri

Tablo 35: ADR Programi Cergevesinddslem Goren Tiirk Sirketleri Tablosu

Sirketler

Uygulanan Kurumsal Yénetim ilkeleri ve
Aciklamalar

Yo6netim Kurulu’nun Olu sumu,
Bagimsizlik Kriteri

Komiteler

Yonetim Kodu/ilkeleri ve Etik
ilkeler

TURKCELL A. §.

Turkcell, Sermaye Piyasasi kurumsal yone

ilkelerine tabi oldgun beyan etngtir.

invedi kisilik yonetim kurulunda
sadece bir tane pansiz Uye
vardir. Bu durumda; SPK’nin

Yonetim kurulu komiteleri;
Denetim komitesi
Kurumsal yonetim komitesidir.

yonetim kurulunun en az tgte bifi Kurumsal yénetim komitesinin bleani

bagimsiz olsun kriterine ve de
New York Borsasi'nin tamami
bagimsiz olsun kriterine
uymamaktadir.

yoktur. Denetim komitesi iki kiden
olusmaktadir. Bgkani b&imsizdir.ikinci
Uye gozlemci sifati ile bulundu igin,
SPK , Turkcell'in denetim komitesi
sartini yerine getirmedini belirterek
dava a¢mytir. Turkcell davayi kaybetryi
ancak ikinci tiyenin icraci olmayan
yonetim kurulu Uyesi oldgunu iddia
ederek, SPK'nin kararina kar Kasim
2008'de bir tist mahkemeye
basvurmustur. Dava devam etmektedir.

Turkcell'in etik ilkeleri web
sitesinde bulunmaktadir.

Kaynak: Turkcell AS. Mart-Nisan 2009. <http://www.turkcell.com.tr>.
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EK 8. ORNEKLEM TABLOSU:
New York Borsasi ADR Programinda Yer AlanSirketlerin Listesi

FRANSA ALMANYA INGILTERE TURKIYE

Sirket Adi Sirket Adi Sirket Adi Sirket Adi

Sanofi Allianz SE AstraZeneca Group pl¢ Dogan Yayin
Holding

Veolia DaimlerChrysler AG Cadbury Schweppes Rlgiwv A.S.

Alcatel-Lucent Siemens BP p.l.c Sabanci Holding

AXA Deutsche Telekom AG Pearson plc Goldas

CGGVeritas SAP Unilever

Anadolu Efes AS.

France Telecom

Fresenius Medical Care

AG Vodafone

Koc¢ Holding A S.

Sanofi-Aventis Bayer British Sky Broadcasthg\kbank AS.
Thomson Infineon Technologies AG ~ Smith & Nephew plc | \/gste| AS.
Total SA SGL Carbon Diageo plc Turkcell AS.
LaFarge Altana Carnival plc Arcelik A.S.
Vivendi Basf BAE Systems Aygaz AS.
Technip- BHP Billiton plc Bank Asya AS.
Sodexo Cairn Energy Tilprag A.S.
British Airways Migros AS.

Petrol Ofisi AS.

Tekfen Holding
AS.

Turk Ekonomi
Bankasi

Tofas A.S.

THY A.S.

Granti Bankasi

Halk Bankasi

Is Bankasi

Vakiflar Bankasi

Uzel AS.

Denizbank

Dogan Holding

Finansbank

Yap! Kredi Bankasi

Yazicilar Holding

Kaynak: The Bank Of New York Mellon. Mart 2009. ghf/www.adrbnymellon.com/dr_directory.jsp>
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