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OZET

KURUMSAL YONET IM ve BiR UYGULAMA

Bu calymada genel olarak kurumsal yonetim kavrami incelgiimBu baglamda
kurumsal yonetimin unsurlarn ve ilkeleri, ulusal wduslararasi diizenlemeler ve
gelismeler aciklanmtir. Hisseleri /MKB'de islem goéren bir sirketin kurumsal
yonetim uygulamalari incelengtir. Calismanin sonucunda kurumsal yonetimin
ulkemizde ve dunyadaki gemi ve uygulamalarina ikin tespitler

yapilmg,0nerilerde bulunulmgtur.



ABSTRACT

CORPORATE GOVERNANCE and AN IMPLEMENTATION

In this study, corporate governance concept hasbeeestigated. In this context,
corporate governance elements, principles, natioaatl international corporate
governance regulations and developments have beqglaieed. Corporate
governance implemantations of a public firm haverbanalyzed. In conclusion,
developments and implementations about corporatergance in Turkey and the

world have been identified and suggestions are made
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GIRIS
1. Calismanin Amaci

Dunya piyasalarinda meydana gelen krizlgrketlerin daha etkin biyume ve
ilerleme istekleri, cajanlarin daha sistemli bir ortamda galak istemeleri, buyuk
sirketlerin yonetim ve sistem bozukluklarindan dolayesadiklari iflaslar tim

dinyada kurumsal yénetimin gereklihi dogurmustur.

Gunumuzde dunya piyasalarindasa@an krizlerden en gucli olgw distinilen
sirketler bile fazlasiyla etkilenmekte ve pek cgikket kapanmaktadir. Sistemli bir
sekilde buyimeyen, piyasadgdemlerini kisa vadeli ddiinen ve yonetim anlaynin

bozuk oldgu bu firmalar bu sonucu her zamanagsacaktir.

Bu calsmada; kurumsal yonetim kavraminin ve kurumsal yiémékelerinin nasil

gelistigi, Turkiye ve dinyada ngkilde uygulandil incelenecektir.

2. Calisma Konusunun Onemi

Sirketler ~ varliklarini  sturdirmek icin  sadece ilke i ickaynaklardan
yararlanmamaktadir. Yatirimlarini ve sermaye ilgigani yurt dgindan da
kargilamaktadir. Bu durumda yasal dizenlemelerin gérgkbrtaya cikmaktadir. Bu
yasal dizenlemelerlgirketlerde kurumsal yonetim anlaymin belirginlemesi de
gerekmektedir. Bu durumda hesap verilebilirlgeffaflik, sorumluluk, yénetim
kurulunun 6zellikleri kurumsal yonetimin etkiglemesindeki en énemli unsurlardir.
Kurumsal yoOnetim, tum cikar gruplart ile yonetim ridw arasindaki ikkileri

dizenleyen sistemdir.



Sirketlerin faaliyetlerinden artik sadecgrket sahiplerinin dgil, musterilerin,
calisanlarin, devletin, rakiplerin, tedarikgilerin ve ekli veren kurulglarin da
etkilendigi gorulmektedir. Boyle bir modelsirket hissedarlarinin ve ger cikar

gruplarinin kisa donemdeketten beklentilerini alabilmelerini §myacaktir.

Bir sirketin temel amaci kar elde etmek gidnda busirkette kurumsal yonetimden
bahsetmek zordurSirketlerin hissedarlarin gindaki c¢ikar gruplarina kar da
sorumluluklar vardir vesirket cikar gruplarinin da beklentilerini kdamak

durumundadirlar.

Sirket kaltarand, yonetim bicimini, sistemini, ilgis belirleyen, buna yon veren
sirketin Ust yonetimidir. Ust yonetimin (yonetim kuunun) klevi ¢cok onemlidir.
Sirketlerde ilk bakgta yonetimin gorevi hissedarlarinin ¢ikarlarini lkoek olarak
gorulmektedir. Kurumsal yonetimde de boyle amitaaktadir. Fakat kurumsal
yonetim tim c¢ikar gruplarinin menfaatlerini korwglasirketin etkin biyimesini ve

yuksek performansini hedeflemektedir.

Yonetim kurulunun belirlegs yontemlerle ve kurallarlgirket sekillenir, calsanlar
da bu sistemi benimser ve gahalarini bu kural ve yontemlere gore belirler.

Sirket yonetiminin temel amaci iyi bir yonetim pemfoansi gostermektedityi bir

yonetim performansi gdsterebilmek icigetme yonetiminin toplumsal ve ekonomik
cevre kaullarina uyum sglamalari gerekmektedir. Kurumsal yénetim ilkeleri
sayesinde bariyla gelen sorumluluk, bir kurumun gelecek nesdl de ayni
degerlerle katkida bulunmasini ve tim hissedarlariglikar sahiplerini tatmin

etmesini getireceki.

! Arcan Tuzcu, IMKB-100 Sirketlerinin Kurumsal Yénetim Anlayr”, 4. Orta Anadolu isletmecilik
Kongresi Kurumsal Yonetim Bildirisi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Ankaré§-14
Mayis 2005, s.12

2 TUSIAD, Kurumsal Yénetimi En lyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi,
Istanbul, Aralik 2002, s.9



Turkiye'de ve tum dinyada ekonomik ve kiltirel apidyganan yakinlgmalar,
firmalarin sadece kendi Ulkelerinde gde diger Ulkelerde de kaynak bulma

calismalari ile birlikte yonetim anlayn da dgisme ihtiyaci duymstur.

3. Calisma Konusunun Kapsami ve Sinirlandiriimasi

Calisma girs ve sonucg bolimleri ginda 4 bolimden ofmaktadir.

Birinci bolimde; kurumsal yonetimin tanimi, g&hi, kurumsal yonetim modelleri

ve unsurlari ele alinrgtir.

ikinci bolimde; kurumsal yonetimin dinyadaki gefi ve uluslararasi
diizenlemelere yer verilgtir. Bu batslamda OECD Kurumsal Yonetinilkeleri,
ABD’de ydrurlige giren Sarbanes-Oxley Kanunu, Cadbury Komitesi oRap
onculigiinde balayaningiltere’deki 6nemli diizenlemeler, ABD ve Avrupéikeri
kadar gekmis piyasalara sahip olmayan Asya Ulkelerinde Asyazikrien sonra

yayinlanmg kurumsal yonetim ilkeleri ve dinyadakgdr gelsmeler ele alinngtir.

Uclincti boluimde; SPK’nin yayinlagnoldusu kurumsal yonetim ilkeleri ve Turk

Ticaret Kanunu’nun kurumsal yonetim yagdai irdelenmgtir.

Dordinci boliumde; hisselelMKB’de islem goren bir firmanin kurumsal yonetim

uygulamalari incelenrsgiir.
Sonu¢ boluminde; cama Ozetlenip dgerlendirilecek ve uygulamaya yonelik

Oneriler getirilecektir.

4. Calismada Uygulanan Yontem

Bu calsmanin hazirlanmasinda oncelikle yerli ve yabanterditr incelemesi

yapiimstir. Bu konu ile ilgili yetkili kurulglarin dizenlemeleri ve raporlari
3



incelenmgtir. Makale ve kitap taramasi yapignve konu ile ilgili konferans,

sempozyum ve toplantilarda sunulan bildirilerderaglaniimstir.



1. KURUMSAL YONET iM

1.1. Kurumsal Yonetim Kavrami

Gunumuzdsirketler ve hatta devletler artik finansman imkankonusunda kendi i¢
pazarlar ile sinirli kalmamakta, uluslararasi dé&adliinya sermaye hareketlerinden
pay kapma sagaher gecen gun hizlanmakta, yatirimcilarin sedenedin gectikce
genglemekte, fonlarin ve yatirimcilarin gittikge ulusleasi bir nitelik kazanmasi
beraberinde bir cok yendli getirmektedir. Bu ge$imelere paralel olarak, kalasilan

sorunlar ve diizenlenmesi gereken konular ise didexemaiklasmaktadir®

Turkiye'de ve tum dinyada ekonomik ve kiltirel apidyganan yakinlgmalar,
firmalarin sadece kendi Ulkelerinde gde diger Ulkelerde de kaynak bulma

calismalari ile birlikte yonetim anlayn da dgisme ihtiyaci duymstur.

Yirminci yuzyilda kurumsal yonetim tagtmalari mulkiyet ve yonetim kavramlarinin

birbirinden ayrilmalarinin ari bir zamanda hagésterdi*

Tum dunyada kurumsal yonetim kavrami yayginlae Ulkelere vesirketlere gore

kurumsal yonetim ilkeleri okmaya baladi.

Kurumsal yonetim anlayn bir yandan ortakliklarin ¢éli c¢ikar sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasi, bir yandan deffafligin artinlarak makro ekonomik
politikalarin mikro ekonomik politikalarla destekimesi ve uluslararasi rekabette
paralellikler sglanmasi noktasindan hareket etmektedir. Ozel sefatafindan

uygulanmasi beklenen kurumsal yonetim aslayn benimsenmesi icin ise etkin,

® SPK,Kurumsal Yénetim ilkeleri, Ankara, 2005, s.1
* Adrian CadburyCorporate Governance and Chairmanship New York:Oxford University Press,
2002, s.5

5



degisen sartlara uyum ggayabilen ve guvenilir dizenleyici ve hukuki ortami

sgslanmasi devletin ve ger diizenleyicilerin sorumlufudur?

Kurumsal yonetim, birsirketin, hak sahiplerine ve kamusal menfaatlerearzar
vermeyeceksekilde, finansal kaynaklari ve insan kaynaklariendine ¢ekmesini,
verimli calsmasini ve bu sayede de hissedarlari i¢in uzun ddeakonomik kazang
elde ederek refah ati saglamasini mumkin kilan zorunlu ve gonulli
uygulamalarinin bilgmidir.® Kurumsal y6netim etik kurallar, kanunlara uyma,

cevrenin korunmasi gibi bir dizi alanla ééin genel bir yakkamdir.”

Bir Glkenin kurumsal yonetim ortamini, Ulkenin ige bulundgu genelsartlar,
sermaye piyasasinin ggtislik diizeyi vesirket uygulamalari belirlemektedir. Ulke
ile ilgili faktorler genel olarak, ekonomik durunfjnansal ortam, rekabetin
yogunlugu, bankacilik sistemi, maulkiyet haklarinin galisligi ve benzeri
faktorlerden olgmaktadir. Sermaye piyasasi ile ilgili faktorlergjgiyasaya ikkin
dizenlemeler ve piyasanin alt yapisi, piyasa l&glj gelsmis bir yatirimci
toplulugunun varlgli ve bgta muhasebe standartlari olmak uGzere, uluslararasi
standartlarin uygulanma diizeyi glurmaktadir.Sirket uygulamalarinda 6ne c¢ikan
konular ise; finansal ve finansal olmayan bilgiterkamuya aciklanmasi, pay
sahiplerinin eitligi, yonetim kurullarinin uygulamalari, yonetim kuerinin
bagimsizlgl ve bunlara gdanan maddi menfaatler, sermaye yapisi, halka 1&cikl
oranlari, hisse senetlerinin likiditesi, menfaahipkerinin alinan kararlara katilim

diizeyi,sirketin cevreye duyarl ve sosyal sorumluluk diizeyidir.

Anonim ortakliklar, sermaye ortakliklari icinde s&ye unsurunu 6n plana ¢ikaran,
kisisel oOzellikler yerine pay kavrami ekseninde yamala ortakliklardir. Anonim
ortakligl, yatinmlar agisindan cazip kilan 0Ozellik de budGercek anlamda bir

miessese olarak yapilandiriimasi mumkin olan anooitakliklarin cikardi

® KiibraSehirli, Kurumsal Yonetim, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara: SPK Basim Y &fisi,
Mart 1999, Yayin No:164, s.1

® Mustafa D@an,Kurumsal Yonetim, Ankara: Siyasal Yayinevi, 2007, s.3

"Tisiad,a.g.e, s.9.

8SPK,a.g.e, s.2



menkul kiymetler, kiicik yatirimlarin buyik proj@edonigtirilmesi bakimindan
etkin araclardir. Kgkusuz ki, yatirimlarin anonim ortakliklara yonelefesi igin,
anonim ortakliklarin guvenilir bir yatirrm zeminiugturmasi gerekmektediiste
kurumsal yonetim, gerek anonim ortagkh bir kurum olarak 6rgutlenmesi, gerekse
anonim ortakigin gavenilir bir yatirnm ortami okiurmasi acisindan anahtar

kavramdir’

Cok genel bir yaklamla kurumsal yonetim, anonim ortgkin kuralina uygun bir
sekilde yonetilmesini ifade etmektedir. Kuralina upgyonetimden kasit, anonim
ortakligin “pay ekseninde orgutlenen”, skfle kaim olmayan, “anonim ortaklik
menfaati “ olarak adlandirilan ve anonim ortgkii kendisine 6zgl olan amaclara
yonelen; kendi mulkiyetine sahip olanlarin ve keidi kontrol edenlerin bireysel
menfaatlerinin ve inisiyatiflerinin etkilerinden mmkin old@gunca soyutlanan ve
¢esitli kesimlerden olgan menfaat gruplarinin @@ menfaatlerini gozeten bir

mekanizma olarak yonetilmesidit.

Kurumsal yonetim ilkesi ise, anonim ortgkth kurulusundan itibaren devreye giren
ve ortakhik varlgini surdurdgi middetgce “ortak@nn kuralina uygun bigekilde
yapilandirilip yapilandiriimagini ve iyi yonetilip yonetilmediini sinamaya yonelik
bir stirectir. Bu 6zelfiiyle kurumsal yonetim, sirekli olaralleyen ve gelitirilen bir

gozetim surecidit?

Kurumsal yonetim, sungw modern yonegim mekanizmalariyla, ortalg kisisel
menfaatlerden soyutlamakta, onu kendi menfaatinegiiézbir eksene
yerlestirmektedir. Madem ki, anonim ortaklik sermayeyéilkaa fikrine dayanmakta
ve pay kavramini merkez almaktadir; dyleyse onunfasi kurumsal bir menfaat
olmali; bu menfaatin izlenmesi, menfaat sahiplerinbirbiriyle catsabilen
menfaatleri kansinda adil bir yaklama dayanmalidir. Kurumsal yo6netim

anlaysinin, anonim ortaky, hakim paysahiplerinin etki alanindan tamamen

° Deloitte, Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari , Kurumsal Yonetim Serisi
No:2,Istanbul, s.3

0a.g.e.

Yag.e.



uzaklgtirdigi sanilmamalidir. Kurumsal yonetim ilkesi, anonina&ligin kurumsal
bir sekilde orgutlenmesi, bu cercevedeffaf ve hesap verebilir bir yapiya sahip
olmasi, menfaat sahiplerinin hakli cikarlarini aoiil sekilde gézetmesi ve nihayet
yetkililerin sorumluluk rejiminin rasyoneljeriimesi kaydiyla yine pay sahiplerinin
iradeleri d@rultusunda  yoOnetilecektir. Bu yaklain biraz  daha
somutlgtiriimasinda ve kurumsal yonetim ilkesinin Yeni Awmm Ortakliklar

Hukuku’ndaki yerinin belirlenmesinde yarar vartfir.

Bir sirketin faaliyeti; sirket hissedarlarindan, sermaye piyasasi yatiranadan,
sirketle ticari munasebete gien veya gigecek olan kilerden, §c¢i ve
memurlardan, vergi alacaklisi ve topluma dahaityhhyat sglama yukimltl@ina
yuklenmi devletten olgan ve sirketin baaril isleyisinden yararlanabilgi gibi,
basarisizlgindan ve kotu idaresinden de olumsuz yonde etkiidgre ve zarar
gorebilen biyiik bir sosyal toplgu ilgilendirmektedir:®

1.1.1. YOnetim

Yonetim; insanlarin sbirligini sgslama ve onlarl bu amaca ga yuritme § ve
cabalarinin toplamidir. Bka bir deysle, bgkalarinin aracifii ile amaclara ukana

veya bakalarina § gérdiirme faaliyetlerinin toplami yénetim siireasisturur**

1.1.2. YOnet§im

Yonetisim; yonetimden farkli olarak, yonetim, ilgitin ve etkilgim kavramlarinin

birlesiminden olgmustur ve birlikte yonetmek anlamina gelmektedir. Rig

12
a.g.e,s.4
13 Coskun Can AktanKurumsal Sirket Yonetimi, Kurumsal Aratirmalar Serisi No:4,
Ankara:Onuray Matbaacilik, 2006, s.4
14 Kemal Tosunjsletme Yénetimi, 6.b., Ankara: Sasayayinlari, 1992, s.161



yonetebilmek icin, kilerin ayni bilgi diizeyine sahip olmasi gerekir. nédisim,
egitim seviyesinin yuksek oldiu kurumlarda daha rahattir; fakat kontrol
mekanizmasi yerine oturmagnkuruluslarda, herkes yonetimde sz sahibi olmak
istedigi icin, zor bir olgudur. Yonetilenler ile yonetiell arasinda yakin bir ilgtmin
daima mevcut olmasi gerekir. Yonetim ve geti, birbirlerinden ayrilamayacak iki
kavramdir. Son yillarda yaygin olarak kullanilmayasglanan “yonegim
(governance)“ kavrami, yoneticiler ile yonetilenlarasindaki iletimin énemini

ortaya koymasi acisindangse tayimaktadir'

Gunumuzde artik yaygin bgekilde yoneggim, tlkelerin kaynaklarinin ekonomik ve
toplumsal gelime icin nasil kullanilagani belirleyen gelenekler ve kurumsal yapilar
olarak gortulmeye Btanmstir. Kararlarin nasil alingi, gicun nasil kullanilg ve
ulke insanlarinin bu siurece nasil kagildkconusundaki uygulamalar ise yonehin
kalitesini belirlemektedir. Bu sirecte yorenin amaci, hem toplumsal sorunlarla
hem de cgdas toplumlarin karmakligini, dinamikligini ve csitlili gini yaratan
olgularla ba edebilmek olmaktadif

Kuramsal olarak yoneimin amaci, kapitalizmin icinde barindigdikar durtlsu
nedeniyle olgabilen ve topluma zarar verebilecek sapmalari denetltinda
tutmaktir denilebilir. Zira kiresejene nedeniyle bir Glkede veya buyiuk kirkette
meydana gelen krizin etkisi yerel boyutlar smakta, tim dinyayi
etkileyebilmektedir’

1.1.3. Yonetimile Yo6netisimin Farki

“Yonetim” dendginde daha idareye yonelik bir sistem arlgor; ornesin iyi bir

yonetiminseffaflik, hesap verebilirlik gibi ilkelere sahiproasi gerekmiyor. Halbuki

15 “ygnetisim Yonetimde Diinyanin Yeni Favorisi: Yongth”, (cevrimici)
http://www.ruveyda.com/yonetisim.htr(Erisim Tarihi:22.02.2009)
16 M.Akif Ozer, “Y6netisim Uzerine Notlar”, Saystay Dergisi, S.63,(Ekim-Aralik 2006), s.65
7 Ali Guiner Tekin, “Kurumsal Yonegim Hakkinda”, (cevrimici)
http://www.angelfire.com/ok4/aligunertekin/2003048kspdf, (Erisim Tarihi:15.04.2009), par.3
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“yOnetisim”, idarenin yani sira gelege yonelik tasarimlari da gerceiiieen ve
birtakim prensipleri de kapsayan bir kavram oldeakimiza cikiyor:®

Yonetim ile yonegim arasindaki anlam farkini, birinin konvansiyongh da
geleneksel, gerinin ise gunumiiz ya da modern zamanlar tanimugoladu kabul
ederek ¢ozumleyebiliriz. Yonetim bir ismi ve konutamsil ederken, yongtm bir
model ya da yakkmi niteler. Yonetim esas olarak tek tarafli, kimaman
buyurgan ve yukaridansag! isleyen tek merkezli bir otorite olarak algilanmakta
iken, yonegimin ¢ok tarafli, katilimci ve acik kanalli bir oite kullanimi oldgu
soylenebilir'®

1.1.4. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Kurumsal Yonetim kavramiingilizce “Corporate Governance” kavramindan

gelmektedir ve “Kurumsal Yongtm” anlamina gelmektedir.

Kurumsal yonetingirketlerin kontrol edildgi ve yonetildgi bir sistemdir. Sirketin
yoneticileri, yonetim kurulu ve pay sahipleri gibpek c¢ok boliminu

ilgilendirmektedir 2°

Geng anlamda kurumsal yonetim, modernsgada insanlarin bir amaca gii@ak
icin olusturdusu herhangi bir kurumun yénetiminin diizenlenmesitlir.
Dar anlamda kurumsal yonetingirket yonetimi ile hissedarlar (shareholders) ve

paydalar (stakeholders) arasindakisKileri duzenleyen kurallar buatintdtr. Bir

18 Aclan Acar, “Anlam ve Uygulama Acisindan Yonetim Yonetsim Kavramlari”, (Cevrimici)
http://www.polater.com.tr/devam.php?sub_page=1&padegi_agaci&new_page=31Erisim
Tarihi:26 Mart 2005)

9 Billent Corapgl, “Kurumsalfana mi Kurumsal Yénegim mi?”, Ekim 2006, (Cevrimici)
http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id93&id=81

20 “Corporate GovernanceDepartment for Business Innovation ans Skills(cevrimici)
http://www.berr.gov.uk/whatwedo/businesslaw/corp@mance/pagel15267.htnfErisim Tarihi:
10.02.2009)

2 Mahmut Demirbgve Siileyman UyaKurumsal Yonetim ilkeleri ve Denetim Komitesi
Istanbul: Giincel Yayincilik, 1.b., 2006, s.20
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baska ifadeyle, herhangi bgirkette hissedarlar dahigirketin yiruttigt faaliyetler
ile dogrudan veya dolayli ilgili olan tim menfaat sahipier (paydalarin) haklarini
korumay! vesirket yonetiminin sorumluluk ve yukumltliklerini @ya koymayi

amaclayan bir yonetim felsefesidfr.

Kurumsal yonetim, pay sahiglhin ve oy haklarinin guvencesini, kamunun tam
aydinlatiimasini vesirket birlesmeleri, ktirak veya varlik sagi gibi onemli
desisikliklere iliskin kararlara katihmi ifade etmektedi.

Kurumsal yonetim, modern yodnetim biliminin savugduilkelerin kendilginden
zaman igerisinde hayata geciriimesinden ziyadeayartcikan finansal krizler ve
sirket skandallarina zorunlu bir ¢dziim olarak giindeyalmitir.?*

Yasanansirket skandallari, yani batan firmalar sadece dehip degil, halki ve
devleti de ilgilendirmektedir. Clnku batan firmdrya kendine dgil, tim gevresine
zarar verir. Bu cevreye, firmaya kredi vegnbankalar, o firmaylasi yapan yan
sanayiciler, bayiler veya ona rakip olangeli tiiccar ve sanayiciler, o firmanin
tahvillerini alms bireysel yatirimcilar, firma calnlari, vergi alacaklarindan dolayi

devlet girer®

Kurumsal sirket yonetiminin temel slevi, sirketlerin belirli kurallar cercevesinde
finansal piyasalardan fon @ayabilmelerini, faaliyetlerini etkin bisekilde kuruly
amagclarina uygun olarak gercegtiesbilmelerini, faaliyet gosterdikleri sektor ve
ulkenin hukuki dizenlemeleri tarafindan kendileryiklenen yukumlialuklegirket
ortaklarinin, piyasa katilimcilarinin ve toplumurekkentilerini kasilayabilecek

sekilde kanunlara ve dizenlemelere uygun olarakngegetirmesidir. Kurumsal

22 Aktan,a.g.e, S.2
% Dogan Cansizlar,“Kurumsal Yénetim ve Onenfyrumsal Sirket Yonetimi, Sermaye Piyasasi
Kurulu Kurumsal Aragtirmalar Serisi, Yayin No:196, Seri No:4, Ankarautay Matbaacilik, 2006,
S.43
4 Aktan,a.g.e, s.11
% Ege Cansen, “Batan Firmala#ijirriyet Gazetesi, 31.01.2003
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sirket yonetiminin boyutu sadece hisse senetlerisdda slem gorensirketlerle
kalmayip ticari faaliyette bulunan biitiietmeleri kapsamaktadif.

Kurumsal yonetim standartlari tigirketler ve ulkeler icin ayni dsdir. Ulkelerin

hukuki sistemleri, finansal durumlari, piyasasuari, kulturleri, siyasi yapilari
kurumsal yonetim standartlarini etkilemektedir. Awekilde sirketlerin de mali
yapisl, kultard, yonetim kurullari dairket icin kurulacak kurumsal yodnetim

standartlarinin belirlenmesinde rol oynar.

1.2. Gelenekse$irket Yonetimi ve Kurumsal Y6netim

Geleneksel yonetim ile kurumsal yonetimin bir gdastirmasini yapmadan ve
aralarindaki farkhliklari ortaya koymadan ©nce egelksel aile sirketlerinden
ginimuizian buyidk ve cok ortakdirketlerine d@ru ortaya cikan evrimi kisaca
aciklamakta yarar bulunmaktadir. Organizasyonlandiéiyet, sermaye ve yonetim
yapisina bakilganda aagidaki siniflandirma dgru olacaktir?’ (Bkz: Sekil 1)

% Cemal Kiigiiksdzen ve Giiray Kiiciikkogan “KurumsalSirket Yonetimi’nde Finansal Tablolarin
Roli”, 4. Orta Anadolu isletmecilik Kongresi Kurumsal Yénetim Bildirisi , TOBB Ekonomi ve
Teknoloji Universitesi, Ankara, 13-14 Mayis 20083,15
" Aktan,a.g.e, .5
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Sekil 1. Organizasyonlarda Mulkiyet, Sermaye ve Yontm Yapisina Gore
Isletmelerin Siniflandiriimasi

Kim Denetliyor?
Sahig Vekil
Geleneksel Kiigukisletmeler Geleneksel Kugikisletmeler
o % Hakiki sahis gletmeleri (esnaf,
c_‘T’s % sanatkar, tacir) bu konuda 6rnek olg
Z = |9osterilebilir. Bunlar bir gigimci Isletmenin yonetimi sahip tarafindfn
%) @ [tarafindan olgturulan ve ydnetilen bir vekile (genel mudure)
o = . .
© @ lisletmelerdir. birakilmaktadir.
> 7538
(<)
<
£
¢}
ﬁ Geleneksel Kiicuk AileSirketleri Modern Cok Ortakli  Sirketler
)
> =
> £
= (773
§ % Sirket kurucu sahipler tarafindan Sirketin yonetimi sahip tarafindan
S yonetilmektedir. Yénetim kurulunda bir vekile (genel midure veya
& |aile tyeleri hakimdir. CEOQ'ya) devredilmektedir.

Kaynak: Coskun Can AktanKurumsal Sirket Yonetimi, Kurumsal Aratirmalar Serisi
No:4, Ankara, 2006, s.5.

Gelenekselsietmelerde, sermaye, miulkiyet ve yonetim tek bgnje aittir. Mulkiyet
sahibi, sermayeyi kendisi koyar veletmeyi de bizzat kendisi (aile Uyeleriyle
birlikte) yonetir.isletme buyidgunde kacinilmaz olarak "sahip/vekil"skisi ortaya
cikar. Sahip, bazisletmelerinin yonetimini vekillere birakmak zorundaalir.
Yonetim fonksiyonu yani sira ger bazi fonksiyonlar da (Orpm, denetim
fonksiyonu) baka kisilere ya da kurumlara devredifit.

Ekonominin gelmesi, rekabetin artmasi vegdr bazi faktorler zaman igerisinde

gelenekselsietmeleri "¢cok ortakh” olmaya zorlar. Geleneksehissirketleri (hakiki

8 Aktan,a.g.e, S.6
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sahissirketi, adisirket vs.) ve ailegletmeleri “sermaysairketi” statiisiine donggrek
ve hisse senedi ihraci yoluyla finansman bulmaysidar. Sirketlerin gelsmesine
ve buylmesine paralel olarak geleneksel “mutlakipdi&h fonksiyonu giderek
ortadan kalkmaya Rkar. Mulkiyet ve sahipliksirketin casunluk hisselerini elinde
bulunduranlar ve azinhk hisselerini elinde buluradhdar arasinda paydmis olur.
Sirket kuruculari ve ana sermayedarlarin, gelenekslel sletmelerinde varolan
"sahip / vekil" iliskisi de ortadan kalkmaya dar. Yonetim kurulu ve icradan
sorumlu vekil girketin genel mudurd / icra bleani), sadeceirket kuruculari ve ana
sermayedarlarin cikarlarina gle tim hissedarlarin (shareholders) ve hatta tim
paydalarin (stakeholders) cikarlarina hizmet etmek zdaukalir.iste, geleneksel
yonetimden kurumsal yonetime gta gidilmesinde etkili olan faktérlerin bir kismi
yukarida 6zetlengdi gibidir. Ginumuzin buyldk ve ¢ok ortakli organiyaslarinda
"sahiplik" ve "yonetim" fonksiyonlarinin kaginilmastarak birbirinden ayrilmasi ve
ayrica uygulamadasirket kuruculari ve ana sermayedarlarinin "sahiplile
"denetim” fonksiyonlarini kendi c¢ikarlarina hizmedeceksekilde kullanmalari ve
sirket ortaklarinin temel mulkiyet haklarini gézareéimeleri, ve hatta suistimal
etmeleri kurumsal yonetimin bilimsel anlamda gdguna ortam ve nyeuiyet

kazandirmgtir.?®

Kurumsal yonetim, en kisa ve 0z bir tanimla "kwnal dayalisirket yonetimi”
demektir. Kurallarin genel cercevesi dizenleyici kamu otoritesi tarafindan
belirlenir ve aciklanir. Bu kurallarin bir kismi wiynasi zorunlu, ger bir kismi ise
uyulmasi tavsiye edilen kurallar nitgilndedir. Oysa geleneksgtket yonetimlerinin
kurumsal yonetimden en 6nemli farki "kurallara dayanetim"den ziyade "takdiri
kararlara dayali yonetim" (discretionary managemesitmasidir. Gercekten de,
gelenekselsirket yonetimlerinde "sahiplik” ile "kontrol" fonlkgonlari birbirinden
ayrilmadg icin sirket sahipleri, kurucularigirket aile sirketi ise aile Uyeleri ve
yonetim kurulu tyelerisirket hissedarlarinin ve ger paydalarin haklarini yeterince
dikkate almayarak ve/veya go6zardi ederek kendidiirare "takdiri" karar ve

tercihleri ile sirket yonetimini Ustlenebilmektedirler. Boylesineadi kararlara ve

29 Aktan,a.g.e, S.6-7
14



takdire dayali bir yonetimde usulstzliklerin, sunstllerin, haksizliklarin,
adaletsizliklerin ve yolsuzluklarin ortaya cikmasiuhtemeldir. iste, kurumsal

yonetimi, geleneksel yonetim anlgiarindan ayiran en énemli fark buradatiir.

Geleneksel yonetimdesirket faaliyetlerinin denetimi fonksiyonu goudan sirket
sahip ve yonetim kurulunun goéreve get#idsirket ici denetim kurullari tarafindan
yerine getirilir. Kurumsal yonetim anlaynda ise paydgarin sirketi yoneten sahip
ve vekilleri, denetleme hak ve yetkisi bulunmaktadurumsal yonetimi geleneksel
yonetimden ayiran en onemli fark buradadir. Kurdngsaetimde sahip ve vekiller
acisindan "hesap verme sorumfuliya da "hesap verme yukumlglil'; hissedarlar

ve paydalar acisindan da "hesap sorma hakki" s6z konustidur.

1.3. Kurumsal Ydnetim Kaynaklari

Kurumsal yodnetimi daha iyi taniyabilmek icin bir camm ortaklgin isleyisini
etkileyen karmak faktorleri aratirmak gerekir. Kurumsal yonetim cercevesinin

basitletirilmi s kurum ici ve kurum di faktorlersekil 2'de gosteriimektedit?

% Aktan,a.g.e, s.7-8

%1 Aktan,a.g.e, s.8

%2 A.Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincatyrumsal Yonetim: Tiirkiye’deki Durumu ve
Gelistiriimesine Yoénelik Oneriler, istanbul:Literatir Yayincilik , 1.b., 2004, s.9
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Sekil 2. Kurum ici ve Kurum Disi Faktorlerle Bigimlendirilmi s Modern Sirket
Yapisi

Kurum ici Faktorler Kurum D1 s1 Faktorler

Pay Sahipleri Ozel Duzenleyici

l <:| sirketle Tigili Kurum |:> Standartlar
ve Kisiler
-Muhasebe
Yonetim Kuruy <::| Denetin
-Diger

T | Finansal Sektor
Raporlama Atama viZleme - Bor¢ Kayn&i
| l isirketin tibarl VekiIIer_ii - Oz Kaynak
:-Muhasebeciler :
| Isletme Yénetimi | :-Avukatlar : Piyasalar
:-Kredi Derecelendirml: -Rekabetci Faktorler ve M
| (::' :Kurumlarl ! E> Piyasalari
. |-Finans Medyasi I -Dogrudan Yabanci Yatirimla
Isletme Faaliyetle I-Yatirm Dangmanlar | -Kurumsal Kontrc
:-Kurumsal Y 6netinr :
l 1 Analizi Kapsamindaki :
1Unsurlar 1

| Temelislevier |

Kaynak: World Bank, Corporate Governance: A Framework for Implementation,
2000, s.5

Ortaya c¢ikan kurumsal uygulamalari kaynaklariylgkilendirmek oldukca gugtur.
Oysa butin bu faktorlerin etkileri i¢ ice gegiii ve bunlar ¢cgunlukla dolayli nihai
etkiye sahiptir. Yoneticiler, hissedarlar ve cikgruplari arasindaki gkileri

sekillendiren balica etken *“yasal ortam”dir. Bir sonraki sdietken dizisi
muhasebeciler, hukukcular ve medya gibi katilinmdda olgur. Kurumsal yénetim
yapisi ve uygulamalarini etkileyen faktorlerin icgeubu sahiplik ygunlasmasini,

yoneticilerin inisiyatiflerini ve hissedar faaliyetini icerir3

¥ A.g.e,s.9-10
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1.4. Kurumsal Yonetim Modelleri

Kurumsal yonetimin iki ana modeli vardir. Anglo-Sak Modeli ve Kita Avrupasi
Modeli. Anglo-Sakson Modeli Amerika véngiltere’de kabul edilen “hissedar

yaklasim1” olarak da anilan modeldir.

Kita Avrupasl Modeli ise Avrupa’da ve Japonya’dékiaedilen “payds yaklasimi”
olarak da bilinen modeldir. "Kita Avrupasi Sistenpayda temelli bir yaklaim
getirir. Bu sistemde, kisa donemde hissedarlatmitéeni hedefleyen firsatgirket
uygulamalarinin aksine, firma igin uzun dOonemdesedeyaratan djer tum

paydalarin katkisini géz 6niine almak gergk§avunulmaktadit?

1.4.1. Anglo-Sakson Modeli

Amerikan Denetim modeli Anglo-Sakson sistemin teaisi olan ingiltere’den
alinarak 1978 yilina kadar yalin haliyle uygulastmf°Hissedar temelli bir baki
acisini benimseyen ve yonetimin hissedarlarin cueaamaclarina hizmet etmesi
gerektgini savunan Anglo-Sakson Sisteminde, karhlik, édslarin en onemli
beklentisi olarak kabul edilgi i¢in, yonetimin temel amaci hisse sh@a karlar

artirmaktir®

Yonetim kurulu ve Ust dizey yonetimin faaliyetléridenetleyici konumunda
bulunan kuclk hissedarlairketin faaliyetlerini yeterli dlciide denetleme gézetim
yapma konusunda yetersiz kalabilmektedir. Bu maaelgonetim kurullari

% (cevrimici) http:/cgft.sabanciuniv.edu/tr/Arastirma/documenibek_lisans_6_tr.pdErisim
Tarihi:05.03.2009

% “Diinya Tefts Kurulu Ornekleri”, (cevrimicihttp://www.mmd.org.tr/detay.aspx?cid=1%risim
Tarihi:21.04.2009

% (gevrimici) http:/cgft.sabanciuniv.edu/tr/Arastirma/documenibek_lisans_6_tr.pdErisim
Tarihi:05.03.2009
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hissedarlara kar hesap verme soruml@u konusunda yetersiz kalabilmektedir. Bu
yap! “gliclii yonetici, zayif sahiplik” durumunu oytacikarmaktadir’’

Bu sistem federal, eyalet ve yerel yonetim birinmide birim bakanlarina bgli
olarak calsan i¢c denetciler ile federal ve eyalet dizeyindgudenmg saystay
birimlerinden olgmaktaydi. Ancak sistemin yolsuzluk ve usulsuzliikterlemede
yeterli derecede etkili olamamasi nedeniyle, Angéikson sistemdeki zayifliklari
Onlemek amaciyla Kita Avrupasl denetim modellerinmdunan tefg§ kurullan
olusturulmaya bglanmstir. Bu kurullar bakanliklar ve 6nemli federal bnerde

olusturulmugtur 3

1.4.2. Kita Avrupasi Modeli

Sirketlerin varlik nedeninin dgpudan ya da dolayh olarak gkide bulundgu
paydalarin beklentilerinin birinci dereceden kdanmasi gerekgini savunmaktadir.
Sahiplik; kontroliin birkag kide toplandgl yogunlasmis hissedarlik yapisindan
olusmaktadir. Bu kiiler ya da gruplar, yonetimde kontrole sahip oldukive etkileri

guiclii olduklari icin “icerdekiler sistemi” (insidsystem) olarak tanimlanmaktadfir.

Kita Avrupasina dahil tilkeler icinde bulunan Framslananya, Belgika vétalya gibi
Ulkelerdesirketlerin mulkiyet yapilarindagrlikli olarak buyik hissedar ile birlikte
kicuk hissedarlar bulunmaktadir. Boyle bir yapidakiim hissedarin bulunmasi
bazensirket yonetiminin bgariya ulgmasinda katki ggarken bazen de bu durum
azinlik hissedarlarinin aleyhine d@ebilmektedir*

3" Kadir Tuna,Basel Il Cercevesinde Bankalarda Kurumsal Yonetim e Tiirk Bankacilik
Sektoriiniin Analizi, istanbul, 2008, s.7

8 “Diinya Teft Kurulu Ornekleri”, (cevrimicihttp://www.mmd.org.tr/detay.aspx?cid=1%risim
Tarihi:21.04.2009

¥ Tuna,a.g.e, s.8

“Tuna,a.g.e, s.8
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1.5. Kurumsal Ydnetim Uygulama Nedenleri

Kurumsal yonetimin temel guncesi, bir yandan cikar gruplarinin sahip olduklar
gicun dengelenmesine skin sirketin finansal kontrolintnseffaf ve guvenilir
sekilde sg&lanmasini, dier yandan dairketlerin ayni zamanda hukuka itaating, i
akisi ve risk yonetimi konularini icermektedir. Aksikthrde, menfaat gruplarinin

sahip olduklari glictin amaca uygun dengelenmesi ritirnlamaZ'

Kurumsal yonetim; sorumluluk, hesap verebilirljeffaflik ve adil olmak gibi etik
kavramlari 6ne c¢ikaran bir yonetim bicimidir. Tunkar gruplarina gt muamele
yapillmasi, tum bilgilerin hissedarlarla ve ortaldaresit olarak paylallmasi,
yurdatulen faaliyetlerin hesabinin verilebilmesipliam degerlerini yansitan kurallara

saygill olunmasi kurumsal yénetimin temel prensipiiarak siralanmaktadif.

Bu 0Ozellikleri ile kurumsal yodnetim anlay) sirketlerin sermaye maliyetinin
dismesini, finansman olanaklarinin ve likiditelerirantmasini sglarken bir yandan
da sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden yapil@smda, gejiminde ve
denetiminde o©nemli bir rol Ustlenmektedir. Son dulexde uluslararasi fon
yoneticileri gelsmekte olan ulkelere veya bu ulkelerde faaliyet gfsisirketlere ve
yatirrm fonlarina yatirim yaparlarken, finansalfpenans kadar kurumsal yonetim

uygulamalarini ve bu uygulamalarin kalitesini deejir hale gelmierdir.*®

Kurumsal yonetim ilkeleri sayesinde saaiyla gelen sorumluluk, bir kurumun
gelecek nesillere de ayni glerle katkida bulunmasini ve tim hissedarlargykar

sahiplerini tatmin etmesini getirecekd.

“ Hasan Pulgi, Corporate Governance AnonimSirket Yénetiminde Yeni Model, Banka ve
Ticaret Hukuku Argtirma Enstitlist, Ankara, 2003, s.5
42 M.Basaran Oztiirk ve Kartal Demirgipe‘’Kurumsal Yonetim Balg Acisiyla Entelektiiel
Sermaye”4. Orta Anadolu isletmecilik Kongresi Kurumsal Yénetim Bildirisi , TOBB Ekonomi
ve Teknoloji Universitesi, Ankara, 13-14 Mayis 208520
“A.g.e.
“TUSIAD, a.g.e.

19



Iyi yonetim krizlerle miicadelede, uluslararasi kuglar icin en §levsel araclardan
biri durumundadir. Ulkelerin ekonomik olarak iyi nyétilmeleri, gelen sermayenin
verimli alanlarda kullaniimasi yoluyla hem Ulkemnvatandalari, hem sermaye sahibi
hem de genel refahin artmasi yoluyla tim dinya ekosi icin olumlu sonuclar

verecektir®®

Iyi bir yonetim sekli yolsuzluk ve dolandirilicgin 6nemlenmesine ciddi katki

sgslar, fakat tamamiyla engelleyemé.

Kurumsal yonetime verilen dnemin grhda en 6nemli etkenlerden bigirketlere
O0zsermaye ya da kredi olarak yapilan yatirrmlangdaksal yatirimcilaring@rliginin
artmasi olmstur. ABD’deki kurumsal yatirimcilagirket yonetimlerini yakindan
takip etmekte, gerekli gorduklerinde yonetimlerikga elgtirmekte, yatirim karari
alirken yonetim ile ilgili konulara buytk 6nem veskte ve taidiklari hisseler ile
genel kurullardgirket yonetimlerinin olgmasinda énemli rol oynamaktadir. Bu tir
konularda gecmgte pasif kalan Avrupali kurumsal yatirimcilar 6gdd son yillarda
giderek daha aktif/etkin davranmayaslaaistir. Buradaki hakim dfiince, iyi bir
kurumsal yonetimingirketin riskinin ve dolayisiyla yatirimcilarin tgleettikleri

getiri oraninin §irketin sermaye maliyetinin) ginesini sglamis olmasidir’’

Iyi yonetsim, devlet yonetiminde temsil katiim ve denetimatkin bir sivil
toplumun hukukun dstungiinii yeniden yonetimin, yonetimde aciklik ve hesap
verme sorumlulgunun, kalite ve ahlakin, kurallar ve sinirlamalarrekabet ve
piyasa ekonomisiyle uyumlu, alternatif hizmet sunyggmtemlerinin ve nihayet
dinyada gercekien dijital devrime uyumun mevcut olgiu bir siyasi ve ekonomik

bir diizeni ifade etmektedif.

> Nihayet Topcu, “Kurumsal Y6netiiitkeleri ve Borsaya KotellIKB 100) Sirketler Uzerinde Bir
Uygulama”, (Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universifssatistik Anabilim Dali Yayimlanmami
Yiiksek Lisans Tezi)istanbul, 2006, s.21-22
6 Hampel Committeefinal Report 1998 Londra, 1998, s.7
" Gurbiiz ve Ergincara.g.e, .3
“8 Selim Bekgiglu ve Bihder Giingdr Ak,Iyi Yonetisim”, 4. Orta Anadolu isletmecilik Kongresi
Kurumsal Yoénetim Bildirisi , TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Ankare§-14 Mayis 2005,
s.285-286
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Iyi kurumsal yonetim, sirdirilebilir biyuimenin temim ve (lke riskinin
azaltimasina yardimci olmaktadir.iyi kurumsal yonetim uygulamalari hem
sirketler hem de Uulkeler icin dnemli avantajlarglsenaktadir.Sirketler acisindan
baktgimizda, yiksek kalitedeki kurumsal yonetimgiki sermaye maliyeti, finansal
kapasite ve likiditede astiartan kredibilite ve krizlerin daha kolay Ustesn gelme
anlamini taimaktadir® Finansal krizlerin vesirket skandallarinin arkasinda yatan
onemli nedenlerden birinin kéth yonetim ofdu gorsi iyi kurumsal yonetim

kavraminin énemini 6ne cikargar.>

Ulke acisindan dgerlendirdgimizde, iyi kurumsal yonetim; tilke imajinin iyimesi,
yerli fonlarin yurt dgina ¢ikginin énlenmesi, yabanci giadan yatirimlarin artmasi,
sermaye piyasalari ve ekonominin rekabet gicuntimaai, krizlerin daha az hasarla
atlatilmasi, kaynaklarin daha etkingdami ve daha yiksek bir refah seviyesine
ulasiimasi anlamina gelmektedr?.

Sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarinin ygmesi sonucu yatirimcilarin
korunmasi sglanacgindan, sirketlere sermaye ggii kolaylasacak, bdylece daha
guclu finansal temele sahigetmeler ortaya ¢ikacaktir. Ayrica bireysel tastarn
ekonomiye kazandiriimasi ve Uretime dg¢masi, toplumsal refahin artmasini da

sglayacaktir®

Modern ekonomilerde kurumsal y6netimin 6neminin masina neden olan
gelismeler, 6zel sektdrin artan rolu ve Ulkelerin ekotkoolarak birbirlerine olan

bagliliklarinin artmasidir.

9 Cansizlara.g.e, .43

0 Cansizlara.g.e, s.43

*L yavuz Akbulak, “Ulkemizdeki Kurumsal Yonetim Diizemeleri”, (cevrimigi)
http://www.legalisplatform.net/Makale/%C3%9Clkemiki20Kurumsal%20Y%C3%B6netim%20
D%C3%BCzenlemeleri.pdfErisim tarihi: 25.03.2009), par.12

*2 Cansizlara.g.e, s.43

*3Dogan,a.g.e, s.3
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1- Ozel Sektoriin Artan Roli

Ozel sektoriin, 6zellikle anonigirketlerin, ekonomik faaliyetler icerisinde 6nemi
gittikce artan ve toplumun refahini arttirici rotérdir. Sirketlerden tasarruflari bir

araya getirerek buyuk yatirimlar yapmalari, istindsezlamalari, vergi vermeleri ve

mal ve hizmet piyasalarinin temel aktérii olmalaklenmektedir?

Toplum 0©zel kurulglara kendisi adina tasarruflarini ggelendirmesi, yatirim

yapmas! ve emekli maiai giivence altina almasi konularinda da giivenrdakte

Ozel sektoriin global ekonomik biyimenin temel umspimasinda, on yilis&in
suredir bir cok tlkede uygulanan 6zelieme programlari, gejen rekabet politikasi
ve sermaye piyasasinin liberalizasyonu sgadlarinin etkisi oldgu da

bilinmektedir>®

o

sinirl sorumlulgun da saladigi olanaklarla ekonomik ve toplumsal sgani
etkiledigi; buyuk baarilarin yaninda, 2001 yili sonunda meydana gelarorE
skandalinda gorulege gibi biyuk calkantilara ve ekonomik kayiplara deden

olabildigi gériilmektedir’’
2- Artan Uluslararasi Ekonomik Bagimlilik
Modern ekonomiler agisindan ikinci 6nemli gele, finans sektoéri de dahil olmak

Uzere, her alanda ulkelerin ekonomik olarak bidoile olan bgimlilik

duizeylerindeki argtir.>®

* Dogan,a.g.e, .44
5 Sehirli, a.g.e, 5.5
*6 Sehirli, a.g.e, 5.5
>’ Dogan,a.g.e, .44
%8 Sehirli, a.g.e, .6
22



Kurumsal yonetim uygulamalari her ulkenin yeketlerin yapisina kg olarak

degisiklik gosterse de, pazarlarin kiresgthesi, sirket faaliyetlerinin ve ybnetim
bicimlerinin birbirine yakinlamasini splamaktadir Sirketler fiyat, maliyet, triin ve
hizmet kalitesi, finansal kaynak temini gibi alamla birbirleriyle kiresel oOlcekte
rekabet icinde olduklari gibi, kurumsal yonetim imdgr alaninda da rekabet

etmektedirler®
3- Cikar Catismalarinin Onlenmesi

Sirketlerin yakaladiklar hbgarili performansi uzun vadede kalici kilmalari icin
menfaat sahiplerinin cikarlarinin ugiaulmasi biyik 6nem gamaktadir. Aksi
takdirde, ekonomik etkinlik icin gerekli kaynaklasgslayan menfaat sahipleriyle
ili skilerin zayiflamasi sonucundairket etkinligini getirmis olan kgullar ortadan
kalkacaktir. Orngin, yonetimin yatirimci cikarlarini gézardi etmésilinde gerekli
finansal kaynaklara uydamayacak ya dairket daha yiksek maliyetli finansmana
razi olmak durumunda kalacak; benzmkilde sirket stratejisinin tedarikgilerin

cikarlarini tehdit etmesi halinde retim etkgnlzarar gorecektif?
4- Sirket Performansinin Arttiriimasi

Kurumsal yonetimle birliktgirketin dezeri artar. Yatirimcilarin tercih egiibir firma
konumuna gelir. Dgru ve zamaninda finansal tablolarini yayinkganolan bir
yonetime sahigirketlerin hisselerine yatirrmcilar daha ¢ok taéepulunurlar, kredi

veren kurulglar kredi vermede zorluk ¢ikarmazlar.

Kurumsal yonetimin son yillarda kamuoyunun dikkaggekmesinin bir nedeni de,
genel olaraksirketlerin ve dolayli olarak toplumun gl isleyisinde tgidig

onemdir®?

*Dogan,a.g.e, .47
% Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dergg Nedir Bu Kurumsal Yonetim?, Kurumsal Yonetim Serisi: 1,
Istanbul, 2007, s.6
®1 Dogan,a.g.e, s.41
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Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi sirketlerin degerlerini artiriyor.
Ozellikle gelsmekte olan pazarlarda kurumsal yonetim konusungarhissirketlerin
hisseleri ylizde 20-30 kadar dahageidi oluyor. Kurumsal yonefim denince
oncelikle yonetim kurulunun ofjumu, yonetim kurulu b&ani ile genel mudurin
farklilasmasi gibi yapisal konular gindeme geliyor. Oysa ésgemli olan yonetim
anlaysindan beklenenlerdir. Kurumsal yonetim igin gereldlan yobnetim
kurullarinin yetki ve sorumluluklarinin tanimlanmagonetim kurullar gleyis
sureclerinin belirlenmesi, yonetim kurulu secim stganin saptanmasi, yonetim
kurulu bgkaninin gorev ve sorumluluklarinin belirlenmesi, ngtim kurulu
dyelerinin yetkinliklerinin tanimlanmasi, yonetinurkillarinin performans yénetim
sisteminin kurulmasi gibi adimlarin asil hedafrketlerde bu ydnetim anlayna

islerlik kazandirmaktiP?

Kurumsal yonetim vesirket performansi arasindaki skinin varligint Turkiye
uygulamasinda agaran calsmalar dgerlendirildiginde; kurumsal yonetim ilkelerini
gorece daha iyi uygulayasirketlerin borsa performanslarinin, bunlari yeteen
uygulamayarirketlere gore daha yuksek okgly kurumsal yonetim ilkelerini ileri
derecede uygulayagirketlerin 6zsermaye karlginin genelde daha yiksek ¢t
halka aciklik orani gorece yuksek olgrketlerin kurumsal yonetim ilkelerini daha
ileri derecede uyguladiklari, daha iyi yonetilginketlerin kreditdrlere daha cok
given duygusu verdikleri ve bgekilde dg finansmandan daha fazla yararlanma

olanas bulduklari sonuglarina ujdmustir. ®3

Kurumsal yonetim dizenlemeleri, gisi gergi mevcut yasal diuzenlemelerin her

zaman bir adim ilerisinde olmak zorundatir.

Yatirimcilar, yatirrm yapacaklari firmalarda 6énkglolarak guven ararlar. Glvenin

sglanmasi i¢in iyi yonetimin olmasarttir.

®2y|Imaz Argiiden, “Yénetim SirlarMilliyet , 12.05.2008
%3 Osman Giirbiiz, “Kurumsal Yonetim:Ulkemizdeki Duzesjiliskin Degerlendirmeler”, Antalya,
2005, s.16
% Cansizlara.g.e, s.41
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Hisse dgerinin maksimizasyonusgirket dst yonetiminin, CEOQO’larin, bir tarafta
hissedarlarinin elde ettigetirinin maksimizasyonu, ger taraftasirketin ¢ikardgi
bonolar satin alarakirkete bor¢ verenlerin cikarlarinin korunmasini egrir.
Bunun icin 6n keul pazarin etkin siemesi ve sosyal maliyetlerin gdzardi
edilebilmesidir®®

Diger taraftasirket dezerinin maksimizasyonu, pazarin etkigemesini gerektirmez

ve ayrica bono sahiplerinin korunmasi 6ga da yoktur?®

Eger bir Ulkedesirketlerin kotu yoOnetildéine dair bir kani varsa sermayeska
Ulkelere kacar. Dolayisiyla butgirketlerin dgru yonetilmesi, piyasa ekonomisinde,

strdurilebilir bir bilytimeyi sgayabilmek icin 6nemliartlardan birisidif’

Etkin kurumsal yonetimsirket ve hissedarlarin ¢ikarlar gloltusundaki amaglarin
takip edilmesi konusunda ydnetim kurulu ve Ust giginetimi yeterli dlclide tarik

edebilmelidir®®

Etkin bir kurumsal yénetim icin gerekli temel unsuunlardir:®®

e Etkin bir kurumsal yonetim icin géam bir alt yapi gerekmektedir. Bunun igin ise
asagidaki unsurlarin mevcudiyegarttir:

o Gelismis, iyi drgutlenmsg ve iyi yonetilen sermaye piyasalari,

e Pay sahiplerinirsirketin yasal sahibi oldtunu 6éngéren, azinlik pay sahiplerine
ve yabanci pay sahipleringita slem yapilmasini dngéren kanunlar,

e Pay sahiplerinin haklarinin korunmasinglsgacak etkin mekanizmalar,

% Giiler Manisali Darman, “Kurumsal Yénetim Yonetinargilunun Sorumluluklari v8irket

Degeri”, Kurumsal Sirket Yénetimi, Kurumsal Aratirmalar Serisi No:4, Ankara:Onuray
Matbaacilik, 2006, s.79

®Ag.e.

¢ Giiler Manisall Darman, “Dgu velyi Yénetim”, (cevrimici)
http://www.cgscenter.org/doc/BERUVEIYIYONETIM.pdf, (Erisim Tarihi: 28.04.2009), s.3

%8 TBB, “Bankalarda Kurumsal Y6netim”, (cevrimici)
http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/kurumsal.gd@Erisim Tarihi: 25.03.2009), par.7

%9 Cengiz Alp Erglu, “Kurumsal Yénetimilkeleri Cercevesinde Kamunun Aydinlatiimas!”, Seyma
Piyasasi Kurulu Yeterlik Etudl, Ankara, Haziran 206.5
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Sirketlerin birlessmelerinde, devralmalarinda, nevigiigirmelerinde ve hatta iflas
prosedurlerinde uygulanabilecek etkin sermaye piyasflas vesirketler hukuku

duzenlemeleri,

Yatirimcilara kagi islenebilecek suclari ve piyasanin suistimalingili yasa dji

fillleri dnleyecek hukuk diuzenlemeleri,

Uzman mahkemeler ve iyi orgutlenpdizenleyici otoriteler,

Tecribeli ve etkin bir denetim ve muhasebe sektorl.

Gerek siyasi, gerek iktisadi ve gerekse idari y@mattarzinda olsun, kurumsal
yonetgimin tasimasi gerekli bazi 6zelliklerinin olmasi kac¢inilrdaz Bu Ozellikler
aynl zamanda kurumsal yonetim kavramindgagan kavram kargasini da ortadan
kaldirmaya yoneliktir.Iyi bir kurumsal yonetimde bulunmasi gereken o6zilik
katihm, hukuk devletigeffaflik, duyarlilik, sbirligi, adalet, etkinlik ve verimlilik,

sorumluluk, ve stratejik vizyondu?.

1.6. Kurumsal Y6énetimin Amaclari

Kurumsal yonetimin amaglari, karlilk, yatirnrmcikher ve ortak niteliklerdir:

1. Karlilik: Isletmelerin etkin yonetimi ve hissedar kazancininishdiizeyde
gerceklatiriimesi’’, sglayacaklar kaynaklarin kurumsal amagc
dogrultusunda kullanilagana ilisgkin ulusal ve uluslararasi yatirimcilara
glvence s@lamak suretiylegirkete digiik maliyetli yatirrm sermayesi temin
etmek,sirketlerin, piyasalardaki 6nceden tahmin edilemegetisikliklere ve
onlenemeyen krizlere hizkekilde cevap vererek uyum gayabilmelerini
temin etmek, bgarisizliklari durumunda yerlerine yenilerinin gedgiai bilen

"0 Bekgidglu ve Ak,a.g.e, s.285
"> Demirba ve Uyar,a.g.e, s.21
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yoneticilerin, sirket performansini arttirmak igin odaklanmalarua daha
etkin calgmalarini sglamak’?

2. Yatinmci haklari: Isletmenin ve gletme fonlarinin akillica ve verimli bir
bicimde kullaniimasi icingsietmelere guvenen yatirimcilarin haklarina en st
diizeyde oncelik veriimesi ve 6zen gosterilm@&siyoneticilerin, kurumsal
varlklarin kullaniminda dikkatli ve 6zenli davraafarini sglamak ve piyasa
suistimallerini ve piyasalardaki yasaidfaaliyetleri azaltmak?

3. Ortak nitelikler: Kurumsal yonetim daha fazlaeffaflik, dogsruluk ve
ortaklarina, caganlarina, topluma ve cevreye daha fazla sorumlwapinie
hukukun Ustunlgint amac¢ edinmektediSirket faaliyetlerinin; kanunlara,
dizenlemelere ve toplumun beklentilerine uyggohunun sglanmasi

gerekmektedir’®

Hisse senetleri gibi alternatif yatirnm araclargi@e riski daha yiksek bir piyasaya
yatirnm yapan yatirimcilar kurumsal yonetimin iknaa amaci olangirketin iyi
yonetilmesi sonucu karli ¢cainasi ve yatirirmci haklarinin korunmasindagkbabir
sey beklememektedirler. Ustelik Turkiye'dérketlerin cok az bir orani (ortalama
%24) halka acik oldiu icin azinhk hakki alan yatirrmcilarin riski dahda
yiiksektir’®

Temel unsurlari saydamlik ve hesap verebilirliknokurumsal yonetim, halka acik

sirketlere ve borsalara giiven duyulmasirglamay! hedeflemektedit.

Kurumsal yonetim, temsil sorunundan kaynaklanaarggiatgmalarinin azaltilmasini

amaclamakta ve bilgi asimetrisi nedeniyle yonedroil sahip olduklari bilgileri

"2 Eroglu, a.g.e, s.4-5

3 Demirba ve Uyar,a.g.e, s.21

" Eroglu, a.g.e, s.4-5

®Eroglu, a.g.e, s.4-5

"% Erhan Topag, “Kurumsal Yénetiitkelerinin Sermaye Piyasalarinin Gefiesindeki Onemi ve
Tirkiye Uygulamalari” IMKB-Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yénetimilkeleri Konferansi,
Istanbul, 26 Ninsan 2002, s.15

" Akbulak,a.g.e, par.10
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kullanarak hissedarlar aleyhine olabilecek eylemiedenetim altina almaya

calismaktadir’®

1.7.Aile Sirketlerinde Kurumsal Y6netim

1.7.1. AileSirketleri

Aile sirketleri dendginde, genel olarak, akrabalik paolan bireylerin mal ya da
hizmet Uretmek gayesiyle bir araya gelerek kurdulkar amacli sosyal orgutler
anlgilmaktadir. Ancak, ginumuizde sikca telaffuz edilaie sirketi” kavrami
yaygin kullanimina rfamen, kapsam ve sinirlari, kendine has 6zelliklekkate

alinarak, farkl bakiacilarina goére dsik sekillerde tanimlanabilmektedif®

Genel olarak, ayni aileden iki veya daha fazlg kiyni sirkette calgiyorlarsa ve
bunlardan biri veya birkagiirketin ¢cgzunluk hisselerine sahipse “aifirketi”; tek

kisinin sahip oldgu ve ailesinden kimsenin cginadg! sirket ise “patronsirketi”

olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢ercevede her pagndetinin ikinci kusaga gecince,
genellikle ailesirketi vasfini aldg soylenebilir®®

1.7.2. AileSirketlerinin Ba sarisizliklarinin Nedenleri

Basarisiz ailesirketlerinin ortak sorunlari genelliklesasidakiler gibidir:®

8 Dogan,a.g.e, s.3

" Nihat Alaygslu, Aile Sirketlerinde Yénetim ve Kurumsallasma, istanbul: Miisiad Yayinlari,
2003, ,s.14

0A.g.e.

8. Hakan Yaman, “Ailirketleri”, (cevrimici) http:/arsiv.ntvmsnbc.com/news/195054 a&risim
Tarihi: 18.04.2009), par.2
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e Patron-baba heeyi bildigini dustinlr. Tum kararlari o verir. Boylece,
pazardaki gejimelerden habersiz kalir. Balarini dinlemedii icin tehditler

baydr, firsatlar kacar.

e Isin gerektirdikleriyle ailenin ihtiyaclari birbirinkarisir veya ikinci nesil, i

kuran baba kadar kendisgirkete adamaz.

e Giderek zorlgacak ve yikici hale gelecek sorunlargée umursamazsam gegip
gider” denilerek g6z ardi edilir. Clnkirket icinde sglkh bir diyalog ve ic

denetim yoktur.

e Patron, verdii kararlarda sadece kendisine gaorumlu oldgunu digindar.
Kurumsallgma ve profesyonel§ene yetersizdir. Yonetim kurulu var olsa bile

patronu elgtiremez veya 6nemli kararlarda s6z séyleyemez.

Aile sirketlerinde son nesil olaralin icine giren bireyler sikintilarinin her gecen
gln artmasindan oturilerini devretmeye, birakmaya veyaska bir is kurmaya

calismaktadir??

Aile sirketleri, yganan ekonomik krizlerden c¢ok fazla etkilenmederliyaterini
devam ettirebilirken, aile ici sorunlar nedeniylariklarini uzun sure devam
ettirememektedirler. Agirmalar sureklilgin gerceklgtiriiememesinin sebeplerinin
basinda, sirketin belli bir buyuklige ulatigl ve gereklisartlarin olytugu halde
"kurumsallgma" calgmalarinin bglatilmamasi geliyor. Kurucudan sonra yonetimi
devralacak ikinci nesil aile tyesinin belirlenmesi hazirlanmasini geayacak devir
plani bgka bir deysle gelecgin planlamasini yapamayan aglieketleri varliklarini

uzun sire koruyamiyorl4?.

8 Fevzi Kostak, “AileSirketleri ve 25 Adimda Kurumsaliema”, (cevrimici)
http://www.kobitek.com/article.php?id=5¢risim tarihi: 02.04.2009), par.2

8 Kiling Orhan Erdemir, “AileSirketleri ve Kobilerde Kurumsalfna”, (cevrimici)
http://www.kobitek.com/article.php?id=1&Erisim Tarihi:20.04.2009), par.9
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1.7.3. AileSirketlerinde Kurumsalla sma

Kurumsal yonetimin Ozellikle ailgirketlerinde kabullenip galmesinin zor oldgu
gorulmektedir. Cuinkgirketin ailenin oldgu distnulmekte ve tim harcamalar, tim
yatirimlar sirkete dolayisi ile de aileye yapifgl disiiniimektedir. Bu diince,

sirketlere kisa donemde kazanglsanaktadir.

Turkiye'de kurulan her 10@irketten 90" ailesirketi kapsaminda kurulmaktadir.
Sermayenin aile icinde kalmasi ve birbirini taniyaun insanlarin beraber gahak
istemesi ve kendi aile gruplarinin kalkinmasin&ikda bulunmalari gayet galdir.
Tarkiye'de ailesirketleri son yillarda yeniden yapilanmaya gitmekéesikintilarini
kendi bireysel yontemleriyle ¢cozmeye eaiaktadir. Bireysel dnlemler sorunlari
cozmemektedirinsan kaynaklarindan gayarak satin alma, uriin ya da hizmetin
sunulmasi, pazarlama, gtéri bulma, sorun ¢ézme, finans gibi konulardaikskhibi
olmasalar da ¢ozim Uretmeye gadalari sirketleri kaosa suriklemekte ve gain

moralsizligi ve misteri memnuniyetsizfii her gecen giin artmaktadft.

Aile sirketlerinin %70'i ikinci kyaga gecememektedirkinci kusaga gecenlerin
%50" si Uclncl lkaga aktarilamamaktadir. Tipik bir ailgirketinin ortalama

omriiniin 24 yil oldgu sdylenmektedif?

Ozellikle 2000’li yillarin rekabet anlayi ve deisen kaullarinin ortaya koydgu
yeni yonetim ihtiyaclari, ailgirketlerinin bgarili bir bicimde yodnetimini giderek
zorlastirmaktadir. Yeni cgla birlikte yeni yonelimler gindeme gelmekte ve bu
yonelimler gecmite gecerli olan ve ailgirketlerinde temel uygulamalarini bulan
patron &irlikli, kisisel cesaret ve karizmaya dayali yonetim aglagni yetersiz
kilacak, b&msiz yonetim uygulamalarinin zorunlglina dikkat cekmektedir.

“kurumsallgma” olarak da ifade edilen bgiém, ginimuzde kabul edilgi oranda

8 Kostak,a.g.e.par.1
8 Mayc-Net Consulting, “AileSirketlerinde Kurumsallgma”, (cevrimici)http://www.mayc-
net.com/aile.aspErisim Tarihi:20.04.2009), par.3
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aile sirketlerinin etkili yonetimine kanlik gelmekte ve bu organizasyonlarin
sorunlarini gozmede iyi bir ¢dziim olma ézgltesimaktadir?®

Aile sirketlerinde dger sirketlerden farkli olarak, ailegirolleri ve deerleri ile

dinamiklerini dier taraftan dgisen pazar kgullarini dikkate almaya zorlamaktadir.
Gerek aile dinamiklerinin gerek pazarskbiarinin & zamanl olarak incelenmemesi
ve birbirleri Uzerindeki 6nemli etkilerinin g6z ardedilmesi, kurumsallma

duzeylerini yukseltmek isteyen aijgketlerinin dntinde bir engel yaratir.

Tarkiye'deki sirketlerde yonetimi bluyuk 6lctde aile reisleriniindedir. Yonetim,

istisnalar dginda, babadangola gecmektedif’

1.8. Bankalarda Kurumsal Yonetim

Bankacilik endustrisinin baki acisiyla kurumsal yodnetim, kurglarin is ve
faaliyetlerinin yonetim kurulu ve Ust dizey yonetnnce idare edildikleri bir yapiyi

ifade eder. Kurumsal yonetimin yapisi bankalarin,

e Kurumsal hedeflerin okiurulmasi (ekonomik kazanclaringg@anmasi dahil),

e Gunluk operasyonel faaliyetlerin surdarilmesi,

e Pay sahiplerinin menfaatlerinin gézetilmesi,

e Bankacilik sisteminin mevcut yasalara ve diuzenlemellyumlu olarak daha
guvenilir ve etkin birsekilde faaliyet gosterebilmeleri beklentisi ile konsal
faaliyet ve davraglarin dizenlenmesi,

e Mevduat sahiplerinin haklarinin korunmasi,

% Sabahat Bayrak Kok, “Ail8irketlerinde Yeniden Yapilanmagiimi ve Kurumsallgmaihtiyaci”,
4. Orta Anadolu isletmecilik Kongresi Kurumsal Yénetim Bildirisi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji
Universitesi, Ankara, 13-14 Mayis 2005, s.41

87 Ziya Toprak, “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yiindlkeleri Konferansi” istanbul: 26 Nisan
2002
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konusundaki yakkamlarini etkilemektedif®

Kurumsal yonetim yapisinirsleyisinde, bir bankanin hisse sahipleri, yoneticileri,
kreditorleri, migterileri, piyasa oyunculari, potansiyel yatirnmgilaizenleme ve
denetleme otoriteleri gibi banka ile ilgili tarafla bankadan olan beklentileri g6z
onunde bulundurularak faaliyet hedeflerinin, bu lijelerle ilgili risk-getiri
politikasinin belirlenmesinden faaliyetlerin yUrlimisine ve faaliyet sonuclarinin

deserlendiriimesine kadar bircoklev yerine getirilmektedi??

Yonetim yapisininsieyebilmesi icin yonetim organlarinin, bankaninitehen hedef
ve politikalara uyum duizeyi ve ilgili kesimlerin fkeadan beklentilerini optimum
dengede tutabilmek icin gerekli icra fonksiyonlamryaninda i¢ kontrol, izleme,
denetleme ve @gerlendirme fonksiyonlarini da kurarak etkin kakilde klemesini

saslamalari gerekmektedif.

1.9. Kurumsal Yonetim Unsurlari

Kurumsal yonetim, sietmelerin yatirimcilara ve ger cikar gruplarina kar olan
sorumluluklant ve kamuyu aydinlatma esaslari cerginle etkin yonetim ve
kontroli sglayan ilkeler butinidur, Kurumsal yonetim ilkelaele is hayatinin
hukuki altyapisi, siyasi ve kurumsal gercevesinglirlenmesi ve yatirimcilar igin

gliven, finansal ve ekonomik istikrar ortaminiglaamasi amagclantt.

% TBB, a.g.e, par.9
8 Murat Maziba, “Operasyonel Risk ile Kurumsal Yénetimin Kgsi Alani”, 4. Orta Anadolu
isletmecilik Kongresi Kurumsal Y6netim Bildirisi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi,
Ankara, 13-14 Mayis 2005, s.35
P A.g.e.
°1 Akbulak,a.g.e, par.10
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Iyi kurumsal yonetim sadece iyi hiirket yapisi olgturmak ve sert, efektif kurallar
koymak dgildir. Genis prensiplere de ihtiya¢ vardir. Bunlarin hepsi hammanarak

esnek ve duyarli bigekildesirketlerin 6zel durumlarina gére ele alinmaldr.

Her Ulke kendi hukuki, politik ve ekonomik yapisig@dre ya yasal dizenlemelerle ya
da tamamen gonullulik esasina dayal kurallar hiitgklinde kurumsal yonetime

ili skin duizenlemeler olgurmugstur >3

Tum dunyada kurumsal yonetim kavrami yayginlae Ulkelere vesirketlere gore

kurumsal yonetim ilkeleri okmaya baladi.

Iyi yonetsimin  temel oOzellikleri katiimci  demokrasi, hukun uUstinlga,
seffaflik, sorumluluk, uzlgma arawi, ssitlik, etkinlik, hesap verilebilirlik ve
stratejik vizyondan okmaktadir ve bunlarin ancak hepsi bir araya geide bir

anlam ifade etmektedfit.

Semaye Piyasasi Kurumsal Yonetltkeleri oncelikle halka acik anonigirketler
icin hazirlanmgtir. Ancak bu ilkelerde yer alan prensiplerin kamudeya 6zel
sektorde faaliyet goOsteren gér anonim sirketler ve kurulglar tarafindan da
uygulama alani bulabilege disunilmektedir. Ilkelerde yer alan prensiplerin
uygulanip uygulanmamasi igee balidir. Ancak, bu ilkelerde yer alan prensiplerin
uygulanip uygulanmagina; uygulanmadi ise bunaskin gerekgeli aciklamaya, bu
prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydaglanggikar cagmalarina ve
gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alaprensipler
cercevesinde bir gigsiklik yapma planinin olup olmagina iliskin aciklamaya, yillik
faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuyaklanmasi gerekmektedir.
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilacak deregler cercevesinde, kurumsal

yonetim derecelendirmesi yapan derecelendirme ugleuwl ilkelerin uygulanma

2 Hampel Committeerinal Report 1998 Londra, 1998, s.10

% Cansizlara.g.e, s.35

% Dilek Yilmazcan, “Tiirkiye’de Mali Saydamlik”, (ceiwmici)
http://www.saydamlik.org/kibris_dilek.htm{Erisim Tarihi: 04.05.2009)
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durumunu saptayacaklardir.ilkelerde yer alan ana prensipler “uygula,
uygulamiyorsan acikla” prensipleridi.

Bu ilkelere uyulmasiyla gtanacak faydalar hegeyden once ulusal piyasalarin
gavenilirligini ve cekiciligini 6n plana cikarabilecektir. Bu yaklan sermaye
piyasalarinin etkinfii ve bu piyasalarin reel sektdre fonglenmasinda etkili
kullanimini da artirabile@nden, llke ekonomisine vyatirimlar ve gelisimi

acisindan olumlu katkilar gayabilecektir’®

Yasalarin zaman zaman kacinilmaz olarak genellemel@®nelmesi ve bazi
durumlarda ayrintili diizenlemelere yer vermemegawerememeskirketlerin en
iyi kurumsal yonetim uygulamalarina yonelmesini gfoeractice) olumsuz yénde
etkileyebilmektedir. Kurumsal yonetim dizenlemelsg bu genellemeler ile en iyi
uygulamalar arasinda {daklari doldurmaya cajmaktadir®’

Yasalar ile dizenlenemeyecek veya dizenlense dafgulamada etkinlik
sgglamayacak konularin  vagdir. Ornein  sirket  yonetim  kurullarinin
olusturulmasi, calma yontemlerinin belirlenmesi ve performangeitendirmesi ile
ddullendirme gibi konularin yasalar ile diizenlenmeés, hersirketin kendine 6zgi
kosullarinin varlgl nedeni ile verim alinmasi pek miimkiin gériilmemdikt® Buna

karsilik kurumsal yénetim ilkeleri esnekir.

% SpPK,a.g.e.s.4
% Devrim Hasanefendjiu, “Kurumsal Yénetim”, Vergi Diinyasi Dergisi, S2{Temmuz 2004)
" Cansizlara.g.e.,;s.41
% Cansizlara.g.e, s.42
% Cansizlara.g.e. s.42
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1.9.1. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi;sirket yonetiminin anoningirket adina yap@ tum faaliyetlerinin
mevzuata, esas sOgieeye vesirket ici dizenlemelere uygurgunu ve bunun
denetlenmesini ifade ed&’

Bu ilke kendisine yetki verilen kilerin, sahip olduklari yetkiyi kullanarak yaptikia
veya yapmaktan kacgindiklari eylemin sonuglarindamrslu tutulabilmelerini ifade

etmektedirt®*

1.9.1.1. Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklari

Pay sahipleri ile yoneticiler arasindaki kritikgpalusturan yonetim kurulu, belki de
en etkili kurumsal yonetim/yéngim enstrimanidir.Sirketin g6zetimi, nihai
anlamda bu kurumun sorumlgundadir. Yénetim kurulu —kendisinden beklenene
uygun sekilde calstiginda- yoOnetimin (ydritmenin) pay sahipleri yararina
calismasinin temin ve teyit edilmesi bakimindan kurumgaletim konusunda tam
anlamiyla “bgimsiz” bir kontrol unsuru olarak da gorilebiiff. Yonetim kurulunun
temel gbzetim sorumlufin yasal ve etik dizenlemelere uymayglamaktir. Bu
gozetimin amaci; kaliteli muhasebe politikalari, kigntroller ve hileleri 6nlemede
bagimsiz denetcinin tarafsigh, finansal riskleri 6nceden tespit etmek, finansal

diger her turlu bilginin yilksek kalitede ve zamanisdaulmasini sgamaktir'®?

Yonetimin temel sorumlugu, kuruma d@ru hedefler koymak ve bunlari

uygulamaktir:®*

10 g5pK,a.g.e.s.3
%1 pogan,a.g.e, s.54
12 Giirbiiza.g.e, s.1
193 Sijleyman Uyar; “Kurumsaleffafligin Salanmasinda Kurumsal Yénetim Anlayin Onemi”,
Mali C6zim Dergisi, Ocalsubat-Mart 2004, S.66, s.1
1% Demirba ve Uyar,a.g.e, s24
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Yonetim kurulu, tim kurumsal faaliyet velari gozetler ve denetler, fakat onlarin
hi¢ birisini dggrudan kendisi yonetmé?® Sirkette etkili bir kurumsal yénetim
anlaysinin oluwturulmasi guacli bir kontrol ve gbzetim sistemini rddeerinde

getirecektir. Boyle bir sistemde yonetim kurulu yeket yonetimi hissedarlari

koruyucu olarak gorev yapal®

Kurumsal yonetim prensipleri ¢ercevesindesuget faaliyetleri acisindan yonetim

kurulunun rolti ve sorumluluklarini pana balik altinda toplayabiliriz®’
1-Stratejik faaliyetler ve fonksiyonlar

Yonetim kurulunun birinci gorevi firmanin stratejike operasyoel faaliyetlerine
katkida bulunmaktir. Bu rollerini nasil icra etgki her ne kadar Ulkeden llkeye
degisse bile, yonetim kurulu geneldgjrket (st yonetiminin gunlik icraatina
karsmaz. Esasen,sletmecilik ile kurumsal yonetimin ayrilgh nokta burasidir.
Isletmecilikten anlgilan, birsirketin, tretim, finansman, pazarlama gibi dahads
gunlik operasyonel faaliyetleridir. Oysa kurumséhgtim stratejik fonksiyonlarla
ilgilenir. Eger yonetim kurulu gunlik detaylar icindegudursa, tst yonetim tzerinde
gerekli denetimi yapamaz ve dengeyilagamaz.

2- Performansin Takibi ve Denetlenmesi

Yonetim Kurulu,sirketi st yonetimin faaliyetlerini takip etmeli wapici birsekilde

denetlemelidir. Yonetim kurulu bu sorumlglinu sadece kriz zamanlarindagitle
her zaman yerine getirmelidir. Dolayisiyla, Birkette finansal raporlama ve i¢
denetim sistemlerinin oturngwe iyi bir sekilde kliyor olmasi énemlidir. Ozellikle
de Ust yonetimin suistimal nedeni ile yakin takipnala bulundgu donemlerde bu

konudaki gorevlerini yerine getirebilmesi icin saddinansal bilgilere dal, ili skili

195 Senol Toygar, “Tiirkiye'dd¢ Denetim ve Kurumsal Yénetim ilégili Roli”, Tiisiad Kurumsal

Yoénetim ve i¢c Denetim Rehber Tanitim Semineriistanbul, 29 Mayis 2008, s.15
1% yyar;a.g.e, s.1
7 barman, “Kurumsal Yénetim Yénetim Kurulunun Soruinklari veSirket Degeri”, a.g.e, s.72-
73
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taraflar hakkindaki bilgilere, hakim ortak ile Gginetim arasinda gabilecek ¢ikar
catsmasi hakkindaki bilgilere de gereksinimi vardir. sQyuygulamada, ¢o
sirketler, yonetim kurulu Uyelerinin bu bilgileri mtimal edebilecg veya bu

bilgilerin rakiplerin eline gecebile@geendkesi ile saklarlar.

Yonetim kurulu ayni zamanda bgirkette kanunlarin dgru uygulandginin yakin
takipcisidir. Bir anlamda, etik konulardairketin sesidir. Kurumsal yodnetim
prensipleri d@rultusunda kurulan, denetim, atama, hak ve mermfdatlilgili
komitelerin fonksiyonlarini dgru bir sekilde yerine getirmesine olanakgts. Bu

komitelerin tavsiyelerine kulak verir.

3- Risk Yonetimi

Yonetim kurulu, CEO’lar tarafindan alinan risklediogru saptanip saptanmgci
kontrol eder. Bir sirketin risk politikasi olmasi c¢cok 6nemlidirSirketin risk
politikasini tespit edenler ilesirketin faaliyetlerini yuritenler ayni &ier
olmamalidir. Son dénemde giderek yaygiala satinalma ve devralmalarda, risk

yonetimi giderek biyuk bir 6nem kazargim.

4- Sirket Ust Yonetiminin Performans Degerlemesi, Hak ve Menfaatlerin
Tespiti

Sirket Ust yonetiminin performansinin gilendirilmesi, yonetim kurulunun énemli
sorumluluklarindan birisidir. Burada cevap verilingsreken énemli sorulardan bir
tanesi,sirket Ust yonetiminin —CEQ’larin, hak ve menfaathkespit edilirken sirket
degerinin arttirllmasina ne kadar katkida bulunduklariHisse opsiyonlarina pia
tesviklerde, CEQ’larin, hissedarlarin uzun vadeli ¢i&ani gbzetmek yerine, kisa
donemde hisse fiyatlarini arttirmaya yonelik calmcémalari riski her zaman
olasidir.

37



Kurumsal yonetim prensipleri cercevesinde, ust titma —CEO’nun gOrevden
ayrilmasindan sonra yonetime kimin getirefgckonusunda bir yonetim planinin
olmasi, sirkette devamlilgin temini acisindan énemlidir. Yonetim devir plaaile
sirketleri acisindan daha da onemlidir. Kurucudamraogelen kgaklar, sirketi

yonetmek i¢in ayni heves ve igteluymayabilirler veya yeterlilikte olmayabilirler.

5- Hissedarlar ileiletisim Halinde Olunmasi

Genelde yonetim kurulu, hissedarlar ile sadece Igknrillarda bir araya gelir.
Kurumsal vyatirimcilarin rolinin giderek artmasiyket yonetim kurulunun
hissedarlar ile daha yakin bir diyalog kurmasina gemstir. Sirketin, seffaf ve

hissedar haklarinin gozetilerek yonetilmesi decaybunu gerektirir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun etkgézetimi ve yonetim kurulunun
sirket ve pay sahiplerine karsorumluligu konusundssirkete stratejik bir rehber
olma o6zellgindedir. Yonetim kurulunun sorumluluklarini yerigetirmede yonetim

kurulu tiyelerinin tarafsizi ve baimsizlg son derece 6nemlidif?

Kurumsal yonetim felsefesinde “Biansizlik” ve “tarafsizhik” ilkeleri cok 6nem g&.
Sirket kurucu sahiplerigirket (¢cqgunluk pay) sahibi tarafindan atanan yonetim
kurulu Gyeleri ve icra b&aninin gorevlerini tam bir tarafsizhik ve goansizlik
icerisinde yurutmeleri beklenemez. Birska ifadeyle,sirketle dgrudan ve/veya
dolayl olarak cikar ilikisi icerisinde olan bir kimsenin tarafsiz vegbasiz karar
almasi son derece gictir. Bu nedenle, kurumsaltiyirielsefesindairket yonetim
kurullarina atama yapilirken bu hususun g6z 6nlimenasi ve yénetim kurullarina
icrada gorevli olmayan ve yonetim kurulu Ggeldisinda sirket ile hicbir iligkisi
olmayan kiilerin atanmasi savunulmaktad®?.

198 Aktan,ag.e, s.14
199 Aktan,ag.e, s.14
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Sirket yonetiminin temel amaci iyi bir yonetim pemfisansi gostermektirlyi bir
yonetim performansi gdsterebilmek icigetme yonetiminin toplumsal ve ekonomik

cevre kagullarina uyum sglamalari gerekmektedir**°

Yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticiler ile yonetinohtroltiini elinde bulunduran pay
sahipleri, ya da imtiyazl bigekilde caitli bilgilere ulasma imkani olan kimseler,
kendileri adinasirketin faaliyet konusu kapsaminda yaptiklagiemleri kamuya

aciklarlar**

Yonetim kurulu, sirket genelini kapsayan politikalari Uretirkegirketin gunlik
faaliyetlerini yuriten CEO’ya ve ger Ust dizey yoneticilere telkin ve tavsiyelerde

bulunabilir}*?

Iyi bir sirket yonetimindesirket yonetimininsirket hissedarlari ve tim paydara
karsi hesap verme sorumluluklar bulunmaktadir. Estdogirket milkiyetine ortak
olan hissedarlarigirkete yatirdiklari fonlarin neekilde kullanildgini izleme ve
denetleme hakki bulunmaktadir. Tek tek hissedarlaandi haklarini korumalari
yerine sirket yonetim kurullarinin hesap verme sorumfuiou ve yukimlulginu

belirli bazi kurallara blamak daha rasyoneldit®

Kurumsal yonetim prensipleri ¢ercevesindesuget faaliyetleri acisindan yonetim

kurulunun rolii ve sorumluluklarini bana baslik altinda toplayabiliriZ:**

1.9.2.Seffaflik

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden biri kamuoyuaydinlatma (disclosure) ve

seffaflik (transparency) dir->

10 Tuzcua.g.e, .12
1 gpK,a.g.e, 5.18-19
12 Giirbiiza.g.e.,s.1
113 Aktan,ag.e, s.16
Y4 Dparmana.g.e, s.72
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Kamuyu aydinlatma veeffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahipleringrketin hak ve
yararlarini da gozetecek Biekilde, zamaninda, @ou, eksiksiz, ankalabilir, analiz

edilebilir, disiik maliyetle kolay esilebilir bilgilerin sunulmasini amagcldr?

1.9.2.1. Kamuyu Aydinlatma

Kamuyu aydinlatmanin amaci, sadece pay sahiplebiigilendiriimesi deildir.
Etkin bir kamuyu aydinlatmada; pay sahiplerinin iyama, gelecekteki potansiyel
pay sahiplerinin, sermaye piyasalarinda faaliyditdunan tasarruf sahiplerinin,

sirket calsanlari ve yoneticilerinin, ve devletin menfaati s@nusudur:*’

Kamunun zamaninda aydinlatiimasi, aciklanan brigileeksiksiz, guvenilir,
anlailabilir ve yorumlanabilir olmasi, aciklanan bilgie kolay ve mimkin olan en
disik maliyetle egimin sgilanmasi son derece dnemlidir. Kamuoyuna agiklanacak
bilgilerin su 6zelliklerde olmasi gerekir?

e Bilgi acik ve anlailir olmahdir,

e Aciklanan bilgi dgru olmahdir,

e Bilginin tam bir tarafsizlik igerisinde sunulmas fau bilgileri kullanacaklari

yaniltmamasi gerekir,
e Bilgi eksiksiz sunulmalidir,
¢ Bilgi kullanicilar tarafindan analizler yapmaya ianksglamalidir,

e Bilgi, dustk bir maliyetle sunulmalidir,

15 Aktan,ag.e, s.15
16 5pK,a.g.e, 5.18
Y Ergglu, a.g.e,s.i
18 Aktan,ag.e, s.15
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¢ Bilgiye erisim kolay olmalidir,

e Bilgiye zamaninda gim imkanlari olmalidir.

Kamunun aydinlatiimasinda yeterli seviyede olmgkketler agisindan kurumsal

yonetim ilkelerinin etkin bigekilde uygulandiina iliskin en 6nemli gostergedi?

Sirket, kamuya aciklamada bulunurken, mumkuin olarbasit kavram ve terimleri
kullanir, ikilem yaratacak belirsiz ifadelerden kac¢ Teknik terim kullanmasi
gereken yerlerde, herkesin kolayca anlamasina im&egceksekilde aciklamalar da

beraberinde verilit?°

Dunya Uzerindeki kamuyu aydinlatma ve kurumsal tiameliizenlemeleri, hukuki

alt yapi, sosyal drler, muhasebe ve denetleme standartlarl, piyasa
organizasyonlari, kotasyon kurallari ve benzerieeliire goére Ulkeden Ulkeye
degisebilmektedir. Bu sebeple, Uzerinde ymaya varilmg tek bir kamuyu
aydinlatma modeli yoktur. @er bir deysle, etkin kamuyu aydinlatmanin belirli bir
formull yoktur. Etkin kamuyu aydinlatma, Ulkelexa sirketlerin kendi kgullarina

gore dgismektedirt?*

Kamuyu aydinlatma, tim c¢ikar sahipleringirket calsanlarinin, yatirimcilarin, pay
sahiplerinin ve devletin ilgilendi tim 6zel durumlarin ve finansal bilgilerin

aciklanmasini gerektirir.

Ulke mevzuatlarinda yer alan kamunun aydinlatilmasiliskin diizenlemeler;
yonetici Ucretlerinin kamuya agiklanmasiglmasiz denetim faaliyetleri, denetgilerin
bagimsizliklarinin  splanmasi, etkin uluslararasi muhasebe standartiarini

uygulanmasi, periyodik mali tablolarda yayimlanmagereken bilgiler, 6zel

19 Eroglu, a.g.e, .6
1205pK,a.g.e, 5.20
2L Ergglu, a.g.e, s.i
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durumlarda kamuya acgiklanmasi gereken fiyat Uzergtdili bilgiler gibi temel bazi

konular tizerinde ygunlasmaktadir:?2

Iyi bir kamuyu aydinlatma, mali tablolarla geyip mali tablolarla bitmemektedir.
Uluslararasi muhasebe standartlarinin, enflasyotkoresolidasyon muhasebesinin

etkin birsekilde uygulanmasi gerekmektelfir.

Hisse senetleri Bta olmak Uzere géli menkul kiymetleri sermaye piyasalarinda
islem goremsirketler, i¢c ve d¢ denetim mekanizmalari tarafindan denetim ve gireti
altinda tutulsalar da, gerek pay sahiplerinin, ks#e de menfaat sahiplerinin
haklarinin korunmasinin en iyi yolu, ortgkh faaliyetleri hakkinda gercek, acik ve
yeterli bilgiye sahip olunabilmesidir. Ticari sirlastisna edilecek olursa, anonim
ortakliklar camdan bir evde oturmalidirlar. Bunglagacak temel mekanizma, etkin

bir kamuyu aydinlatma sistemid?

1.9.2.2. Kamuya Aciklanacak Bilgiler

Kamuya aciklanan bilgiler tarafsiz olmahdigirketle ilgili taraflarin bir veya
birkacinin bilgi alma ihtiyaclarini kaitayacak sekilde yapilan bilgi aciklamalari
kabul edilemezSirketler hicbirsart altinda kendi aleyhlerine sonuclagdoabilecek
bile olsa aciklanmasi gereken bilgilerin aciklanmda tereddit etmemelidir. Ancak
kamuya aciklanagirket bilgilerinin de ticari sir kapsaminda olmamas sirketin
rekabet giicini engelleyerek zararina neden olakileonuclar dgurmamasi dnem

tagir.1?®

Sirketler tarafindan, ortaklik yapilarinin kamuyaké@nmasi gerekmektedif®

12 Eroplu, a.g.e.,s.ii
123 Ergglu, a.g.e.,s.ii
124 Eroglu, a.g.e.,s.i
15 5pK,a.g.e, 5.20
126 Ergglu, a.g.e.,s.20
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Ozellikle tlkemiz gibi gelimekte olan sermaye piyasalarinda, mevzuat tarafinda
sirkette dnemli oranda paya sahip ortaklara, satdukbari pay oranlarina gkin
kamuya aciklamada bulunma yukugligetirilse bile, dizenleyici otoritelerin ve
borsalarin bu yukamlugil yeterli sekilde denetleyememeleri sebebiyle, buyik pay
sahipleri c@unlukla bu konudaki kamuya aciklama yukamlullkleriperine
getirmemektedirler. Butin bu durumlagirket pay sahiplerinin ve yatirimcilarin,

sirketin ortaklik yapisi hakkinda giakli bilgi alamamalarina neden olmaktadfif.

Kamuya aciklanacak bilgiler, periyodik mali tabloe waporlarin iginde yer
alabilecgi gibi, bunlardan b@imsiz ayri bir rapor olarak yonetim kurulunun yorum

ve analizini de iceren bir gerlendirmeye yer verilerek de sunulabffif.

Sirket, mevzuat geg® yapmasi gereken aciklamalarla sinirlh kalmayarpéy
sahipleri ile dger menfaat sahiplerinin kararlarini etkileyebileded tirli 6nemli

bilgiyi kamuya agiklaf?®

Kamuya aciklanacak bilgiler, agiklamadan yararlakakisi ve kurulwularin karar
vermelerine yardimci olacakekilde, zamaninda, @ou, eksiksiz, ankalabilir,
yorumlanabilir, dguk maliyetle kolay esilebilir ve esit bir bicimde kamunun

kullanimina sunulut®

Sirketin sermaye piyasas! araclarinirgelene etki etme ihtimali bulunan ggheler
mevzuat ile belirlenen siire icerisinde zaman geafisizin kamuya duyurulur*
Sirketin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerindeemli bir dgisiklik olmasi
halinde veya yakin bir gelecekte 6nemli bigidili gin ortaya ¢ikmasinin beklergili
durumlarda, ilgili dizenlemelerde yer alan hukimkeskh kalmak kaydiyla,

kamuoyu bilgilendirilir**?

127 Ergglu, a.g.e.,s.20
128 5pK,a.g.e, 5.20
1295pK,a.g.e, 5.24
10g5pK,a.g.e, s.21
181gpK,a.g.e, s.22
1325pK,a.g.e.,5.22
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Sirketin kamuya yapmgioldugu aciklamalar ile ilgili olarak sonradan ortayaank
desisiklikler ve gelismeler siirekli olarak giincellenerek kamuya duyurtitir

Kar payl d@itim politikasi faaliyet raporunda yer alir ve higgdirme politikasi
cercevesinde kamuya aciklafif. Olusturulan etik kurallari da bilgilendirme
politikasi cercevesinde kamuya agiklarir.

Sermaye piyasas! araclar yabanci borsalarda kdéde grket, yurt dsinda
aciklamakla zorunlu tutuldw bilgileri yurt iginde bir zorunluluk bulunmayan
hallerde dahi, bu bilgilerin argdmasini kolaylatirici bilgilendirme notu ile birlikte,

yurt disi borsalar ile gzamanl olarak yurt icinde de kamuya acIRfAr.

Proforma mali tablolar ve raporlar dahil, kamuygnacak aciklamalarda yer alan
gelecge yonelik bilgiler, tahminlerin dayangli gerekgeler ve istatistiki veriler ile
birlikte aciklanir. Bilgiler, dayara olmayan abartili dngoriler iceremez, yaniltici

olamaz vesirketin finansal durumu ve faaliyet sonuclari iigkilendirilir. **”

Kamuya aciklanan bilgilerde, periyodik mali table raporlarda yer alan tahminlerin
ve dayanaklarinin gercekleemesi veya gercelfgmeyecginin anlgiimasi halinde,
derhal gerekceleri ile birlikte revize edilen bi&gi tablo ve raporlar kamuya

aciklanirt®

Mevzuat hukumleri sakh kalmak kaydiyla, bigikveya grubursirket sermayesinde

veya oy haklarindaki payinigirketin sermayesinin veya oy haklarinin %5, %10,
%25, %33, %50 ve %66,67'sine g@asi, anasi veya bu oranlarin altina inmesi
durumlan sirket tarafindan grenildigi anda zaman gegirmeksizin kamuya

aciklanirt®

13 35pK,a.g.e.,5.22
1% 5pK,a.g.e.,5.22
1% 5pK,a.g.e.,5.23
1% 5pK,a.g.e.,5.23
137 5pK,a.g.e.,5.22-23
18 gpK,a.g.e.,5.23
139 5pK,a.g.e.,5.24
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Sirketin ortaklik yapisi, sadece gercekilkpay sahiplerinin isimlerinin, pay miktar
ve oranlari ile hangi grup paya sahip olduklaringin bilgilerin yer aldgi bir tablo
haline getirilir ve bu tabloya faaliyet raporunda wmali tablo dipnotlarinda yer
verilir. (Sirketin sermayesinde %5 ve Uzerinde paya sahip géagek ksiler. Esas
sozlame ile azinlik haklari sermayenin %5’inin altindadran olarak belirlenmgse,

bu oran dikkate alinir}®°

Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlarirketin gercek finansal durumunu

gosterecekekilde hazirlanir ve kamuya aciklahfit.

1.9.3 Hesap Verebilirlik

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden birgdiri hesap verebilirliktir.

Hesap verebilirlik ilkesi;gletme yonetimine ikkin kural ve sorumluluklarin acik bir
sekilde tanimlanmasi, yonetim ile hissedar menfaatiasindaki paraleflin

yonetim kurulu tarafindan gozetilmesidff.

Hesap verebilirlik, karar veren ve faaliyette bidartim ksilerin, verdikleri kararlar

ve yaptiklari faaliyetlerden sorumlu olmalari vesée verme zorunlufiu ilkesidir*®

Hesap verebilirlik, gliciin kullanimi, yetkgieni ve kural ihlali ile yakindan ilgilidir,
yoneticilerin  aldiklari  kararlarin  @goulugunu  savunma ve sonuglarinin
sorumluligunu kabullenmesini gerektirmektedir. Boylece yérikgiin beklenmedik
kararlar alma @limlerinin azalmasi; temsil sorunlari icerisindeeinli bir yer tutan,

yoneticilerin kendi cikarlarinsirket cikarlarinin dnidnde tutmalargiBminin ve

1“0SpK SPKa.g.e.s.25
115pK,a.g.e.,5.26
1“2 Demirba ve Uyar,a.g.e.s.23
%3 Demirba ve Uyar,a.g.e.s.23
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hissedarlarla yOneticiler arasinda sg@man c¢ikar cagmalarinin  azalmasi

beklenebilir***

Hesap verebilirlik ile sorumluluk, birbirini tamaayan iki ilkedir. Ayni konuya iki
farkli agidan bakan bu iki ilkeden hesap vereltlirlyetki kullananlara yapg
eylemleri ve gerekcgelerini agiklama ol@naverirken, sorumluluk ilkesi, goérev
verenlerin bakg acisiyla verilen gorevleri gereftiyerine getirilip getirilmedginin,
sorumluluklarin uygun bicimde kullanilip kullanilohginin sorgulanmasina olanak

sazlamaktadir-*®

1.9.4. itlik

Kurumsal yonetim ilkelerinden adalet vaitkk ilkesine gore sirkette azinhk ve
yabanci hissedarlar da dahil olmak Uzere tim atakgit muamele yapiimalidir.
Bu cercevede; ayni tipten hissedarlagit enuamele yapilmali, her tipte, bitin
hissedarlar ayni oy hakkina sahip olmalidirlar. l@kkindaki her turlt desiklik
hissedarlarin oylamasina sunulmalidir. Ayrica gdnetedarlar toplantisiniglem

ve usulleri, bitin hissedarlarin adil muamele gdenn@ sgslamalidir.iceriden bilgi
ticareti ve benzeri manipulatifslemler yapmak yasaklanmalidir. Ote yandan,
yonetim kurulu Gyeleri, yoneticiler, maddi bir meaf d@urucu veyasirketi

etkileyen glemlerini kamuya aciklamalidif®

1“4 Dogan,a.g.e, s.54
5 Dogan,a.g.e, s.54
146 Aktan,a.g.e, .17
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2. KURUMSAL YONET iMiN GELISIMi
2.1. Kurumsal Yo6netimin Gelisimi

Kurumsal Yonetim kavrami ile aslinda gindeme geleketlerde "iyi" yonetim
olgusunun vyerlgirilmesidir. Baka bir deysle, sirket yoneticisinin dgru kararlar
alabilmesi, demokratik katilim kanallarinin agiknalsi,sirket yoneticilerinin aldgi
kararlardan hissedarlar gta olmak Uzere cikarlari etkilenebilecek herkegrket
yonetimini denetleyebilmesisirketin keyfilikten uzak, hukuk ve kurallara a
seffaf yonetilmesi olarak dgrlendiriimektedir. Kurumsal yonetimi hakkiyla héga
gecirebilensirketlerin en buylk 6dull ise, kaynaklarin dahaimérkullaniimasi ve
finansman kaynaklarina daha wucuz, hizli ve kolayasilohasi olarak
nitelendirilmektedir. Tabii, kaynaklarin daha veliinkullanildigi ve sirketlerin
finansman ihtiyaclarini rahatlikla kalayabildigi bir ortam ekonomik buyimeyi de
beraberinde getirmektedir. Yapilan bir c¢ok saraha yatirimcilarin, kurumsal
yonetim ilkelerini benimseyen, uygulayan, kamuyudialatma ve seffaflik
konusunda daha hassas davragideetlere yatirim yapmayi tercih ettikleri ve bunun
icin hisse senedinin @erinin Ustinde ekstra bir prim ddemeyi kabul edtfidi
saptamaktadir. Bunun yani sira, kurumsal yatiriolarak adlandirilan ve dinya
genelinde 6nemli bayuklikteki fonlari yoneten kugldrin da artitk kurumsal
yonetim uygulamalarini hayata geciren ve 6n plandan piyasalar veirketlere

yatirim yapmay tercih ettikleri bilinmektedi*’

147 Sadi Guctim, “Farkli Boyutlariyla Boyutlariyla Kurumisy 6netim:Denetim, Risk Yonetimi,

Finansal Derecelendirme ve Kurumsal Yonetime Uyuenddelendirmesi” Semineri Kosmasi,
TUSIAD, 09.11.2004
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2.2. Kurumsal YoOnetimin Dunyadaki Gelsimi

Kurumsal yonetim, ilk olarak ABD’de giindeme geymiABD'yi ingiltere, Kita
Avrupasl ve Asya Ulkeleri takip etstir. Son yillarda ABD’de Enron, WorldCom,
Xerox, Tyco, Sunbeam ve HealthSouth gibi; AvrupaS$laell, Parmalat, Morgan
Grenfell, Cable & Wireless, Guardian IT, Elan Cgipi, Asya ulkelerinde Barings,
Asia Pulp & Paper, Daiwa Bank ve Sumitomo Corp.i,gilkemizde deimar
Bankasi gibi olaylar etkin kurumsal yonetim ve rigknetimine olan ilgiyi ve

ihtiyact artirmgtir.*4®

Kurumsal yonetim, serbest rekabgrtlarinin kurumsalkdigr gelismis Ulkelerde
1930’lardan itibaren 6nem kazanmayalamis ve son yirmi yilda bir ¢cok Ulkede
kurumlarin yoneti§ tarzini belirler hale gelmgtir. Ginimuzde gelmis Ulkelerde
kurumsal yonetim tarzini uygulamayan halka acik dnket digiintlemez hale

gelmistir.**°

1994'te Meksika’da yganan finansal krizin ardindan Amerikali Wegiliz biyik
kurumsal yatirimcilar, 1995'te International Corgter Governance Network (ICGN)
adinda bir yapilanmanin glurulmasina onculik etglerdir. Bu girsimin temel
amacl, hisse gerinin artirllmasi ¢cajmalarini 6n plana ¢ikarmak icin kurumsal
yonetime ilskin uluslararasi uygulamalari desteklemekiir. Bugiin kurumsal
yonetim dizenlemelerinin sayisinin Avrupa Bithde 45'e yaklatigl, Dinya

genelinde ise 100'U gegtibilinmektedir®>*

Sermaye piyasalarinin glmasi ile,sirketler hisse senetlerini halka arz etmeye ve
artan sermaye gereksinimlerini yeni hissedarlarasatruflariyla kanlamaya
baslamislardir. Bu gamadan itibaren hissedarlargirkete getirdikleri sermayenin
blylk hissedarlar tarafindan veyigket yoneticileri tarafindan eritilip yok edilmesi

1“8 Mazibg,, a.g.e, s.30
“9Tusiad,a.g.e, s.9
10 cansizlara.g.e, .37
®1yyar,a.g.e, s.2
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endkesi belirmitir. Basarili izlenimi vereningiltere’deki Maxwell ve Polly Peck,
ABD’deki Enron ve WorldCom gibi buyukirketlerin iflasi, yatirimcilarn tedirgin
etmistir. Bu tedirginligin giderilmesi ve ekonomik sistemin gkl bicimde
islemesinin givence altina alinmasi icin piyasaldizethleme yetkisine sahip
kurumlar, kurumsal yonetim ilkeleri gglirmislerdir’®> ABD’de Enron ve
Worldcom gibi sirketlerde yaanan skandallar sonucunda kurumsal yonetim

uygulamalarini iyilgtirmek amaciyla Sarbanes-Oxley yasasi yiigalkonmutur.*>®

Sarbanes-Oxley Kanunu’nun 2002’de yurgdu girmesinin ardindan, SEC'in
getirdigi yeni kurallar arasinda, ceyrek ve yillik donenpadarina CEO onay! ve
sirket icinden kgisel menkul kiymet siemlerinin  zamaninda aciklanmasi,
yukseltilmis denetci baimsizlgl standardi, bilanco ghidizenlemelerin aciklanmasi,
kar ve dger proforma mali bilgilerin agiklamasinin ABD’de gijanan muhasebe
kurallari (GAAP) ile uygunlgu icermesi yer ald>*

Ekonomikisbirligi ve Kalkinma Orgitti (OECD) tarafindan hazirlanan‘Millstein
Raporu” olarak da bilinen Rapor (Corporate Govecean Improving
Competitiveness and Access to Capital in Global K& ve bunu takiben 1999
yiinda yayinlanan OECD Kurumsal Yonetidikeleri, bu alanda 6nemli bir

kilometre taI olmustur.*>®

AB’'de kurumsal sektérin yeniden yapilandinimasiy@nelik olarak Sirketler
Kanunu tekrar ele alinarak, kurumsal yonetimin sgelimesini iceren bir dizi
degisiklik Uzerinde cakmalara bglanmstir. Avrupa Bakanlar Konseyi bu
calismalarn Sirketler Hukuku Uzmanlari Cama Grubu ile (High Level Group of
Company Law Experts) surdirmektedir. ABD’'de kabulilen Sarbanes-Oxley
Kanunu ile getirilen dizenlemeleri de g6z onunddutmdurarak calmalarini
surddren s6z konusu Grup, en son 4 Kasim 2002indeh“Avrupa’da Sirket

Kanunu i¢cin Modern Duzenleyici Cerceve Hakkinda” R&port of The High Level

*2pogan,a.g.e, s.1-2
%3 yyar,a.g.e, s.1
4 Topcu,a.g.e, s.44
%5 cansizlara.g.e, .37
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Group of Company Law Experts on Modern Regulatagntework For Company
Law in Europe) bir rapor hazirlayarak Avrupa Konuey'na sunmgiur. Avrupa
Komisyonu s6z konusu rapora cevaben 21 Mayis 2808inde “Eylem Plani’ni
(Action Plan) aciklamgtir. Eylem Planinda Avrupairketler kanunu ve kurumsal
yonetim konusunda neden revizyon yapilma gereksiduyuldusu acgiklanmaktadir.
Plan’da bu alanda Avrupa Biglinde gelecekte gerceldtrilecek eylemlere ikkin
temel politika hedefleri aciklanmakta, kisa (20@®2), orta (2006-2008) ve uzun

dénem (2009 ve sonrasi) hedefler yer almaktatfir.

Dunyada kurumsal yonetim ilkelerinin ghnasinda gerekge olarak gosterilen bazi

blyuksirket skandallarsdyledir:
Enron

Enron olay! yolsuzluk tarihinin simgelerinden balarak gdsterilirken profesyonel
yoneticilerin bir sirketi nasil somurebile@ne taniklik etmj, Enron'la birlikte

bagimsiz denetimgirketlerine duyulan giiven sarsilghr.*>’

Enron 1985 senesinde ABD enerji piyasasinin sddggstmesi (deregulation)
sirasinda Houston Natural Gas ve Internorth adinéakirketin birlesmesi sonucu
ortaya cikmgtir.®® 2000 yilinda ABD'nin en bulyiik 50@irketi (Fortune 500)
siralamasinda yedinci sirada olan Enron, kugudwanda ABD’nin en buyuk
dogalgaz dagiticisi haline geldi. 2000 yili gelirleri 100 milyalolari gan Enron,
enerji Uretimi ve datimi ile balayip, daha sonra enerji ticareti Uzerinde
yogunlasmis bir sirketti. Sirket, ayni zaman icerisinde, kendisb®@a adeta bir enerji
borsasi haline gelmive ABD ile Avrupa’da enerji ticarerinin ylzde 2Dis
gerceklatirir duruma gelmgti. Bunun yanisiragirket birgcok yeni alana da girsgii.

1%6 pelin Ataman Erdénmez, “Tirkiye 2001 Yilindaki Witz Sonrasinda Kurumsal Sektérde
Yeniden YapilandirmaBankacilar Dergisi, S.47, Y.14 (Eylul 2003), s.44

157 Ahmet Erhan Celik, “Enron’da Yénetici Sémiiriisicegrimici)
http://icc.tobb.org.tr/lkamusalyonetim.ph({irisim Tarihi: 27.04.2009)

138 Adil Oran, “Enron Olay1”, (gevrimicihttp://www.ba.metu.edu.tr/~adil/BA-web/enron-atjpd
(Erigsim Tarihi:29.04.2009)
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Enron, bir yandan ABD’de enerji piyasasinin libkxgirilmesi icin var gucuyle

cabalarken, gier yandan da bu piyasada énemli bir oyuncu halienigti.>°

Sirketin batgina giden yoldaki en énemli kilometreskar, yasal ve/veya yasadi
olarak uygulanan bazi muhasebe kurallari ve Enrgmah kurulmy bircok bgka
sirket kanaliyla risklerin ve zararlarin bilan¢asidia ¢ikarilarak gizlenmesi olrgtu.
Cok sayida Ozel AmacBirket (Special Purpose Entity — SPE) kuruldu velaun
en az bir kismi yasal olmayan/muhasebe standadlauymayan sekillerde
kullanildi**° Bu islemlerle ve dier bazi ilikileri sayesinde karli ve parlak bir
gorunta yaratilaraksirketin hisse senedi fiyatlarn yukseltilghi Enron’un Ekim
2001'de zarar aclklamasi ve Kasim 2001'de geendonidk olarak gelirlerini
dizeltmesiyle bdayan sire¢, Arallk Banda sirketin iflasi istemesiyle
sonuclanmgtir.*®* Bu eneriji ve ticaret devinin, 2001 Kasim'indakilNdar toplam
70 milyar, hisse senetlerinin New York Borsasi'ndp#zar dgeri de 80 milyar
dolar, calsan sayisi 21 bin idi. ABD ekonomi tarihinin bu eiykik iflas olayinin
ardindangirketin hisselerine yatirim yapgyatirimcilarin servet kaybinin 80 milyar
dolara ulaabilecegzi tahmin edilmgtir. Cok sayida pay sahibingirket ve b&msiz
deneticisi aleyhine mahkemelere sbardusu bu buyuk olayin, ABD toplum
yasaminda ve kapitalizmin kaderinde 0Onemli ggelikler yapaca& tahmin
edilmektedir:*

Bu olaylarin Enron dindaki dger bagrol oyuncusu ise Unli gansiz denetim
firmasi Arthur Andersen’dir. Enron’un, kamuoyu veyatirimcilar adina @amsiz
denetimini bu firma yapiyordtf® Arthur Andersen firmasinda Enron denetiminden
sorumlu olan denetginin ilgili dokimanlarin énerbir kismini yok etmesi Arthur

Andersen firmasinin da sonunu hazirlgtmi

139 “Enron Skandall ve Sermaye Piyasalari”, (cevrijnici
http://www.ekodialog.com/Makaleler/enron_skandairnsaye piyasalari.htm{Erisim
Tarihi:26.04.2009)

0 Oran,a.g.e.

161«Enron Skandall ve Sermaye Piyasalaay.e.

162 Mustafa Aysan, “Enron OlayrRadikal Gazetesj 27.02.2002

183 Enron Skandali ve Sermaye Piyasalaity.e.
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Stanford Finans Grubu

Son yillarda gercek$en sirket skandallarindan bir Stanford Finans Grubwai®ird
Financial Group) skandalidir. 13ubat 2009 tarihinde, ABD Federal ajanlari
dolandiricilik suglamasi nedeniybrketin yonetimine el koymgiur ve 27 Subat
2009 tarihinde SEC (US Securities and Exchange desiom-ABD Menkul
Kiymetler Komisyonu), dolandiricilik sucunu ponzyuou olarak dgistirmistir.
Stanford Finans Grubu, 6 kitada 136 Ulkede 50’'@eatafofisi ile 30.000 miferiye
hizmet vermekteydi. Galleria Towers I'de bulunarrkezi ile yaklaik 50 milyar
dolar varlik yonetmekteydi. Grup, $&@ni ve CEO’su milyarder yatirimci olarak
bilinen Robert Allen Stanford tarafindan yonetilrtesidi.

27 Subat 2009 tarihinde ise Stanford yetkilisi Lauraéergest-Holt, Federal ajanlar
tarafindan dolandiricilik iddiasiyla tutuklargtm. Ayni tarinte SEC, Stanford ve
ortaklarinin “bayidk bir Ponzi oyunu” dizenledikigri yatirrmcilarindan gelen
milyarlarca paray! zimmetlerine gecirdiklerini véa8ford International Bank’'in da
dolandiriciliklari duizenleyicisiemler yaptgini aciklamgtir. SEC, bu konuyla ilgili
“Stanford International Bank’in mali tablolari kenghtirimlari da dabhil, hayalidir”

aciklamasinda bulunngtur.***

Stanford, yatirirmcilari yanli yonlendirerek 8 milyar dolarlik mevduat bonosu
satmakla itham edildi. Fakat “8 milyar dolarlik dobiricilik” paranin tamaminin
veya biyiik bir kisminin ortadan kaybolduanlamina geliyordtf® Teksasisgiicii
Komisyonu Stanford’unsletmelerini kapatgini ve Ulke genelinde 1,022 ganini
isten cikardgini dasruladi. Grubun Houston genel merkezindeki 297 ¢e isinden

166

oldu. ”° Subat ayinda SEC Stanford Finagsketin kurucusu R. Allen Stanford ve

18430n Yillarin En Biyiik Skandallari”, (cevrimici)
http://www.cgscenter.org/haberler/son_yillarin_eayik skandallari.pdf(Erisim Tarihi:
29.04.2009), s.5-7

165 Ryan Chittum, “The Stanford Financial Scand@lombia Journalism Review 18 Subat 2009
166 «stanford Financial Scandal Costs Over 1,000 Jofagvrimici)
http://www.employmentspectator.com/2009/03/stanfiarelncial-scandal-costs-over-1000-jobs/
(Erigim Tarihi: 03.05.2009)
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diger Ust duzey yoneticileri dolandiricilikla suclade federal yargigctan tim
hesaplarinin dondurulmasini istefl.

Ponzi oyunu, vyatirimcilara kendi paralarindan geénenle veya sonraki
yatirrmcilardan gelen paralarla 6demenin yapildir dolandiricilik ile yatirim
islemidir. “Ponzi oyunu” tanimi ilk kez ABD’de kullaimistir. Ponzi oyunu genelde
yeni yatirrmcilari gekmek icin anormal yiksek kasenemli geri dongler teklif eder.
Ponzi oyununun vaat eiti ve 0Odedg yuksek miktardaki geri 6demelerin
surdurdlebilmesi icin yatirimcilardan sirekli aglaigelen bir para akiolmalidir ve
bdylece oyun devam edecektir. Kazanclar geneldenétiden daha az olgu igin
sistemin bgarisiz olmasi kacginilmazdir. Ayrica kazang¢ elddnseii ¢cgunlukla
mimkin dgildir. Ponzi, siphe cekicidir. Duzenleyen gnin kayit dsi menkul
kiymetler satma olasgh yuksektir. Ne kadar ¢ok yatirimci oyuna dahil relu
oyununun yetkililerin dikkatini cekmesi de ayni nda artacaktit®®

Satyam

Satyam Computer Services Ltd. Hindistan Haydar&batilunan bir igaat ve bilgi
teknolojileri hizmeti sunagirkettir. Satyam Computer Services Ltd, 1987 yiarigl
Ramalinga Raju tarafindan kurulgtur. 6 kitada 67 Ulkeyi kapsayairket, bircok
sektore bilgi teknolojileri (IT) hizmeti gamaktaydi. Sirket New York Stock
Exchange ve Euronext'e de kote oktw Hindistan, Amerika Birlesik Devletleri,
Birlesik Arap Emirlikleri, Kanada, Macaristan, Sapur, Malezya, Cin, Japonya,
Misir ve Avustralya’da bulunan gglirme merkezlerinde 40.000 bilgi sistemi
uzmanini istihdam etntir. 185’inin Fortune 500 icerisinde bulunglu654’den fazla
uluslararassirkete hizmet vermekteydi ve 50’den faziaket ile stratejik teknoloji
ve pazarlama andmalar bulunmaktaydi. Sirketin, Haydarabattan Bha,
Hindistan'da Bangalore, Chennai, Pune, Mumbai, NagpDelhi, Kolkata,

Bhubaneswar ve Visakhapatnam’da ge&lne merkezleri bulunmaktadir.

167a g e
188«5on Yillarin En Biiyiik Skandallaris.g.e.
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Hindistan'in en ¢ok @i yatirm alan doérdinci buydk yazihigirketi Satyam
Computer Services iflas etgtir. Hindistan'in, batilisirketlere bilsim hizmetleri
veren, outsourcingirketlerinden Satyam'in kurucusu ve eskskzai B. Ramalinga
Raju, yillardan beri sistematik bgekilde hesap hareketlerinde oynama yaptiklarini
aciklayarak “Hindistan’in Enron’'u” olarak gerlendirilen bir olayin patlak
vermesine neden olmgwr. 9 Ocak tarihinde Raju’nun istifasindan sonnket
hisseleri ylizde 80 oraninda gge kaybetmy ve Hindistan borsasinda buydk bir
dalgalanma yswmnmstir. Hindistan tarihine en buyukirket skandali olarak gecen
olayin, bu llkeye son yillarda ciddi Olcide akartilbasermayenin, 6zellikle

outsourcing sektoriinii 5nemli derecede etkileyeggiduelirtilmistir.**°

Herhangi bir yazilim projesinde programcilar zam&60’si gectikten sonralerin
%90’'InIn bittigini dusunurler. Bu paradoks Hindistan'in dordunct en buyékilim
ve servis firmasi Satyam Bilgisayar Servisleri igde gecerliydi. Dolandiricilik
sirketin sahibi B. Ramalinga Raju ve kagderafindan glenmisti. 7 Ocak tarihinde
Bay Raju Satyam’in mali kayitlarinda oynama yapti ve aslinda 1 milyar dolarlik

nakit stokunun aslinda bulunmagh itiraf etti.*"°

Worldcom

Telekominikasyon devi Worldcom’un yoneticileri tan en blyuk iflasina yol
acacak bir muhasebe dolandirgliyaptilar. Dolandiricilik 2002 Haziran'inda
kamuoyuna agiklandi ve Worldcom’a Temmuz 2002'tsitlavasi acildi’*

2002 Haziran’inda SEC avukatlari Worldcom hakkindiha sonra 9 milyar Dolar
dolandiriciik kamu davasi actilar. Fakat goaigore bundan bir yil 6ncesinde

bazilari Wordcom’daki illegal uygulamalardan halzedd. Haziran 2001'de

189450n Yillarin En Biiyiik Skandallaris.g.e.

10«The Satyam Scandal”, (cevrimigi)
http://www.economist.com/business/displaystory.cftofy id=12943984(Erisim Tarihi:
01.05.2009)

" Worldcom Fraud, (gevrimiciittp://www.lawyershop.com/practice-areas/crimirsmiswhite-
collar-crimes/securities-fraud/lawsuits/worldcoifrisim Tarihi:22.04.2009)

54



Worldcom hissedarlarn tarafindan dava agtmiO dava sirasinda on kadar eski
WorldCom calganisirketin ¢okisline yol agacak ayni hatalarin yapildkonusunda
taniklik ettiler. Finans yoneticileri 2000 ila 200&asindaki iki yillik sirecte
masraflarin gizlenmesi icin gdi yontemler uygulanmglardl. Sirketin zor
donemlerinde bazi masraflari gizleyerek ve rapaskm geciktirerek yatirimcilara
biylume gosterdiler. Adalet bakanlsirketin bircok Ust dizey yoneticisini yargiladi
ve bunlardan dordi suclu bulundu. Bu arada SECrhiagia acilacak kamu davasini
olusturdu. Bu noktaya kadar 9 milyar Dolarhk hatali magebe kayitlari
kesfedilmisti. Tum bunlar aciklanmayan bir ceza ve firmasirket operasyonlari
hakkinda devletin s6z sahibi olmasini iceren kidmi anlgma yapiimasi ile
sonuclandi. Mahkeme tarafindan Worldcom sgimlerini denetlemek icin atanan
Richard Breeden bu aslaanin iyi yolda atilny bir adim oldgunu, fakat dava
ilerledikce sirket icinde istifalar yganmasini bekledini belirtti. Eski finanssefi
Scott Sullivan iddianame kasinda sugsuzfiunu kanitlasa da ger yoneticilerin

stphelilik halleri devam etti’?

2.2.1. Uluslararas! Kuruluslarin Kurumsal Yonetim Konusuna Yaklasimlari

Asagida, ulkelere dagmanlik yapan uluslararasi kurglardan Uluslararasi Para
Fonu (IMF), Diunya Bankasi (WB) ve OECD’nin “iyi yétim/kurumsal yonetim”

konusuna yakkamlari yer almaktadir.

2\Worldcom Fraud Information, (gevrimici)
http://www.worldcomfraudinfocenter.com/informatiphp, (Erisim Tarihi:23.04.2009)
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2.2.1.1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

IMF ‘iyi yonetim’ konusuna makroekonomik istikraevsurekli buyimeye katkida
bulunmasi ve yoneticilerin de IMF’nin bu alandaigidoli desteklemeleri nedeniyle

onem vermektedit’®

IMF uiye lkelerde iyi yonetime katkisini @gik yollarla yapmstir:*"
1-Politika 6nerileri yoluyla: Déviz kurunun ve fiyaisteminin liberalizasyonu ve
dogrudan kredilerin 6nlenmesi.
2-Teknik dargmanlik yoluyla: Uyelere ekonomik politika glurma ve uygulama,
etkin kurumlar olgturma ve kamunun guvenilighnin gelistiriimesinde
dansmanlik.
3-Devlet kurumlarinin ve devletin faaliyetlerindeffafligin sa&lanmasi, ayrica
muhasebe, denetleme ve istatistik sistemlerininstydmesinde destek verilmesi

ile.

IMF’nin yonetim konusundaki mudahalesi ancak ekorkomgonetim alaninda
olabilir. Sorumluluk esas olarak ulusal yonetimdetMF'nin politika 6nerileri ve
uygun old@gu durumlarda, teknik dagmanlik yoluyla iyi yonetime yapagakatki 2
yoldan olabilir*"®

1. Kamu kaynak yonetiminin iyiggiriimesi (kamu kurumlari ve idari

yontemlerde reformlar aradilyla)

2. Seffaf ve istikrarli, ekonomik ve yasal dizenleméoilari yaratilarak ve

gelistirilerek, etkin bir 6zel sektor faaliyeti ganmasi

13 1BB, “Uluslararasi Kurulglarin “Iyi Yonetim” Konusuna Yaklgmlari”, (cevrimici)
http://www.tbb.org.tr/turkce/rapor.dp¢Erisim Tarihi:29.04.2009), s.2

" Ag.e.

175A g.e
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2.2.1.2. Dinya Bankasi

Banka’nin yonetim konularina olan ilgisinin kagnafinanse etgii program ve
projelerin sdreklilgi oldugundan Banka, meselenin ekonomik ve politik boyutlar

arasinda belirgin bir ayrima gitme arzusundadir.

Banka'nin bdlgesel caimalarinda gercek$en ilerlemeler 4 ana bk altinda

toplanmstir:**’

1) Kamu Yonetimi

2) Guvenilirlik

3) Gelismeigin Yasal Yapi
4) Seffaflik ve Bilgi

Ayrica politika, program ve projelerin hazirlanmasiuygulanmasina daha katilimci
yaklasimlar, askeri harcamalar ve insan haklar gibi laankkla ilgili baska konulara
da 6nem verilmgtir. Banka’nin kurulyg sozlemesi uyarinca, ¢aimalar geleneksel

ya da yeni yontemlerle yonetimin ekonomik sosyajuto tizerinde ygunlasmistir.

2.3. Uluslararasi Dizenlemeler

Kurumsal yonetim ilkeleri ilk olarak, OECD’nin 272 Nisan 1998'deki
toplantisinda hukiumetler, ilgili ger uluslararasi kuruflar ve 06zel sektor
temsilcileri ile birlikte, ilgili bir dizi yol goserici ilke gelstirilmesi ¢agrisinin
yapiimasiyla mali piyasalar giindemine otugtou Ozellikle ABD ve Avrupa’da

%A g.e, s.5
A g.e, s.5
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ardi ardina yganan mali fiyaskolardan sonra da hemen tim ulugakalarda mali

piyasa otoritelerince 6zel nem verilen bir kavraimaya balamistir.*"®

2.3.1. OECD Kurumsal Ydnetimilkeleri

OECD Kurumsal Yonetinilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999 yulan
onaylanmg olup bu tarihten sonra diinya genelindeki karacilah, yatirimcilar,
sirketler ve dger paydalar agisindan uluslararasi bir referans k&ynhaline
gelmistir. Onaylandg! tarihnten bu yana, bu ilkeler, kurumsal ydnetingusiunu
gindemde tutmuve hem OECD iye ulkelerindeki hem de OECD uyesiagian
ulkelerdeki yasama ve duizenleme inisiyatifleri ipinyol gosterici kilavuz olmgiur.
Mali Istikrar Forumu, bu ilkeleri, ghkh mali sistemlere yonelik 12 ©6nemli
standarttan biri olarak kabul etgtir. Bu ilkeler, ayni zamanda OECD uye ulkeleri
ile OECD uyesi olmayan Ulkeler arasindaki kapsagbirli gi programi igin bir temel
teskil etmekte ve Diunya Bankasi / IMF Standart ve WaraKarsilama Raporlarinin
(ROSC) kurumsal yénetim unsurunu giiclendirmekt&dir.

2.3.1.1. Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi

Kurumsal yonetim cercevesgeffaf ve etkin piyasalarl §gik etmeli, hukukun
astunligu ilkesi ile uyumlu olmali, denetleyici, dizenleyie uygulayici otoriteler

arasindaki sorumluluklarin paytariimasini acik olarak ortaya koymalidff.

Kurumsal yonetim cercevesi, genel ekonomik perforsngiyasadaki duristlik ve
piyasa katilimcilarina gkadigi tesvikler ile seffaf ve etkin piyasalari gstirme

tizerindeki etkileri dikkate alinarak gglfilmelidir.*®*

18 Murad Kayacan, “Kiresel Mali Piyasalarda “Kurum¥ahetim” Kavraminin Gejimi ve
Ulkemize Yansimalari”, (cevrimigi)
http://www.tkyd.org/files/downloads/kurumsalynkitagm1610A4.pdfpar.5

9 Turkiye Kurumsal Yénetim Derig OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, istanbul, 2005, s.4
180 OECD,OECD Principles of Corporate Governance Paris, 2004, s.17
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Kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasaldizenleyici kgullar hukukun
Ustunligi ile uyumlu seffaf ve uygulanabilir olmalidit®?

Bir organizasyonda farkli otoriteler arasindakiwoluluk paylaimi acik olarak

ifade edilmelidir ve kamu yararina olmasglsmmalidir'®®

Denetim, dizenleme ve yurutme erkleri, profesymeahesnel bigekilde gorevlerini
yerine getirebilmelerini sdayacak yetki, gtvenilirlik ve kaynaklara sahip alimalir.
Ayni zamanda, getirdikleri kurallar yerindeseffaf ve tamamen aciklangi

olmalidir®

2.3.1.2. Hissedarlarin Haklari ve Temel Mulkiyet Foaksiyonlari

Kurumsal yodnetim cercevesi, hissedarlik haklariraruknali ve bu haklarin

kullanilabilmesini kolaylgtirmalidir#

Temel hissedarlik haklari: 1) mulkiyet tescil ydnterini glivence altina alma; 2)
hisseleri devir ve temlik etme; 3jrket hakkinda zamaninda ve duzenli olarak
aciklayici bilgi edinme; 4) genel kurul toplantitea katilma ve oy kullanma; 5)
yonetim kurulu tyelerini se¢gme ve azletme vgifetin karindan pay alma haklarini

kapsamalidir.

Hissedarlar; 1yirket tizi{ginde ya da kurukusoziemesinde veyairketin benzeri
temel belgelerinde yapilan glgiklikler; 2) ek hisse ¢ikarma yetkisi ve 3) varhkin
tumundn veya onemli bir kisminin devri de dahil akmiizeresirketin satg! ile
sonuclanabilecek ofanidstli glemler gibi, sirketle ilgili kokli degisiklikleri
ilgilendiren kararlara katilma ve bu kararlar halda yeterince bilgilendiriime
hakkina sahip olmalidir.

1BLA g.e.
182A g.e.
1BAg.e.
1A g.e.
% Ag.e, .18
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Hissedarlar, genel kurul toplantisina etkin bakilde katilma ve oy kullanma
firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri dghidl olmak tUzere, genel kurul
toplantilarina hakim olan kurallar hakkinda bilgitérilmelidirler. Hissedarlar, genel
kurullarin tarih, yer ve gindemleri ile ilgili olak yeterli 6lciide ve zamaninda, ayni
zamanda toplantida karara varilacak konularlalgéi iolarak tam ve zamaninda

bilgilendirilmelidirler. %

Hissedarlara, makul sinirlamalar dahilinde, yitlilk denetim ile ilgili 6nergeleri de
kapsamak Uzere yonetim kuruluna soru Onergesi vegeeel kurul toplantisi

giindemine yeni liklar ekleme ve 6neri getirme firsati taninmalitif

Yonetim kurulu Gyelerinin secilmesi gibi 6nemli kumsal yonetim kararlarina etkin
katim s&lanmalidir. Hissedarlara, yonetim kurulu ve kilibneticilere ddenecek
olan Ucretler hakkindaki gd&giérini bildirme firsati taninmalidir. Yonetim kurul
Uyeleri ve cakanlara ait tcret cetvelinin sermaye unsurunun.edisgarin onayina
tabi olmasi gerekir. Hissedarlar bizzat ve giyateRkullanabilmeli ve her iksekilde
kullanilan oylar git etkiye sahip olmalidir. Bazi hissedarlarin sabigiuklari pay ile
orantisiz birsekilde kontrol elde etmelerine olanak taniyan sgemgapilari ve

diizenlemeleri agiklanmaldif®

Sirket kontroll ile ilgili piyasalarin etkin veeffaf bir tarzda glemesine olanak
taninmalidir. Yatirnmcilarin haklarini ve izleyetsk yolu anlayabilmeleri igin
sermaye piyasalarindgrket kontrolini elde etmenin kural ve usulleri sreketler
aras! birlemeler vesirket varliklarinin énemli bélimlerinin satigibi olgganisti
islemler acik bir bicimde ifade ve ilan edilmelidiislemler, seffaf fiyatlarla ve
siniflarina gore  batin  hissedarlarin  haklarini  karu adil kgullarda

gerceklatiriimelidir. *%°

18 Tirkiye Kurumsal Yénetim Deriig a.g.e, s.14
187 Turkiye Kurumsal Yénetim Dertig a.g.e, s.14
18 Turkiye Kurumsal Yonetim Dertig a.g.e, s.14
189 Turkiye Kurumsal Yénetim Dertig a.g.e, s.14
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Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, etinin hesap verme

sorumluligunu perdelemek amaciyla kullaniimamalidi?.

Mulkiyet haklarinin kurumsal yatirrmcilar da dabiimak tzere tim hissedarlarca

kullanimi kolaylatiriimalidir.*#*

Yed-i adil sifatlyla hareket eden kurumsal yatmiarg oy haklarinin nasil
kullanilaca ile ilgili yudrarlukte bulunan prosedirler de daholmak Uzere
yatirimlari ile ilgili tim kurumsal yonetim ve oyoftikalarini aciklamalidir. Yed-i
adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcij@tirimlari ile ilgili kilit yonetim

haklarinin kullanimini etkileyebilecek maddi ¢ikatsmalarini nasil idare ettiklerini

aciklamalidir'®?

Kurumsal hissedarlar da dahil olmak Uzere buttrsduarlarin, hakkin koétiye
kullaniimasina yonelik istisnalar dahilinde ve likele belirtildii sekliyle sahip
olduklar hissedarlik haklari ile ilgili konulardgoris alisverisinde bulunmalarina

olanak taninmalidi®®

2.3.1.3. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Kurumsal yonetim cercevesi, azinlik ve yabanci ddaslar da dabhil, butin
hissedarlara gt muamele yapilmasini guvence altina almalidirtiBihissedarlar
haklarinin ihlali halinde yeterli bir telafi ya dazminat elde etme imkanina sahip

olmalidir*®*

Ayni tertip hisse sahibi hissedarlasit enuamele yapiimaldi?®

10 Tirkiye Kurumsal Yénetim Dertig a.g.e, s.14
1 Turkiye Kurumsal Yénetim Dertig a.g.e, s.14
192 Tirkiye Kurumsal Yonetim Dertig a.g.e, s.15
193 Tirkiye Kurumsal Yonetim Dertig a.g.e, s.15
19 Turkiye Kurumsal Yénetim Derigg a.g.e.,s.16
195 Turkiye Kurumsal Yénetim Derigg a.g.e.,s.16
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1. Herhangi bir tertipteki tim hisseler ayni haklgermelidir. Batin yatirimcilar
hisse satin almadan dnce herhangi bir tertiptedsedere dair haklar ile ilgili bilgi
sahibi olabilmelidir. Oy haklarindaki her tirlt glgklik bu degisiklikten olumsuz
sekilde etkilenecek olan tertip hisselerin onayiaawmalidir.

2. Azinlik hissedarlar, dpudan veya dolayli olarak hareket eden ve hisseleri
cogunlugunu elinde bulunduran hissedarlarin koti niyetli ameleleri veya bu
hissedarlarin kendi c¢ikarlar glmltusunda sahip olduklari giici azinlik hissedarlar
karsi kotu niyetle kullanmalari engellenmeli ve azinthissedarlar, mguriyetlerini
telafi edebilecek etkin mekanizmalara sahip olmalid

3. Oylar, hisseler Uzerinde tasarruf hakkina saifem kii ile Uzerinde anlgmaya
varilansekilde onun yed’i eminleri ya da at@dmuamessilleri tarafindan atiimalidir.
4. Uzaktan yapilan oylama oniindeki engeller ortdaadiriimalidir.

5. Genel kurul toplantilarininslem ve usulleri, tim hissedarlarin adil muamele
gormelerine olanak tanimaldiSirket prosedurleri, oy atmayi gereksigkilde

zorlastirmamali ya da masrafli hale getirmemelidir.

icerden @renenlerin ticareti (insider trading) ve kotuye lknilan c¢ikar amagli

muameleler yasaklanmalidi®

Yonetim kurulu tyelerinin ve kilit yoneticilerirgirketi etkileyen glem ve konularla
ilgili dogrudan, dolayh veya tclunci taraflar adina maddarckonusu olabilecek her
turlu iliskilerini agiklamalari gerekmektedit’

2.3.1.4. Kurumsal Y6netimde Paydsglarin Roll

Kurumsal yonetim cergevesi, menfaat sahiplerinikldrani yasalarda veya ikili

anlamalarda belirtildgi sekilde tanimali, servet ve yeng ialanlari yaratmada

1% Tirkiye Kurumsal Yénetim Derigg a.g.e.,s.16
97 Turkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e.,s.16
62



sirketler ile paydslar arasinda etkingbirligini ve mali acidan guclusletmelerin

ayakta kalmasini ggik etmelidir*®

Paydalarin kanunlar veya ikili anfmalarla olgturulmus olan haklarina saygi

gosterilmelidirt®®

Paydalar, cikarlan yasalarla korungu durumlarda, haklarinin ihlali dolayisiyla

yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkanirgialmalidir®®

Calsanlarin yonetime katilimi agisindan performans stgedi mekanizmalarin

hayata gecirilmesine izin verilmelidit*

Paydalar, kurumsal yonetim strecine katildiklari dururdla zamaninda ve dizenli
olarak konu ile ilgili , yeterli ve giivenilir biligre ersebilmelidirler?®?

Calsanlar ve onlarin temsil organlari da dahil olmalerézpaydglar, kanunlara
aykiri ve etik olmayan uygulamalar hakkinda kaygnlayonetim kuruluna serbestce
iletebilmeli ve bu sekilde hareket etmeleri ylzinden haklari tehlikeye

girmemelidir?®

Kurumsal yonetim cercevesi, etkin ve etkili biagl cercevesi ve alacakli haklarinin

etkin sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalrdit.

198 T{irkiye Kurumsal Yoénetim Dergg a.g.e, s.17
199 Tirkiye Kurumsal Yonetim Dertig a.g.e, s.17
20 Tirkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e, s.17
291 Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e, s.17
292 Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e, s.17
293 Tiirkiye Kurumsal Yénetim Derig a.g.e, s.17
294 Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e, s.17
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2.3.1.5. Kamuya Aciklama Yapma vé&effaflik

Kurumsal yonetim cercevesirketin mali durumu, performansi, mulkiyeti ve idar
dahil olmak Uzersirketle ilgili bitiin maddi konularda ¢ou ve zamaninda aciklama

yapllmasini sélamalidir?®

Aciklamalar aagidaki konular ile ilgili, ama bunlarla sinirli olmmak kaydiyla,

maddi bilgileri icermelidir*®

1. Sirketin mali ve faaliyet sonuclar ilgletme kar-zarar hesabi

2. Sirket hedefleri

3. Buyiuk hissedarlar ve oy kullanma haklari

4. Yonetim kurulu Gyeleri ve kilit yoneticilerlegili 6dullendirme politikasi ile;

vasiflari, se¢im sureci, gir sirketlerdeki Uyelikleri ve yonetim kurulu tarafinga
bagimsiz olarak gorilup gorulmedikleri de dahil yonetkurulu tyeleri hakkindaki
bilgiler

5. Ilgili taraf islemleri

6. Ongorulebilir risk faktorleri

7. Calsanlar ve dier paydalar ile ilgili konular

8. Kurumsal yonetim vyapisi ve politikalari, 6zdiik de kurumsal yonetim

kurallarinin veya politikasinin icgiive uygulama stireci.

Bilgiler, kaliteli muhasebe standartlarina, mali weali olmayan bilgilendirme
standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve acrkiandir. Mali tablolaringirketin

mali durumunu ve performansini her agidagrddir sekilde yansitgl guvencesinin
yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarakrilebilmesi amaciyla yillik

denetim; bgimsiz, yetkin ve uzman bir denetci tarafindan deesérilmelidir. 2°’

295 Tiirkiye Kurumsal Yénetim Derig a.g.e, s.18
2% Tiirkiye Kurumsal Yénetim Derig a.g.e, s.18
297 Tirkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e, s.18
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Dis denetgciler, hissedarlara kasorumlu olmal ve denetimin gerceftielmesinde

gerekli mesleki ihtimami gostermelgdiekete kasi yukimli olmalidir?®®

Bilgi yayma kanallar, ilgili bilgiye, kullanicilan esit sekilde, zamaninda ve

masrafsiz olarak erisimini gamalidir.**°

Kurumsal yonetim cercevesi, analiz veya tavsiyalaguvenilirligini zedeleyecek
maddi cikar cagmalarindan bamsiz bir sekilde, analizciler, brokerler, kredi
derecelendirme kuruglan ve dger kisi veya kurulglarca yatirimcilar tarafindan
alinan kararlarla ilgili analiz veya tavsiyelerimzwlanmasini ggayan etkin bir

yaklasimla desteklenmelidfr'®

2.3.1.6. YOnetim Kurulunun Sorumluluklari

Kurumsal yonetim cercevesigirketin stratejik rehbergiini, yonetim kurulu
tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetintllunun,sirkete ve hissedarlara

karsl hesap verme yiikiimliliigistenasini sglamalidir®*

Yonetim kurulu dyeleri, konuyla ilgili tam bilgi &&i olarak, iyi niyetle, gerekli
dikkat ve 6zeni gostererekirketin ve hissedarlarin ¢ikarlarl groltusunda hareket
etmelidir. Yonetim kurulu kararlarinin farkl hisk gruplarini farkh sekilde

etkiledigi durumlarda, yonetim kurulu bitiin hissealea adilsekilde davranmalidir.
212

Yonetim kurulu, yuksek etik standartlar getirmed paydalarin ¢ikarlarini dikkate

almalidir 23

298 Tiirkiye Kurumsal Yénetim Derig a.g.e, s.18
299 Tiirkiye Kurumsal Yénetim Derig a.g.e, s.18
210 Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e, s.18
21 Tirkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e, s.19
212 Tirkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e, s.19
13 Trkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e, s.19
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Yonetim kurulu gagidaki hususlari kapsayan bazi tengtleri yerine getirmelidir:
214

1. Sirket stratejisini, bglica eylem planlarini, risk politikalarini, yillittceleri ve g
planlarini yonlendirmek ve godzden gecirmek; per@ams hedeflerini saptamak;
uygulamalar ve kurumsal performansi takip etmekbingik sermaye harcamalarini,
devralmalari ve mal vagi satslarini yonetmek.

2. Sirket kurumsal yonetim uygulamalarinin etkfitii gozlemek ve gerelginde
degisiklikler yapmak.

3. Onemli yoneticileri segmek, ddullendirmek, déemek, gerekfiinde deistirmek
ve yonetimin sorunsugekilde el dgistirmesini sglamak.

4. Ust duzey yoneticilerin ve yonetim kurulu Uyadar gelirlerini, sirketin ve
hissedarlarin uzun vadeli ¢ikari uyarinca belirleme

5. Formel veseffaf bir atama stireci ojturmak.

6. Sirket varlklarinin suistimal edilmesi ve ilgili taflarin slemlerinde kotuye
kullanma dahil olmak tzere, yonetim, yonetim kurileleri ve hissedarlarin olasi
cikar catismalarini gozlemek ve idare etmek.

7. Baimsiz denetim dahil olmak Uzergrketin muhasebe ve mali raporlama
sistemlerinin guveniliriini saglamak ve 6zellikle risk yonetimi, mali ve operasgbn
kontrol sistemleri ve yasa / ilgili standartlaraguplusu denetleyen sistemler gibi
denetim sistemlerinirslerligini sgglamak.

8. Kamuya yapilan aciklamalar ve k@t sUreclerine nezaret etmek.

Yonetim kurulu, sirket islerinde objektif b@imsiz muhakeme yuritebilme
yetengine sahip olmahdir. Yonetim kurulu Uyeleri, sorwhaklarini yerine

getirebilmek icin gergge uygun, konuyla ilgili ve gecerli bilgiye ulabilme

olanaina sahip olmalidif+

21 Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dergg a.g.e, s.19
15 Tiirkiye Kurumsal Yénetim Derig a.g.e, s.20

66



2.3.2. Sarbanes-Oxley Kanunu

ABD Kongresi tarafindan 2002 yili igerisinde kaledilen Sarbanes-Oxley Kanunu,
Amerikan sermaye piyasalari tarihinde c¢ok O6nemlir bgelime olarak

gorulmektedirt*®

Denetlenen firmalarda kalasilan carpikliklarin dizeltiimesi, denetci firmalar
toplumsal sorumluluklarinin bilincinde hareket etmné s&lamak amaciyla ve
yolsuzluklarin ve denetim sistemindeki carpikliklekamuoyunda gordiii tepkiye

karsilik Sarbanes Oxley Kanunu kabul edigti **’

ABD ve Avrupa'da ortaya c¢lkan muhasebe kayitlakndasulsuzliklerden
kaynaklanansirket iflaslariyla sonuclanarak yatirimcilari zaausratan olaylar
sebebiyle tim dinyada kamuyu aydinlatma sistenyeierliligi ve ba&imsiz dg de-
netimin etkinlgi sorgulanmaya danms olup, Temmuz 2002'de ¢ikarilan Sarbanes
Oxley Kanunu, hisse senetleri borsaglam goérensirketlerin denetim komitelerine

ili skin hiikiimler getiren ilk kanun olma 6zgite sahiptir?*®

Sarbanes-Oxley Kanunu amacingirketlerin sermaye piyasalari ile ilgili
yuktmlultkler veya bgka amaglarla sungu kurumsal bilgilerin dgrulugunu ve
gavenilirligini iyilestirmek suretiyle yatirimcilari korumak olarak orakoymakta
olup, ilgili kesimlerde bunun altinda yatan asil @emli sebebin, yatirimcilarin

sermaye piyasalarina giivenini yeniden tesis etrftrigo gorisii hakimdir?'®

Yasanin amagclari, halka agikketlerde muhasebe hizmetlerinin, finansal rapanla
ve ba&imsiz denetim kalitesinin artirilmasi, piyasadaeagiim tesisi ve saydaniin

sgilanmasidir. Yasasletmelerin ve Ulkelerin uluslararasi sermaye hatekaden

218 Musfik Cantekinler,“Sarbanes-Oxley Act ve AB ile Ulkéra Etkileri”, Activeline, No:34,
01.01.2003
27 Fiisun Gokalp, “Genel Hatlaile Sarbanes Oxley Kanunu ve Tiirkiye'dskiketlere Etkisi”,
Analiz Dergisi, Y.14, S.14 (Ekim 2005), s.108
218 Akbulak,a.g.e.
219 Cantekinlera.g.e.
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daha fazla yararlanmasini giamakta o6nemli rol oynayan kurumsal yodnetim
ilkelerinin 6nemli bir parcasi olngtur. Yasayla halka acikirketlerde muhasebe
gozetim kurullarinin olgturulmasi sglanms, kamuyu aydinlatmaya, yoneticilerig i
etik kurallarini benimsenmesi zorunlglina ve denetcilerin Bamsizlgina iliskin

esaslar/standartlar getirilgtir.?*°

Sarbanes Oxley Kanununun birincil amaci Enron, Xegibi ABD'de yaganan
denetim ve muhasebe skandallarinin ardindan kamuglmeninin tekrar
kazaniimasidir. Bu esas amacin yaninda bu kanymatiemciya dgru, zamaninda,
detayli ve anlglabilir finansal bilgi sunulmaya ve daha iyi kurgal yonetim

sgglanmaya calilimistir.??

Sarbanes — Oxley Kanunu ABD borsalarina kayith tinketler icin gayet radikal
degisiklikler icermekte olup, ABD'de daha once yirurlgktolan mevzuatin,
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin agikizasi yonindeki yaptirimlarina,
dogrudan kurumsal yonetimin yapilandiriimasinakiin hiktmler ile daha sert bir
yaklasim getirmektedir. Sarbanes — Oxley Kanunu, kurunysaletim ve kurumsal
sorumluluk hususlari yaninda, denetim firmalaribaimsizlgi, detayli mali tablo
notlari ve aciklamalari, beyaz yakali personelingka her tirli hile ve yolsuzluk
gibi suclara ilgkin cezalar, kurumsal ve $sel yolsuzluklara ikkin sorumluluklar
vb. baliklar altinda yukarida dgnilen amaca ukamak icin uygulanacak kural ve

cezai mileyyidelere yer vermekteffif.

Yasanin getirdii en énemli yenilik, denetimde etkinlik ve geasizligl sglamak
amaclyla denetim faaliyetlerinin gozetimi ve demetile gorevli bir Ust kurul

olusturulmasidi??®

220 Akbulak,a.g.e.

221 Gokalp,a.g.e, s.107

222 Cantekinlera.g.e.

B Hilya Talu, “Sarbanes Oxley Yasasinin DenetimigiBwizlgini ve Etkinligi ve Sermaye
Piyasasindgeffafligi Sgzglama Ac¢isindan Dgerlendirilmesi”, (cevrimici)
http://www.modav.org.tr/upload/tezler/Sarbanes-@xidf, (Erisim Tarihi:05.04.2009), s.1
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Sarbanes Oxley Yasasi, firmalarin finansal rapcalanmi etkileyen d
siireclerindeki riskleri dgerlendirmeleriniart kasmaktadir??*

Sarbanes- Oxley Kanunu baliklardan olymaktadir®
1-Halka Acik Sirketler Muhasebe Denetim ve Gozetleme Kurulu (P@A®ublic
Company Accounting Oversight Board)

2-Denetci Bgimsizlg

3-Kurumsal Sorumluluk

4-Mali Bilgi Agiklamalarinin Arttiriimasi

5-Analist ¢ikar ¢cagmalari

6-Komisyon kaynaklari ve yetkileri

7-Calsmalar ve raporlar

8-Kurumsal ve suc olguran hile sorumlulgu

9-Beyaz yakalilarin suglari ile ilgili cezalarirttamlmasi
10- Kurumsal vergi iadeleri

11- Kurumsal hile ve hesap verebilirlik

NewYork Borsasi Sarbenas-Oxley Kanunu'nun cikaslmdan sonra gustos
2002'de New York Borsasina kote olan firmalar ickurumsal ydnetimi
lyilestirmeye yonelik prensipler yayinlagtir. Ayrica, ABD’de kurumsal yeniden
yapilandirmayi kolaykirmak icin vergi avantajlari getirilrgtir. Kurumlarin
yeniden organizasyonu belfiartlar altinda vergiden muaf tutulgiur. Ornein
birlesme veya devralma hisseleringigmi suretiyle yapildgl takdirde, s6z konusu
birlesme veya devralma vergiden muaf tutuktum. Birlesme veya devralma nakit
karsiligl ya da kredi kullandirilarak gercekieildi ginde ise vergiye tabidir. Ayrica,
kurumsal aystirmalar, (firmanin bir boliumandn satiimasi, firnb@linmesi, ana

firmayla bal firma arasinda hisse senedi takasi, sermayalmadan yeni hisse

224 Asli Eryilmaz Elverici J-SOX, Amerikali SOX'un yerini alir mi?”, (cevrinijic

http://www.dunyagazetesi.com.tr/haber.asp?id=39@28im Tarihi:21.04.2009)

% sarbanes-Oxley Act of 2002, (cevrimigiyvw.sarbanes-oxley.coniErisim Tarihi:15.04.2009)
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senedi cikariimasi)) hem firma hem de hissedarlain igergiden muaf
tutulmaktadi??®

1-Halka Acik Sirketler Muhasebe Denetim ve Gdzetleme Kurulu

Halka aciksirketlerin faaliyetleri ve yatirrmcinin korunmasandorumluluk esas
itibariyle SEC dedir. Halka Aciirketler Muhasebe Ust Kurulu ( Public Company
Acccounting Oversight Board — PCAOB ) adi verilen kurul yatirimcilarin
korunmasinin 6nemini kavragni yeterli mesleki deneyimi olan tam zamanl 5
tyeden olgmaktadir. Bu Uyelerden sadece ikisinin sertifikalhhasebeci unvanini
taslyabilecei ongorilmekte ve bu kilerin gecmsgte bir denetim firmasinda csinis
olmalari durumunda en gec¢ bir yiIl dncesinde gerinden ayrilmy olmalari sart

aranmaktadif?’

Kurul'un tim faaliyetleri SEC’nin denetimi ve gomet altinda olup Uyelerinin
atanmasi ve gerekinde gorevden alinmalari yine SEC nin vyetkisi ve

sorumluligundadir?®®

Kurulun gorevleri; denetinsirketlerini kaydetmek, denetim, kalite kontroli ket
bagimsizlik ve denetim raporlari konularinda standartyayinlamak, denetim
firmalarinin teftglerini idare etmek, agirmalar ve yargilama yontemlerini idare
etmek ve uygun yaptirimlar uygulamak, gerekli vegwy oldgunda bagka isleri
yuritmek, kanuna, kurulun kurallarina, standartlava denetim raporunun
hazirlanmasi ile ilgili sermaye piyasasi kanunkmuyulmasini zorlamak ve bitgeyi

belirlemek ve kurulun faaliyetlerini ve kurulun gainlarini yonetmektif?°

% pelin Ataman Erdénmez, “Kurumsal Yeniden Yapilamd”, Bankacilar Dergisi, Y.14, S.44,
(Mart 2003), s.26
“?’Talu,a.g.e.
28 Talu,a.g.e.
% Gokalp,a.g.e, s.108-109
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2- Denetci Bgimsizlig

Sarbanes Oxley Yasasi'nin ikinci boliumunde dertegimsizligl yer almaktadir.

Bagimsizlik denetim mesgnin temeli ve vazgecilmez unsurudur. @gasizlik ,
mesleki faaliyetin durist ve tarafsiz yurutilmessaslayacak bir anlagl ve
davranglar butinidur. Denetci camalarn sirasinda ortaya cikabilecek c¢ikar
catsmalarinda uzak kalmalidir. Durustlik ve tarafgizh etkileyebilecek hig bir
midahaleye izin vermemelidir. Ayrica denetim gaklari sonucunda ulagl
gortsind , bakalarinin dg@rudan ve dolayl cikarlarini diinmeden raporunda

aciklamalidi?®®

Sirketin  bgimsiz denetimi yapan denetcilerigirkete baka bir hizmette
bulunmamasi gerekmektedir. Denetim firmasiginketten aldgl Ucretlerin piyasa
degerinin ¢ok Ustinde veya altinda olmamasi gerekendiciler rotasyona tabi
tutulmalidir, denetciler bir sirkete Ustiste 5 vyildan daha fazla denetim

yapmamalidirlar.

3- Denetim Komitesinelliskin Diizenlemeler

Denetim faaliyetlerine i§kin olarak sirketin denetim komitesine dnemli goérevler
verilmistir. Her ihraccisirketin bir denetim komitesi olturmasi gerekmektedir.
Denetim komitesi bulunmadigi takdirde gérevleridngtim kurulu istlenecekd?

Denetim komitesi, muhasebe, denetim ve i¢c kontakkimdakisikayetlerin kabul
edilmesi, ¢cb6zime kanmasi ve gereldinde calganlarin muhasebe ve denetim
konusunda karlastiklari sipheli durumlari kimlikleri sakl olarak bildireloielerini

20 «Denetei Kimdir?” (gevrimici)http://www.denetci.net/gDenetci%20Kimdir. higErisim
Tarihi:22.04.2009)
#1Talu,a.g.e, s.11
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sglayan yontemler gedtirecektir. Denetim komitesinde en az bir tyeninafs

uzmani olmasi gerelgibelirtimekle birliktedir?*?

Yasa, SEC denetimi ve gbzetimine tabi alanlardgamlavukatlar icin de kurallar
getirmektedir. Avukatlar, halka acifirketin veya herhangi bir ajaninin menkul
kiymet yasalarini ve / veya herhangi bir mutemafikevini 6nemli derecede ihlali
ile kasllastiklari takdirde bu hususgirketin bas hukuk musavirine veyarket Ust

yonetimine rapor etmekle yukiumliidurfér.

4- Kamunun Aydinlatiimasina Yonelik Dizenlemeler

Firma yoneticileri, dizenli ve gou olaraksirketin finansal tablolarini ve énemli

durum ve dgisikliklerini kamuya aciklamak zorundadirlar.

Sarbanes — Oxley Yasas! yatirirmcilarin korunmasacayta sermaye piyasasinda

seffafligl sgglamak tizere huktumler getirmektedir. Bunlari,

e Finansal raporlarda sunulacak bilgiler

e Halka aciksirketlerin SEC tarafindan denetlenmesi,

e SEC nin halka acikirketler ve denetingirketleri Gizerinde denetim ve gbzetim
yetkileri

e Iceriden bilgi sahiplerininsiemlerinin énlenmesi,

e Analistlerin b&msizlginin ve tarafsizfiinin sglanmasi ve

e Halka aciksirket yatirirmcilarini dolandirma cezasishidari altinda gruplamak

mimkunddr.

2.3.3. Asya Kirizi ve Asya Kalkinma Bankasi Kurumsalyénetim ilkeleri

Dunya ekonomisini ve 6zellikle finansal piyasaletkileyen Glneydgu Asya krizi,

Tayland'da bgayip kisa siUrede bulytyerek tim Asya'ya yawimi 1997 yaz

“2Talu,a.g.e, s.11
“3Talu,a.g.e, s.12
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aylarinda bglayan Guneydgu Asya Ekonomik Krizi, temelde dinamik uluslararasi
ticari ve mali sistem ile kotu yonetilen mali kurlann catgsmasi sebebiyle ortaya

cikmistir. 234

Krizin ortaya ¢ikmasina yol acan temel bolgeseldder sunlardir®®

1- Finans ve reel kesimdesdrnidan bor¢clanmayi vesia diizeyde kur riski tayan
pozisyonlari tutmayi cazip hale getiren sabit kejinmlerinin uzun sire devam
ettirilmesi,

2- Bankalarin borg portfoylerinin yapisinin hizlazblmasina yol acan ticari olan
mallardan, ticari olmayan mallara yonelik akim ve &kimin neden oldw geri
ddenmeyen borclar,

3- Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinusemesi

4- Basta Tayland olmak tzere bolgedeki pek ¢ok ulkedeilgdr buyik dy aciklar,
emlak ve menkul kiymet piyasalarinda patlameklinde kendini gosteren
ekonominin airr Isinmasinin giderilmesinde ggman bgarisizliklar,

5- Cin Halk Cumhuriyeti’'nin son yillarda ekonomikaada gercekkgirdigi dnemli
reformlarla Ulkeye cok miktarda yabanci sermaye ngedt (1990-1996 vyillar
arasinda 217 milyar dolar), Ulke igcinde yatinrmani@®n bu sermayenin ucuz
isgUcuyle harmanlanmasi ve bolgedekiati Ulkelere nazaran, dort yil 6nce yapilan
devalliasyonla desteklenmesi sonucu Cin Halk Cumptiinin rekabet gicinin
artmasi, bu durumun da ghd olarak ihracata dayall biyime modelini benimeeye

Asya Ulkelerini zor durumda birakmasi.

Guneyd@u Asya llkelerinde 1997 yili ortalarindaskzyan kriz, 2 Temmuz 1997
tarihinde Tayland'in para birimi Baht'i %40 orararidkvallie etmesiyle damistir.
Vadeli doviz satn yapan Tayland Merkez Bankasi'nin 30 milyar dabdarrak
acikladgr doviz rezervlerinin aslinda 1 milyar dolar civata oldgunun ortaya

citkmasi, devallasyonun sebeplerinden birinistolumustur. Bunalimin bir dier

% Ridvan Karluk, Ozgiir Tunus ve Nazim Catali&iineydgu Asya ve Rusya Krizi Karsinda
Turkiye”, (¢cevrimici) http://www.econturk.org/tonus.pdfErisim Tarihi:30.04.2009)

235 Ekonomik Aratirmalar Dairesi, “Dgu Asya Krizi", (cevrimici)
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKadinasyonDb/70zsayma98.ddErisim
Tarihi: 30.04.2009)
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sebebi de, Merkez Bankasi'nin devlete ait Mali Kuglari Gelstirme Fonu'nun zor
durumdaki araci kurum ve bankalara aktargaklasik 8 milyar dolari finanse etmek
icin durmaksizin para basmasidir. Tayland'ddalyan kriz, bdlge Ulkelerinin Japon
ve Cin kaynakli di sermaye yatirimlari sebebiyle ggm bir ekonomik bitlnkne
sureci icinde bulunmalari, 06zellikle sditicaretlerindeki kanhkh bagimhlik
sonucunda (spill-over etkisi) bélgenin timine yatir. 1 Temmuz-31 Aralik 1997
doneminde bolge Ulkelerinin borsalarinda ortalanf %para dgerlerinde de %30
oraninda dgiis gorulmistir. Krizin belirginlemesinde temel faktor, 1987-1995
doneminde hizla buylyen ekonomide kisa vadeli leddiuzun vadeli yatirimlarin
finanse edilmesidir. Kontrolstiz yatirimlar ve desigdiyat artglari, mali 6nlemlerle
cbzimlenemeyecek ekonomik krize ortam hazigami Borsada, menkul
deserlerde, gayrimenkullerdeki suni vai@a fiyat artglari ile 1997 Temmuz ayina
kadar para birimi Baht'in g@erinde ayarlama yapiimamasi, Tayland'in G$Nin
%30'una denk gelen ihracatini olumsuz yénde etkigni®® Asya Krizi'nin tim
gelismekte olan ulkeler acgisindan ortaya cik@rdir sonuc da yabanci sermaye ile
ilgilidir. Kriz patlak verdikten sonra énce bdlgéssdarak digliintlen krizin Hong-
Kong ve Rusya'yl kapsayarak global bir hale d@nésinden sonra yabanci sermaye

artik giivenli limanlara (ABD gibi) yonelrtir.>*’

Asya Kalkinma Bankasi (ADB) bolgede kurumsal yaméti iyilesmesi icin ciddi
adimlar atti. ADB’nin hedefi galimekte olan tye Ulkelerdeki ekonomik biylumenin
ve varlik dizeyindeki agin hizlanmasini gdamak amaciylairket girisimlerinin ve
finansal enstitilerin giiclenmesini de kapsiyoffu.Asya Kalkinma Bankasi

kurumsal yonetim ilkelerini yayinlagtir. Bu ilkeler 10 bglikta incelenmektedir:

1- Performans Yonetimi

Isletmelerin temel amaglari kaynaklar etkin kullatatim hissedarlar icin olan

ekonomik dgerini arttirmaktir. Hissedari icin ger yaratma hedefini gercektaen

2% Karluk, Tunus ve Catallgaa.g.e.

237 Ozan Bakol, “Asya Krizi”, (¢evrimici) www.isguc.org (Erisim Tarihi: 28.04.2009)

238 pAsian Development Bankorporate Governance Principles for Business Entemises, 2003,
s.1
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bir isletme daha fazla kaynak yaratnolacaktir. Bu dgirketin, cevresel, toplumsal
ve sosyal sorumluluklarini gercefiemesine yardimci olacak 6zelliklerini
gelistirmesine, vergilerini ddemesine, kendisi icingddi olan personeli @tip,
oddullendirme ile elinde tutmasina ve gah memnuniyetini arttirmasina yardim
edecektir. Bunun icin hayati noksaket bgarisinin en 6nemli géstergelerinden biri
olan insan kaynaklar stratejisid’

2- Gorevlendirme ve Odullendirme Komiteleri

Bir isletmenin baarisinin anahtari tepe yonetiminin liderlik kalitks Yazili olarak

yetkilendirilmis bir goérevlendirme komitesi ve bunun iyi bir uygmayla

birlestirilmesi yoneticilerin ve CEO’nun ylksek vasiflasahip olmasini garanti
altina alir. B&msiz yoneticilerden okan bu komite, tim @amsizlik kriterlerini

iceren yazili bir baimsizlik tanimina sahip olmahdir. Odillendirme ktasi

yoneticiler ve Ust yonetim icin Ucret politikalagelistirmelidir. Bu politika, ayni

sektordeki kiyaslamalardan ziyade, performans olgienve ekonomik katma ger

gibi kilit performans gostergelerine uygun olmaiiff

3- Kamuya Aciklama

Seffafligl sgzglamak icinsirketin yillik faaliyet raporlari standartlara uygugercek ve
dogru muhasebe bilgilerini icermelidir. Bu raporlarshelarin sunumundgekilden
cok icerikleriyle 6n plana cikmalidir. Butun finahsriskleri ortaya koymali ve
tartismaya acmalidir, finansal tahminlerin nelere dayakagapildgini aciklamaldir.
Kurumsal yonetim kodlar ile ilgili olaraksirketin planlari, hedefleri ve ilerlemeyi
aciklamali ve hissedarlarina karllik durumunu gtest bir kayit sistemine yliama
imkani sglamahdir. Buna ek olarakirket kamuya aciklanmasi gereken bilgilerin

talebini sirekli olarak kardamaldir. Sirketin mali tablolari ve faaliyet raporu,

29a.0.e,8.3
20a g.e, 8.3
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yatirrmcilarin, analistlerin yada derecelendirmerukuglarinin, firma yonetimin
kalitesini 6lgcmesine vesletmenin finansal durumunu ga olarak anlamasina

olanak sglayacaksekilde ve zamaninda diizenlenmelidff.

4- Denetim Komitesi

Denetim komitelerinin etkingii icin tasimalari gereken 6zellikler; sadeceghasiz
yoneticilerden olgmalidir, en az iki Gyesi gerekli muhasebe, finarsaaliz ve
finansal raporlama bilgisine sahip olmalidir, en ldez Uye Eletmenin faaliyette
bulundwgu isleri iyi kavrams olmalidir, komite yazili bir yetkilendirmeye sahip
olmal ve bunu uygulamaya yonelik gerekli bilgilesahip olmali, baimsiz ds
denetcilerin §e alimi ve sorumlulgu sadece denetim komitesinde olmairketin
blnyesindesierin isleyisine odaklanan uygun bir i¢ kontrol sistemi ve ngetimi

sistemi yerlgtiriimesini salamalidir?*?

5- Gorev Tanimlari

Tam sirketler; yazili gérev tanimlarina sahip olmall e gorevlerin ve uygulanan
kurallarin tim yasalara uygun hiekilde yurattld@gini garanti altina almak icin

sistemler yerlgtirmelidirler. %3
6- Cikar Catismalari

Yoneticilik gorevi yoOneticilerin, sirketin yararina olacak en iyisekilde

davranmalarina mecbur kilar. Mevcut ve potansiykargccatsmalari belirlenmeli,
aciklanmali ve bunlarin olumsuz sonuclari skanda gidilebilecek yargi yollar
detaylisekilde belirlenmg olmalidir. Cagmaya taraf olan kiler sorunun ¢ézimiine

iliskin karar ve gorgmelere ne katilmal ne de gaha konularinin ¢6ziminde oy

1A g.e, 8.3
22p g.e, 8.3
“3p.0.e,8.3
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hakkina sahip olmahdirlarilgili taraflarin anlamalari yillik faaliyet raporunda

aciklanmalidir®**

7- Cevresel ve Sosyal Sorumluluk

Kurumsal yonetimin amacina ghaasindasirket performansi, sosyal gghnh ve
cevre korumasi arasinda kacinilmaz bykilivardir. Sirketler, strdartlebilir olmak
icin, bu konularla ilgili duyarli olmali ve kimi raan celgebilecek bu tclu ile a

cikabilmelidir.?*

8- YOnetim Kurulunun Goérev Tanimi

Yoneticilerin sirketin deserini korumasi ve arttirmasi beklenir. Yonetim Kunun

etkinliginin arttinlmasi igin; yasal olarak gugclendirilmétler, icinde bulunduklar
komiteler icin gerekli yetkinliklere sahip olmalrtar, sorumluluklar icin yeterli
zamani ayirmalidirlar, uygungiémi almis olmahdirlar, yonetim kurulu gindem
maddelerini belirlemeye yetkili olmalidirlar, yomelerin performanslarini
degerlendirmeli ve kontrol etmelidirler ve tium bu gdleri yerine getirebilmeleri
icin gerekli bilgi ve dokimanlar kendilerine gsanmalidir. Yoénetim kurulu

gerektiinde inisiyatifi eline almali ve gayretle gahalidir.?*°

9- Yatirimcilarin Sorumluluklari

Yatirnm yapilansirketlerde iyi yonetimin sglanmasi bir risk yonetimi sidir.
Kurumsal yatirimcilarin ortaklarini ve fon yoneticini onlara emanet edilen
tasarruflarinin bekgisi olarak kabul edersek, yatiyapilan sletmelerin baarisini
saglayacak hayati konularda oy verirken ve kontroleyderini yerine getirirken bu
sorumluluklarinin bilinciyle davranmalidirlagirketler yatirrmcilarla sirekli ilegim

icinde bulunmalidirlar.isletmeler uygun ve dgu bilgileri iceren mali tablo ve

24 0.e,8.3
5. 0.e,5.4
25A0.e,5.4
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raporlari zamaninda kamuya aciklamali, buna ekabklaginimuzdeki modern
iletisim olanaklarini kullanarak hissedarlarin oy kullasma engel kil eden
sorunlari ortadan kaldirarak bir hisse bir oy pikdisini takip etmelidirler. Azinhk
hissedarlarinin ¢ muameleye tutuldtu garanti altina alinmali ve ggnibir
kurumsal yatirirmci grubu hissedarlarin haklarinakildini strdirmesine liderlik

etmelidir.?*’

10-Devir Durumlarinda Yoneticilerin Rolu

Sorunlu sirketlerin yoneticileri sirket borclarini 6deyemez duruma gejmise
inisiyatifi ele almahdirlar ve bunu yaparken badacaklilara imtiyazli muamele

yapmaktan kacinmalidirl&f®

2.3.4.Ingiltere’de Baslica Diizenlemeler

2.3.4.1. Cadbury Raporu

Cadbury Reportingiltere’de 1 Aralik 1992'de yayinlangir.

Komitenin onerilerinin temelindgirket davranglarinda gerekli yiksek standartlarin
yakalanmasi icin tasarlangnfEn Iyi Uygulama Kodu” vardir. Londra Borsasi
kendisine kayith Buyuk Britanyairketlerinden, kayitlarinin geceriginin devam
etmesine onyart olarak, bu koda uygun olup olmadiklarini beieterini ve uygun
olmadiklari noktalarda da aciklama yapmalarinnigggr. Bu gereklilik hissedarlarin

yatirim yaptiklarsirketlerin kodla olan ikkisini bilebilirler. 24°

Her halka aciksirket isleri yonetebilecek ve liderlik edebilecek etkilir bkurul

tarafindan yonetilmelidir. Buyidk Krafiin yonetim kurulu sistemi icerik olarak i

A g.e, 5.4

28A g.e, 5.4

249 Committee on the Financial Aspects of CorporategBuanceCadbury Report, London,1992
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hakkinda bilgili st diizey yoneticilerinin bir kommasyonu, ve daha genbir baks
acisi sglayacak dyarindan gelecek ulyelerin gérev ve sorumluluklaripilimcinde

bir yénetim kurulu altinda ¢amasidir?®°

Kurul ve bagkanin ki sirket yonetiminde temel bir rolt vardir, bir bltiolarak
calisma sekli ve toparlayicigl kurulun etkinlgi icin bir testtir. Hissedarlar kurulun
secilmesinden sorumludur, bu kurulun dizgin yapifani ve herhangi bir bireyin

etkisinde kalmagini gérmek onlarin yararinadfr*

Her direktor yasalar kauisinda kurulun hareket ve kararlarindagit elerecede
sorumludur. Belirli ydneticilerin, icrada gorevlieya dgil, kurula kai belirli
sorumluluklar olabilir. Fakat kurul bu goérevilerkurallara uygunlgundan emin
olmalidir. Yoénetim kurulu bganinin iyi bir yonetim igin roli hayatidiricrada
gorevli olmayan yoneticiler strateji, performangsykaklar ve yonetim standartlari
konularinda bgimsiz kararlar sunmalidirlaicrada goérevli olmayan yoneticilerin
kabiliyeti ve sayisi goglierinin kurulun kararlarinda dnemligali g1 olacaksekilde
olmahdir. Bu gereklilgi karsilayabilmek icin biri kendisirketinde ydnetim kurulu
baskani olacaksekilde en az ¢ icrada gorevli olmayan direktoriurukda yer

almalidir 22

2.3.4.2. Greenbury Report

1990’lardan beri yoneticilerin ddullendirilmesi kasu yatirimcilar tarafindan en gok
ilgi duyulan ve merak edilen konu haline gedtii Ozellikle bazi sektorlerde
yoneticilere verilen Ucretlerdeki agtiyoneticilerin performansini artirici birstek

olmaktan ¢ikmy ve sonucta kurumsal yonetimde bu konunun dahahsdégimlerle

20n.g.e.
2IA g.e.
®2p.0.e.
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dizenlenmesi gege ortaya c¢ikmgtir. Bu gereklilik sonucu Greenbury Komitesi

kurulmustur >3

Sonug olarak, kurumsal yonetimin yoneteci odulleméieri ile ilgili sorunlarinin

daha titiz bir sekilde ele alinmasi gerekti anlasildi. Bu Greenbury Komitesi

kurulmasina yol actf>*

Grenbury Komitesi raporunu “Yoneticilerin Odulleritthesinde Eniyi Uygulama

Kodu” ad altinda kurmgtur. Raporda agiklanan dort ana hugurslardir;*°

e CEO ve dger yoneticilerin Ucretleriyle ilgili bir odullendine komitesi
kurulmaldir,

e Yoneticilerin 6dullendiriimesiyle ilgili olarak oaklara gerekli tim aciklamalar
yapilmali, gerekirse onaylari alinmaldir,

e Yoneticileri icin 6zel 6dullendirme politikalari @jturulmalidir,

e Yetersiz performans sebebiylgean cikartilan yoneticilere ddenecek tazminatlar

hizmet s6zlemesi hiktimleri ile belirlenmiolmalidir.

Potansiyel cikar caimasini onlemek amaciyla yonetim kurulu, kendi yerire
hissedarlarin yararina karar verecgiket politikasina ve konulmyukurallara uygun,
icrada gorevli olmayan yonetim kurulu Gyelerininréttendirilmesi icin komiteler

kurmalidir.2°®

Cadbury Raporunda olgu gibi Greenbury Raporunda da yoneticilerin
odullendirilmelerine ilgkin  karar vermek icin kaAmsiz Uyelerden okan
odullendirme komitesi okurulmasi gerekgi belirtiimistir. iki rapor arasindaki fark,
Greenbury Raporu sozlmelerinin surelerinin en fazla on iki ay olmasiavdiye

etmistir; Cadbury Raporunda bu siire ti¢ yifthit.

#3«Greenbury Report (1995)Milestones in UK Corporate Governance(cevrimici)
http://www.manifest.co.uk/reports/governance/UK%a8ibrate%20Governance%20Milestones, pdf
(Erigsim Tarihi:27.04.2009)

4A.0.e.

25A.0.e.

26 “Greenbury Recommendations”, (cevrimihijp://www.cg.org.cn/theory/zlyz/greenbury.pdf
(Erigsim Tarihi:21.04.2009)

“7A.0.e.
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Raporun yayimlanmasindan sonra Londra Menkul KiljgneBorsasi YoOnetim
Kurulu tarafindan ele alinmive Londra Menkul Kiymetler Borsasi kurallariyla
birlestirilmi stir. Ancak, Cadbury Raporunun aksine bu kurallaboltagérmemg ve
bircok kesimde yoneticilere 6denen (cretlerle iilgthvsiyelerde sirketlerin

performansina yeterli derecedeséimedigi gorisi olusmustur. 2°8

2.3.4.3. Hampel Report

Bu komite Finansal Raporlama Komitesi'ningkani Sir Sydncy Lipworth’'un 1995

Kasim’'indaki girgimi ile kuruldu?*®

1996 yilinda kurulan Hampel Komitesi Cadbury ve ébtgury Komitelerinin
tavsiyelerini tekrar incelemi ve revize etmiir. Hampel Raporunda o6zellikle
vurgulanan, iyi yonetim icin kati kurallardan zigadyi yonetim ilkeleridir. Iyi
yonetimin blyuk O6lcudesirketlerin 6zelliklerine gore dgsiklik gosterebilecgi
anlaysl benimsennsi ve batin sirketler icin uygulanabilecek esneklikte ilkeler
olusturulmaya cakilmistir. Bu anlays ayni yil yayimlanan “Combined Code”da da

benimsenmtir. 2°°

Bir diger onemli gebme hesap ve denetim alaninda oldu. Kurulun, ic¢ rebdnt
alaninda akillica bir sistemi alwrmak, dolayisiyla hissedarlarin yatirimlarini
korumak, icin sorumlu oldiu (her ne kadar Kurulun kontrollerin etkigili
konusunda rapor vermesi istenmese de ) belirlgmmAyrica, Yonetim Kurulu risk

ybnetiminin tum yénleriyle sorumluduf®*

Hampel yonetici Ucretleri konusundaki tamalara girmedi. Ozellikle Hampel

287 g.e.

29 Hampel Committeerinal Report 1998 Londra, 1998, s.5

280“Hampel Report (1998)'Milestones in UK Corporate Governance (Gevrimici)
http://www.manifest.co.uk/reports/governance/UK%afibrate%20Governance%20Milestones. pdf
(Erigsim Tarihi:27.04.2009)

1A.g.e.
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Yonetim Ucretlerinin genel toplantisinda hissedarlanayina sunulmasi gereken bir
mesele olmaghna inaniyordu. Bu 2002 yilinda Yoneticilerin Odiiltliriimesi

Raporu Yoénetmedi'nin devreye sokulmasina kadar bir gereklilik halgelmedi*®?

2.3.4.4. Combined Code (1998)

Cadbury, Greenbury ve Hampel raporlarinin binenden olgan Combined Code
ilk olarak 1998 vyilinda yayimlanmi ve 2003 vyilinda Higgs Raporu'nun

yayimlanmasindan sonra revize ediftini 2°

Code’un icergi yoneticilerin sorumluluklari, bir batin olarak iyétim kurulu ve

hissedarlarin sorumluluklari arasinda bolugtiai Firmanin bgarisi igin gerekl

anahtar alanlar kapsaf*

e Liderlik yapacak, hissedarlarla etkili bir diyaldgiracak efektif bir yonetim
kuruluna duyulan ihtiyag,

e Adaletli gu¢ d&lhmi ve dengeli karar verme ortamini gfluracak yoneticilerin
ve icrada gorevli olmayan yoneticilerin dengeliralatemsil edildgi bir yonetim
kurulu,

¢ Riskleri yonetmek amaciyla efektik kontollerin gtiurulmasi.

Kurumsal yonetim hakkindaki Combined Code yonetumukunun olgturulmasi ve
gelistiriimesi, Ucretlendirme, hesap verilebilirlik, dstim ve hissedarlarla ilgtm
sureclerinin iyi yonetilmesi konusunda standartldelirler. Buyuk Krallik'ta
kurulmus ve Londra Borsa’sindalem goren tunsirketler donemsel raporlarinda

Combined Code’u hangekilde uyguladiklarini vurgulamak zorundadirlar.r&aa

2A g.e.

263«Combined Code (1998)Milestones in UK Corporate Governance(cevrimici)
http://www.manifest.co.uk/reports/governance/UK%afibrate%20Governance%20Milestones. pdf
(Erigsim Tarihi:27.04.2009)

#64«Combined Code”Department for Business Innovation ans Skilsggevrimici)
http://www.berr.gov.uk/whatwedo/businesslaw/corp@mance/page15428.htnfErisim Tarihi:
25.04.2009)
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islem gdren kuresel firmalar ise kendi kurumsal yinktri ve bu yontem ile
Code'un farkhliklarini anlatmakla yikimlidiirlé??

Kod, iki bélimden olgmaktadir. Birinci bélunsgirketler icin en iyi uygulamalar ve
bunu destekleyici tavsiyelerden ehaustur ve ikinci bolimde ayni tavsiyeler
paydalara uyarlanmgtir. Koda uymak zorunlu olmamakla birlikte kuraHaek
olarak paydslar icin sirketlerde birinci boélimdeki kurallarin ne dizeyde
uygulanmakta oldgunu deerlendirebilecek yeterli bilginin geanmasi gerekgi
belirtiimistir. Kurallara uyulmadiinda bu durum gerekgeleri ile beraber palata

aciklanmalidir®®®

Birinci bélum; yonetim kurulunun yapisi ve gérevjeoneticilerin 6dallendirilmesi,
paydalarla olan ilgkiler, yeterli bilginin sglanmasi, hesap verebilirlik ve denetim
konularini icermektedir. Koddaki ilke ve tavsiyelgr taraftan iyi kurumsal yonetim
uygulamalarini gdayacak dizeyde etkili ve gucli, gér taraftan bircoksirketin

uyabilecgi kadar esnektir®’

ikinci boliim; paydglarin oy haklarinigirketle olan ilskilerini ve kamuya aciklanan
yonetim uygulamalarini @erlemeleri konularini icermektedir. Kuguk tasarruf
sahipleri adina yatirnrm yapan kurumsal yatirrmalairkete ve yatirimcilara kar
sorumluluklarindan bahsedilgive 06zellikle paydglarla olan ilskilerde iyi bir
iletisim olusturulmasi goérevinin hemgirketin hem de kurumsal yatirimcilarin ofgu
vurgulanmgtir.  Sirket tarafindan kamuya aciklanan Dbilgilerin  kadite
deserlendirilirken kurumsal yatirirmcilarin tim ilgifektorleri degerlendirmelerine
deginilmistir. Bu konu, bir anlamda kurumsal yatirimcilarifickk yatirimcilara
rehberlik etmesi gibi bir belirsizlik yaragindan kodun eksik tarafi olarak

yorumlanmgtir, 28

#85“The Combined Code and Associated Guidance”, {gagi)

http://www.frc.org.uk/ CORPORATE/COMBINEDCODE.CENErisim Tarihi: 22.05.2009)
286«Combined Code (1998)Milestones in UK Corporate Governance, a.g.e.
27«Combined Code (1998)Milestones in UK Corporate Governance, a.g.e.
28«Combined Code (1998)Milestones in UK Corporate Governance, a.g.e.
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2.3.4.5. Higgs Report (2003)

Nisan 2002'de hikumet sekreteri Patricia Hewittbegbakan Gordon Brown icrada
gorevli olmayan yoneticilerin roli ve etkigini bagimsiz bir balky acisi ile
incelemek icin Derek Higgs'i atadi. Derek Higgs Zicak 2003'te raporunu

yayinladi 2%

icrada gorevli olmayan yoneticilerin roliinii konuraldiggs Raporu 2003 yilinda
yayimlanmgtir. Rapor, Combined Code’da yer alan tavsiyeleigli birgcok
degisiklik icermektedir ve bunun sonucunda buyuk olciid®gs Raporu'ndaki
tavsiyelere uyularak 2003 yilinda Combined Codizeeedilmitir. "

Raporda icrada gorevli olmayan ydneticilerin; robizggimsizligl ve ise alinmalari
konulari incelenmtir. Higgs Raporu’na gére icrada gérevli olmayamsfticiler;?’*

e Kurumsal stratejiler geftiriimesine katkida bulunmali,

e icrada gorevli yoneticilerin performanslarini deeetéli,

e Ic kontrolln etkinlginden emin olmall,

e Icrada gorevli yoneticilerin ddullendirilmesini dirtemeli,

e Ust yonetimle ilgili atama,sten cikarma ve Barilariyla ilgili planlarla ilgili

olmalidirlar.

Combined Code yodnetim kurulunun en az Ucte birimrada gorevli olmayan
bagimsiz yoneticilerden okmasini dnerir. Fakat Code bugbasizlgin niteliklerini
tanimlamaz. Bu yizden Higgs gaha suresi sinirlamasi (10 yil), icrada gorevli
yoneticilerle ilgkiler, finansal pay ve hisse paylmi gibi konularda yeni kurallar

dizisi hazirladi. Higgs raporununggir 5nemli énermeleri arasind%;

29The Higgs Review”Department for Business Innovation ans Skilscevrimici)
http://www.berr.gov.uk/whatwedo/businesslaw/corp@mance/higgs-tyson/page23342.html
(Erigim Tarihi: 24.04.2009)

#"%Higgs Report (2003)"Milestones in UK Corporate Governance(gevrimici)
http://www.manifest.co.uk/reports/governance/UK%afibrate%20Governance%20Milestones. pdf
(Erigsim Tarihi:27.04.2009)

1A g.e.

22p g.e.
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e Kurul yilda en az bir kere kendisinin, alt komit@hén ve bireysel olarak
yoneticilerin performanslarini gézden gecirmelidir,

o Sirket sekreteri yonetimi ilgilendiren tim konulard@netim kurulu bgkani
aracilgl ile kurula hesap veriyor olmaldir,

e Ucretlendirme komitesinin referansgdiari yayilanmaldir.

2.3.4.6. Revised Combined Code (2003)

Temmuz 2003'te yayinlanan revised combined codg#iigporunun énermeleri ve
bu 6nermelerin denetim komiteleri gézéniinde bulunldwak Smith tarafindan
yapiims yorumlarinin bir sonucudur. Combined code 199@gdn itibarerirketler

icin uyulmasi gereken bir klavuz olarak kabul edgkm The revised combined code

da 1 Kasim 2003'ten sonra gecerlilik kazaAt.

Kurumsal yonetim hakkindaki g6zden gecirgmiCombinde Code 2003
Temmuz'unda Finansal Raporlama Konseyi tarafindanaéndi. Code 1 Kasim
2003 tarihinden ve sonrasindanslagan muhasebe ddnemleri icin zorunlu hale
getirildi. Bu zorunluluk sadece listelergriirmalari b&lasa da AIM, OFEX Uyesi
sirketlerden bazilarnn ve gghis 0Ozel sirketler de gonulli olarak bu yapiyi

uygulayabilirler 2™

Yeni kod 1998 yilindaki koda gére 6nemligiigklikler iceriyor;*"

e Baskan ile ba yoneticinin rollerinin aygmasi. Bakan atamalar konusundaki
bagimsizlgini korumali, fakat yonetim kurulunun dengesi kamga b&imsiz
hareket etmemelidir,

e En az yarisi NED’lerden ofan bir kurul bulunmalhdir,

213 “Revised Combined Code (2003Mijlestones in UK Corporate Governance(cevrimici)
http://www.manifest.co.uk/reports/governance/UK%afibrate%20Governance%20Milestones. pdf
(Erigsim Tarihi:27.04.2009)

"4 «Combined Code on Corporate Governance- overviégéyrimici)
http://www.accountingweb.co.uk/cqgi-bin/item.cgi?idE9232 (Erisim Tarihi:08.05.2009)

"5 “Revised Combined Code (2003Milestones in UK Corporate Governance, a.g.e.
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e YoOnetim kurulu adaylari daha gertiir havuzdan secilmelidir,

e Kurul, komiteleri ve uyeleri, donemlik performansgdrlendirmelerine tabi
olmahdir,

e En az bir kurul Gyesi yeterli ve gincel finans tdmsine sahip olmalidir,

e Higgs raporundan farkl olarak revised code yodnetkarulu bakaninin, kendi

halefinin atanmasi ginda, adaylik komitesine kleanlik etmesine izin veriyor.

2.3.5. Fransa

Fransa’da kurumsal yonetimeskin 1995 yilinda 1. Vionet Rapor, 1999 yilinda 2.
Vionet Raporu ve 2002 yilinda AFEP-AGREF (Assooiatiof French Priviate-
Sector Companies and Association of Major Frencip@mations) tarafindan yapilan
calismalar ornek verilebilir. Ayrica Bouton Komitesi, lka acik gletmelerde
kurumsal yodnetim uygulamalarinin gglilmesinin desteklenmesi konusunda

calisma yapmytir (Promoting Better Corporate Governance in ldsBampaniesf’®

2.3.6. Avustralya

Global pazarlar icin kurumsal yonetimin dneminikieden ASX, Avustralya'daki
kurumsal yonetim uygulamalarini ggiimek adina ASX Kurumsal Yonetim

Konseyi'nin Agustos 2002'de toplanmasina liderlik tff.

Konsey'in hazirladii geng tabanli ¢cakma ve uygulama programisagidaki
maddeleri iceriyordu/’®

« Isletmeler icin kurumsal yonetim tagiehazirlanmasi;

2’ Demirba ve Uyar,a.g.e, s.47-48

2""The ASX Corporate Governance Council, (cevrimigi)
http://www.asx.com.au/about/corporate governancpfmate governance_council.ht(Erisim
Tarihi: 21.04.2009)

2’8 The ASX Corporate Governance Counail.e.
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e Firmalarda kurumsal yonetim uygulamalarinin ve Gmémanlgilmasina
yardimci olmak;

e Avustralya Kurumsal Yonetim uygulamalarinin yasakegal cercevesinin
g6zden gecirilmesi;

e« Kurumsal yonetim hakkinda yatirimcilara ve dahaigdmr kitleye bilgi
salamak;

e Ylksek bir seffaflik standardi icin Uyesletmelerinin kurumsal yodnetim

uygulamalarinin dizenli olarak aciklanmasi.

Konseyin esas amaci Uygrketlerin varolan yonetimsekillerini gelistirmelerini

sglayacak pratik bir kilavuz olacak endustriyi kapmayesnek bir kurumsal yonetim

cercevesi gejtirmekti.?”®

Konseyin “Esas Kurumsal Yonetinilkeleri” basligi altinda 10 adet kurumsal
yonetim prensibi bulunmaktadir. Bunlar;

1-Yonetim icin sglam altyapi olgturulmasi,

2-Yonetim kurulunun dger katmasi icin yapilandiriimasi,
3-Etik ve sorumlu karar vermenin desteklenmesi,
4-Finansal raporlari darusgu,

5-Aciklamalarin zamaninda ve ga olmasi,
6-Hissedarlarin haklarina saygi gosterilmesi,
7-Risklerin yonetilmesi,

8- lyi performansin desteklenmesi,

9-Adaletli olarak Ucretlendirme yapilmasi,

10-Menfaat sahiplerinin yasal haklarinin korunmasi.

"9 The ASX Corporate Governance Counail.e.
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3. TURKIYE'DE KURUMSAL YONET iM

3.1. Genel Aciklamalar

“Kurumsal Yonetim” kavrami son yillarda hem litdiede hem de uygulama da sikca
vurgu yapilan bir kavram olma 6zglini tasimaktadir. Bilindgi tzere uluslararasi
alanda OECD’nin 1999 yilinda, ulusal alanda iseK'8f 2003 yilinda yayimlangi
oldugu “Kurumsal Yonetim ilkeleri”, sirketlerin paydalariyla olan ilskilerini
cerceve olarak kabul ederek toplumsal faydanin destimimesi hususuna

odaklanmytir.?®°

Kurumsal Yonetim'in yasal ve kurumsal cercevesilldide gecmi bir ka¢ yilda
IMF ile isbirligi halinde tamamlanan yapisal reformlara pargddiilde gelgmistir.
Gelisme ilk olarak 1981 yilinda Sermaye Piyasalari Karnem kabullii ve SPK’nin
olusturulmasi ile daha sonra SPK tarafindan muhasebderetim standartlari icin
resmi teblg ve Kurumsal Yonetimilkelerinin -uyum ya da acgiklama temelinde-
cikarilmasi ile bgamistir. Firma Yonetim Kurulu g6zetim fonksiyonunu
guclendirmek icin ayrica yeni SPK duzenlemeleri stplulmustur. Ticaret
Kanunu'ndasu anda yapilmakta olan gigiklik taslaginda Turkiye’nin kurumsal
yonetim altyapisinda bir ¢cok o©nemli eksikliklerindogu sdylenmektedir. Bu
cabalara rgmen birtakim problemler mevcuttur. Turkiye Ozsermakultirini
gelistirmekte olmasina gmen nispeten az sayida firiMKB’de islem gérmektedir.
Bu islem goren firmalarin ggu tek bir hissedar tarafindan yonetiimekte, bu da
azinhk hissedarlari icin alinan birgok 6nlemi stkikilmaktadir. SPK’nin Kurumsal
Yonetim Endeksi olgturaca ile ilgili plani aciklamasina gmen, IMKB’de islem

goren firmalarin SPK prensiplerine uyduklarini sigek neredeyse imkansizdf-

%80 Kayacan, a.g.e., par.1
8L Uluslararasi Finans Enstitiisii, “Tirkiye’de Kuruingéénetim”, Bankacilar Dergisi, S.53 (Haziran
2005), s.121-122
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Ulusal sermaye piyasalarimizda tim pajalaacisindan bahsi gecen ilkelerin yakin
zamanda daha da artan bir yonlendirici etkisinecaldl, uluslararasi alanda gzl
ornekleri gorilen Kurumsal Yoénetim Endeksinin benzerinin 2005’'in bandan

itibareniMKB biinyesinde yapilandiriimaya galmasi ile ortaya ¢ikngtir.?%

Ote yandan Ocak 1957’den beri ulusal ticaret hayati diizenleyen Turk Ticaret
Kanunu’'nda, son gunlerde hizlanan tadilatspa@larinin tGrind olan taslak metinlere
bakildginda bircok noktada Kita Avrupasi hukuku yapisingayrilinarak daha
ziyade Anglo Sakson hukuku hidktumlerinin benimsereriegylandigi gérilmektedir.
TTK’'nda tadilat taslgi hazirlamakla yikimli Komisyondan cikan taslakinetde
kurumsal yonetim ilkelerinin géli hukiimlerde kendini gdstermesi ulusal finans

piyasalarimiz acisindan énemli bir d§iiniin de habercisi olngtur. 23

3.2. Sermaye Piyasas! Kurulu Kurumsal Yénetinilkeleri

Dunyadaki uygulamalara paralel olarak, SPK taramdurumsal yonetim ilkeleri
(ilkeler) olusturulmustur. ilkelerin hazirlanmasinda ga 1999 yilinda yayinlanan
"OECD Kurumsal Yonetinilkeleri" olmak (zere, diinyada benimsegnwe 6nerilen

genel esaslar ile tilkemizin kendine 6zgigtar dikkate alinmytir.?®*

Kurumsal Yonetimilkeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ilkraka2003
yilinda yayinlanngtir. Daha sonra guncellemeler yapilarak 2005 yairygniden

yayinlanmstir.

ilkeler oncelikle halka acik anonigirketler icin hazirlanngtir. Ancak builkelerde
yer alan prensiplerin kamuda veya 0zel sektordéy&agosteren @er anonim

sirketler ve kurulglar tarafindan da uygulama alani bulabi@cgistinilmektedir.

82 Kayacana.g.e, par.7
83 Kayacana.g.e. par.8
284 Akbulak,a.g.e.
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ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanrasmnistge balidir. Ancak, bu
ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanga; uygulanmadi ise buna
ili skin gerekceli aciklamaya, bu prensiplere tam olarakama dolayisiyla meydana
gelen cikar cagmalarina ve gelecektgirketin yonetim uygulamalarindékelerde
yer alan prensipler cercevesinde birgigilik yapma planinin olup olmagina
iliskin aciklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verdsi ve ayrica kamuya
aciklanmasi gerekmektedir. Sermaye Piyasasi Kurtdrafindan yapilacak
dizenlemeler cercevesinde, kurumsal yonetim dexedeimesi yapan

derecelendirme kuruglar ilkelerin uygulanma durumunu saptayacaklaftfir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, aslinda sadece 6zel &Gejitketlerine yonelik kavramlar
olarak algilanmamalidiSeffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumlululydnetim

konusunda genel olarak benimsenmesi gerekli olarelgikelerdir. Ozel sektor
kuruluslar kadar kamu yodnetiminin de bu ilkeler etrafinganiden yapilanmasi
gerekiyor. Zira kurumsal yonetim ilkelerinin uygaotaasi, AB adaylik sirecine de
onemli katkilarda bulunacak bir anlaydesisikli ginin de ifadesidir.Seffaflik ve

hesap verebilirlik ilkeleri etrafinda Orgutlengmibir kamunun, devlet-vatangla
ili skilerinin yeniden tanimlanmasi ihtiyacina cevapebdir. Bu ilkeler etrafinda
yeniden yapilanan kamu ve 0zel sektdrleriyle, mekomomik yapisini istikrara

kavusturmus bir Turkiye’nin 6niinde hicbir engel kalmayacakfit.

SPK Kurumsal Yénetinilkeleri 4 ana bgiktan olusmaktadir:
1
2

Pay Sahipleri

Kamuyu Aydinlatma vé&effaflik
3- Menfaat Sahipleri

4- YoOnetim Kurulu

SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri uygulanmasi, sermaye

piyasasi mevzuatina tabi, halka agikketler acisindan ihtiyari oldiw icin bu

5 5pK,a.g.e.5.4
28 Tuncay Ozilhan, Ozel Sektoriihtiyaci: Kurumsal YonetimGoriis Dergisi, S.508ubat-Mart
2002, s.6-7
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hikumlerin finansal bilgi manipilasyonunun 0Onlenmesisindan zorlayici bir
niteligi bulunmamaktadir. Bununla birlikte, sermaye piyasadan fon toplamayi
distinen halka acikirketlerin, daha iyi keullarda fon toplayabilmek icin bu ilkelere
uymalari beklenir. Zira, kurumsal yonetim ilkelegiruyan sirketler, yatirimcilar

tarafindan daha cok tercih edilecekfi.

3.2.1. Pay Sahipleri

Kurumsal yonetim anlayinda kilit kavramlardan birisi “paydkar”’ (stakeholders)
dir. Paydalar, sirket faaliyetleri ile dgrudan veya dolayl bir gki icerisinde olan ve
sirket faaliyetlerinden pozitif veya negatifsdallik elde eden ki veya kurumlardir.
Paydalar, en geni anlamda;sirketin ana sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu,
hissedarlar, kurumsal yatirimcilar, yabanci ortaktalsanlar, miteriler, rakipler,

tedarikciler, toplum ve devleti kapsamaktadfr.

Kurumsal yonetim anlayl, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetleienkar
elde etme ve pay sahiplerinegdaa ana unsuru ve amacinsij@n geleneksel
yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil tim menfaahiplerinin haklarinin
korumasini ve bu cercevede s6z konusu menfaat agruplasindaki igkilerin

kurullarinin diizenlemesini hedefleyen bir kavramtfir

Sirketler yalnizca ortaklarinin @g, sirketle etkilesim icinde olan dier paydalarinin

da yararini gozeti sirece varolmaya devam edebifif.

Isletme cevresi yalnizcasletmeyi kuran hissedarlardan gmamaktadir.Sirketin

sahibi olarak sirketin yonetim yetkisini devreden pay sahiplerinlmaklarinin

287 Kiigliksdzen ve Kiiciikkocgh, a.g.e, s.100

28 Aktan,a.g.e, .3

289 5ehirli, a.g.e, s.1

290 Melsa Ararat, “Kurumsal Yonetim \geffaflik”, (cevrimici)
http://cgft.sabanciuniv.edu/tr/SunumVeKonusmalagidoents/Sempozyum2003.pdfErisim
Tarihi:06.03.2009)s.2
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korunmasi kacginilmazdir. En gizket ortaklari kadasirket tzerinde hak ve talepleri
bulunan gruplar da bulunmaktadiisletme faaliyetlerinden etkilenen ve ayni
zamanda sietme faaliyetlerini etkileyebilecek glice sahip umdn miteriler,

tedarikciler, yatinnmcilar, hukimet, sivil toplumurkiluslari, medya, devlet ve

calisanlar gibi gruplarin da yénetim sirecinde dikkdteraasi gerekmektedfr”

Anonim sirketlerin yapisi icinde pay sahiplerinin 6zel byeri ve 0Onemi
bulunmaktadir. Zira pay sahibi sermayedar olaraloneknik anlamdasirket
malvarlginin mulkiyetine sahiptir. Bunun bir sonucu olaratalvarliksal haklari
oldugu kadar, malvarliksal haklarinin kullanimingisanak bakimindan yonetimsel

haklari da bulunmaktadfr?

Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullaniminda, pashipleri arasinda ayrim

yapilmaz*®®

Pay sahiplerinirsirket yapisi icindeki énemine kan, kurumsal yonetime ikin
cesitli Ulkelerin  dizenlemeleri (kod, rehber, rapor .vbincelendginde, pay
sahiplerine ilgkin haklarin daha ziyade, bilgi alma, genel kurat&in bir sekilde
katiim ve pay sahiplerininsg isleme tabi tutulmasi konu Mdelar altinda ele
alindgl, hatta bazi dizenlemelerde pay sahiplerine yelmedigi, yalnizca yonetim
kurulunun vyapisi, hesap verebilgli ve sorumlulgu konularina d@nildigi

gorilmektedir®*

Ulkemiz acisindan konuya bakiginda, pay sahiplerinin haklarini kullanmakta etkin
olamadiklari, sirket yonetimi ile yeterli dizeyde ilgtm ve etkilgim icinde
bulunamadiklari genel olarak kabul edilmekte, pahigerinin haklari ile ilgili
dizenlemelerde ¢#li eksiklikler oldugu hususunda da gd&ra birligi

bulunmaktadif®®

*1Tuzcu,a.g.e, s.12
22g5pK,a.g.e, s.7
23 gpK,a.g.e, s.9
2% gpK,a.g.e, s.7
2% SpPK,a.g.e, s.7
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Bazi Ulkelerde pay sahiplerinin genel kurulda butadan, teknolojik olanaklardan
faydalanarak uzaktan @im ile oy kullanmalari olanak dahilinde iken, tlkeae bu
yonde bir uygulama yapilabilmesi, ancak bu konuda/zauatta yapilabilecek yeni

duizenlemeler (Turk Ticaret Kanunu vb.) ile mimkiabiecektir>®®

1- Pay Sahipli Haklarinin Kullaniminin Kolayla stiriimasi

Pay sahiplii haklarinin kullaniimasinda mevzuata, esas sirge ve dier sirket

ici duzenlemelere uyulur ve bu haklarin kullanilimas&layacak 6nlemler alinir.

2- Bilgi Alma ve inceleme Hakki

Sermaye Piyasas! Kurumsal Yonetitkelerine gore bilgi alma ve inceleme hakki
her pay sahibi icin en temel haklardan biri olaggdkuliir. ilkeler, bu hakkin en etkin

sekilde kullaniimasi icin diizenleyici rol oynar.

Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullaniminda, pashipleri arasinda ayrim

yapilmaz®®’

Pay sahiplii haklarinin sglikh olarak kullanilabilmesi icin gerekli olan ki
bilgiler pay sahiplerinin kullanimina sunulur. Bilgtam ve gergg durist bir
bicimde yansitacakekilde zamaninda ve 0Ozenli byekilde verilir. Kendisine bu
nitelikte bilgi verilmeyen pay sahibi, afgibilgiler neticesinde genel kurulda olumlu
oy kullanmg olsa bile,sirketin mali tablolarini onaylamgive yonetim kurulunu ibra
etmis sayllmaz ve bu durum pay sahibinin iptal ya dausduluk davasi agcmasini

engellemeZ?®

2% gpK,a.g.e, s.7
273SpPK,a.g.e, s.9
28 gpK,a.g.e, s.9
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Bilgi verme yukumlalgunin kapsaminairketin sermaye, yonetim veya denetim
bakimindan dgrudan veya dolayli olarak gkili oldugu gercek ya da tlzeldider ile

sirket arasindaki hukuki ve ticari gkiler de girer**®

Genel kurul veya yonetim kurulu ancak ticari silamuhafazasi veya korunmaya
deger bir sirket menfaatinin bulunmasi gerekcesi ile incelewee bilgi talebini
reddedebilir®

Pay sahiplerinin bilgi alma haklarinin ggetilmesi amacina yonelik olarak, haklarin
kullanimini etkileyebilecek her tirli bilgi gincelarak elektronik ortamda pay

sahiplerinin kullanimina sunuld?*

3- Genel Kurula Katilim Hakki

Gergek pay sahiplerinin genel kurula katihmini iteen, genel kurul toplantisindan
makul bir sire oncesine kadar, pay sahipleringkiili kayitlarin tutulmasi ve
saklanmasi konusunda faaliyet gosteren kglatn kayitlari da dikkate alinarak,

nama yazill hisse senedi sahibi pay sahipleridedierine kaydedilif®?

Genel kurul toplantisi icin davet usull, i@ rve zamanlamasi, pay sahiplerinin
toplantt gindem maddeleri hakkinda yeterince laigihesini sgar ve hazirlk
yapma imkani verir. Yonetim kurulu giindem maddadlerilgili olarak bilgilendirme

dokiimani hazirlatir ve bunu kamuya duyuf{i.

Genel kurul toplanti ilani, mevzuat ile 6ngdorilesullerin yani sira,sirketin

imkanlar1 dahilinde mimkin olan en fazla sayida gayibine ulgmayi sglayacak,

2935pK,a.g.e, s.10
0 gpK,a.g.e, s.10
0135pK,a.g.e, s.10
0235pK,a.g.e, s.10
3 gpK,a.g.e, s.10-11
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elektronik haberlgne de dahil olmak Uzere, her turli ijgh vasitasi ile asgari 3
hafta 6nceden yapilif?

Yillik faaliyet raporu dahil, mali tablo ve raporj&kar da&itim 6nerisi, genel kurul
gindem maddeleri ile ilgili olarak hazirlanan Hégidirme dokimani ve gindem
maddelerine dayanakstel eden dger belgeler ile esas sOgheenin son hali ve esas
sozlemede dgisiklik yapilacak ise tadil metni ve gerekcesi; geketul toplantisina
davet icin yapilan ilan tarihinden itibaregirketin merkez vesubeleri ile elektronik
ortam dabhil, pay sahiplerinin en ral3akilde ulgabilecei yerlerde incelemeye acgik

tutulur3°°

Genel kurul toplantisinda, glindemde yer alan kartatafsiz ve ayrintili bigekilde,
aclk ve anlalabilir bir yontemle aktarilir; pay sahiplerinesite sartlar altinda
distncelerini agiklama ve soru sorma imkani verilirsgglikli bir tartisma ortami

yaratilir>%

4- Oy Hakki

Oy hakki vazgecilmez nitelikte bir hak olup, esazlgme ile kaldirlamaz ve oy
hakkinin 6ziine dokunulama?.

Oy hakkinda imtiyaz taninmasindan kagirifir.

Pay sahibi olmayan #nin temsilci olarak vekaleten oy kullanmasini diegeen

hikiimlere esas soztaede yer verilme?®

04 g5pK,a.g.e, s.11
95 gpK,a.g.e, s.11
% gpK,a.g.e, s.12
073SpPK,a.g.e, s.15
8 gpK,a.g.e, s.15
935pK,a.g.e, s.17
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5- Azinlik Haklari

Azinlik haklarinin kullandiriimasinda azami 6zerstgdilir.Azinlik pay sahiplerinin
yonetim kuruluna temsilci géndermelerini temineraestzlgmede birikimli oy

kullanma y6ntemine yer verilit:?

Azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil, tim payipktine ait muamele edilif**

6-Kar Pay! Hakki

Yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticiler, mevzuattanitalanan orttli ve muvazaall
islemler yapmak suretiyle kari azaltam&mketin belirli ve tutarli bir kar dgtim

politikasi olur ve kamuya aciklanir. Bu politika ngg¢ kurul toplantisinda pay
sahiplerinin bilgisine sunulur ve faaliyet raporandzahname ve sirkulerlerde yer

alir 312

7- Paylarin Deuvri

Pay sahiplerinin paylarini serbest¢ce devretmesiailagirici uygulamalardan

kacinilir. Esas séz¢enede pay devrini zorarici diizenlemelere yer verilméZ

8- Pay Sahiplerine Kit Islem Yetkisi

Azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil, tim pay iplrine it muamele
edilir.YOnetim kurulu Uyeleri ve yoneticiler ile wétim kontrolini elinde
bulunduran pay sahipleri, ya da imtiyazh kakilde c¢aitli bilgilere ulasma imkani
olan kimseler, kendileri adingirketin faaliyet konusu kapsaminda yaptiklari

islemleri kamuya aciklarlar. Pay sahipleri, kendi Inakenfaatlerini koruma amaci

$0gpK,a.g.e, s.17
$135pK,a.g.e, s.18
$235pK,a.g.e, s.18
$33pPK,a.g.e, s.18
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olmaksizin, sirkete veya dier pay sahiplerine zarar verme kasti ile hareket

edemez*

3.2.2. Kamuyu Aydinlatma veSeffaflik

Kamuyu aydinlatma veeffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahipleringrketin hak ve
yararlarini da gozetecek Biekilde, zamaninda, @ou, eksiksiz, ankalabilir, analiz
edilebilir, disiik maliyetle kolay esilebilir bilgilerin sunulmasini amagclaf?

Uyum ve seffaflik esaslariyla uygulanan SPK ilkeleri, kimksgliklere dikkat
cekmekte olup, hisse sahiplerinin haklarina gedngimde yer vermektedir, bir
hisseye katilik bir oyu desteklemekte ve gansiz kurul tyelerinin roli ve kurul

uygulama ve prosediirleri ile ilgili 6nemli yonergglsaslamaktadir**®

Sadece kural koymak suretiyle, kurumsal ydnetim kamunun aydinlatilmasi
uygulamalarinin gergcek amacina salbilmesinin sglanmasi mumkin ggdir.
Bunun sglanabilmesi icinsirketlerin kurumsal yonetimin uzun vadede kendiieri
odullendiren ve daha fazla sermaye cekmelerinilagan bir ara¢ oldgunu
anlamalari gerekmektedir. Yatirimcilar agisindandaha bilingli ortak anlagnin
yerlesmesi ve kamuya aciklanacak bilgilerin, sadece watiyapilan menkul
kiymetlerden kar elde etmek amaciylagiieortaklik haklarinin layikiyla yerine

getirilmesi icin kullaniimasi gerekmektedir.

Sirketlere kaynak s#ayan;sahislar, bankalar, kurumsal fonlar ve hatta hukienet
vermis olduklari kaynaklarin yatirnm yaptiklarsirketin  kurumsal amacini
gerceklgtirmek yolunda kullaniimalari ve suistimallere gakorunmalari yoninde

glivence istemektedirlét®

%4 35pPK,a.g.e, s.18-19
$153pPK,a.g.e, s.20
%16 Yluslararasi Finans Enstitiisiig.e, s.123
" Eroglu, a.g.e, s.ii
8 Eroslu, a.g.e, s.3
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Finansal tablolar, kamuoyuna zamaninda, standartlargun, kaglastirilabilir,

sorgulanabilisekilde sunulmalidir.

Kamunun aydinlatiimasi ile ilgili olarak bir bilgihdirme politikas! olgturulur ve
kamuya aciklanir. Bilgilendirme politikasi, mevzulat belirlenenler dunda kamuya
hangi bilgilerin aciklanagani, bu bilgilerin nesekilde, hangi siklikla ve hangi
yollardan kamuya duyurulagei, yonetim kurulunun veya yoneticilerin basin ile
hangi siklikla gorgecezini, kamunun bilgilendirilmesi icin hangi siklikkplantilar
dizenlenegani, sirkete yoneltilien sorularin yanitlanmasinda nasi yontem

izlenecgini ve benzeri hususlari iceft?

Bilgilendirme politikasinda bir dasiklik olmasi halinde, dgisiklik yapilan hususlar
ve gerekceleri yonetim kurulunun onayindan geagtildenra, genel kurulun bilgisine

sunulur ve kamuya aciklani’

1- Kamuyu Aydinlatma Esaslari ve Araclari

Kamuya aclklanacak bilgiler, aciklama oncesinderlbsfatirimcilara veya ilgili
taraflara duyurulmaz. Faaliyetleri nedeniyiket ile ilgili gizli bilgilere erisebilecek
durumda olan kamsiz denetim kurukw, dangmanlik hizmeti veren ki ve
kuruluslar, derecelendirme kurujlari, sendikalar gibi kurumlar bu kuralin istismasi
olusturur. Bu durumda, bilgiye u§anlar, s6z konusu bilgiyi ticari sir prensibi véket

kurallar cercevesinde gizli tutarl3:

Seffaflik ilkesine uygun olarak kamuya duyurulacalgiterin 6zellikleri sdyledir>*?

o Seffaflik ilkesine uygun olarak, uygulanan muhaseimditikalari ve faaliyet
sonugclari gergee uygunsekilde kamuya aciklanir.

e Sirketin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerir@eemli bir dgisiklik olmasi
halinde veya yakin bir gelecekte ©6nemli birgidiligin ortaya g¢ikmasinin

$1935pK,a.g.e, 5.21-22
30 gpK,a.g.e, s.22
#1gpK,a.g.e, s.21
$235pK,a.g.e, s.21-22-23
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beklendgi durumlarda, ilgili dizenlemelerde yer alan hikémsakli kalmak
kaydiyla, kamuoyu bilgilendirilif?®

Sirketin sermaye piyasas! araclariningelene etki etme ihtimali bulunan
gelismeler mevzuat ile belirlenen sire icerisinde zamgagirmeksizin kamuya
duyurulur.

Sirketin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerir@eemli bir degisiklik olmasi
halinde veya yakin bir gelecekte 6nemli birgidili gin ortaya cikmasinin
beklendgi durumlarda, ilgili dizenlemelerde yer alan hikémsakli kalmak
kaydiyla, kamuoyu bilgilendirilir.

Sirketin kamuya yapmi oldugu aciklamalar ile ilgili olarak sonradan ortaya
ctkan degisiklikler ve gelismeler surekli olarak guncellenerek kamuya duyutulur
Yonetim kurulunun, bu ilkelerde yer alan prensiplerin  uygulanip
uygulanmadiini, uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplene olarak
uymama dolayisiyla meydana gelen cikarsgaiarina ilskin bilgileri iceren tek
tarafli irade beyanina ve varsa bunagkih uyum raporuna, yillik faaliyet
raporunda yer verilir ve kamuya aciklanir.

Proforma mali tablolar ve raporlar dahil, kamuyagnacak aciklamalarda yer
alan gelecge yonelik bilgiler, tahminlerin dayangli gerekceler ve istatistiki
veriler ile birlikte aciklanir. Bilgiler, dayaga olmayan abartili 6ngoriler
iceremez, yaniltici olamaz wirketin finansal durumu ve faaliyet sonuclari ile
ili skilendirilir.

Kamunun aydinlatiimasindsgirkete ait internet sitesi aktif olarak kullaniff®

Internet sitesinde, ticaret sicili bilgileri, sonrdm itibariyla ortaklik ve yonetim

yapisi, imtiyazli paylar hakkinda detayl bilgi, gdgkliklerin yayinlandgi ticaret

sicili gazetelerinin tarih ve sayisi ile birlikggket esas sOz¢enesinin son hali, 6zel

durum aciklamalari, yillik faaliyet raporlari, pgydik mali tablo ve raporlar,

izahnameler ve halka arz sirkilerleri, genel kutaplantilarinin gtindemleri,

katilanlar cetvelleri ve toplanti tutanaklari, vetan oy kullanma formu, ¢a

33 gpK,a.g.e, s.22
34 3pK,a.g.e, s.23
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yoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasindalbhaan zorunlu bilgi formlari ve
benzeri formlar, sermaye piyasasi araclarinigedee etki edebilecek 6nemli
yonetim kurulu kararlarinin toplanti tutanaklari gekca sorulan sorular g3

altindasirkete ulgan bilgi talepleri, soru ve ihbarlar ile bunlararilen cevaplar,

oncelikle yer alif®

Gunumuziun globalken sermaye piyasalarinda, kamuyu aydinlatmada lhakmio
roli ¢cok onemlidir. Bu sebeple kamunun aydinlatdmda internetin etkin bir
sekilde kullanilmasi, mali tablo ve raporlarin ditesici otoriteye gonderilmesinde
ve yayimlanmasinda elektronik sistemlerden yardrtasi, bilgilerin daha gesi

kitlelere, daha hizl bigekilde ulamasini sglayacaktir?®

Halka acik araci kurumlar ve bankalargimasiz denetimden gec¢gnperiyodik mali
tablolarinin dipnotlarinda, ilgili mevzuat uyarincgapilmasi gereken standart
aciklama ile birlikte, sermaye yetergii yktimluliklerinin yorumuna ve 6zet bir
bilgiye yer verir. Araci kurumlar ve bankalar, aaib&msiz denetimden gecmi
yillik ve ara donem sermaye yetegilitablolari ile s6z konusu tablolarashin
bagimsiz denetim kurukw gérisiine kendi internet sitesinde yer véff.

2- Sirket ile Pay Sabhipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler Arasindaki

fliskilerin Kamuya Aciklanmasi

Yonetim kurulu Gyeleri, yoneticiler ve sermayeniogdudan ya da dolayl olarak
%5’ine sahip olan pay sahiplesirketin sermaye piyasasi araclari Gzerinde yapmi

olduklari slemleri kamuya agiklarlar®®

Pay sahiplerigirket yonetiminde etkinlik sgdlamak icin oy sozlgneleri yapabilirler.
Sirket bu amacla imzalangioy s6zlgmelerinin varlginin Ggrenilmesi halinde konu

hakkindaki bilgileri derhal kamuya acIkiHr.

35 5pPK,a.g.e, s.24
3 Ergglu, a.g.e, s.ii
%27 3pPK,a.g.e, 5.26-27
38 gpK,a.g.e, s.26
100



3- Kamunun Aydinlatiimasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlagirketin gercek finansal durumunu
gostereceksekilde hazirlanir ve kamuya aciklanir. Periyodiklimtablolar, sirket

calisanlarinin,sirketin hisse senetlerinin edindirilmesi icin gélilmis hisse senedi
bazli vel/veya dier sermaye piyasas! araclar bazh tugvitesistemleri hakkinda

bilgi icerir.3%

Faaliyet raporu, kamuoyunurirketin faaliyetleri hakkinda her tarla bilgiye

ulasmasini sglayacak ayrintida hazirlarit*

4-Bagimsiz Denetiminislevi

Bagimsiz denetim,sietmelerin yillik finansal tablo ve ger finansal bilgilerinin, bu
tablo ve bilgiler icin belirlenen kriterlere (6rgia, halka aciksirket finansal tablolari
icin Kurulca belirlenmy veya kabul edilngi finansal raporlama standartlarina)
uygunlysu ve dgrulugu hususunda, makul glvenceglsgacak yeterli ve uygun
bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amacigknel kabul gérmidibagimsiz
denetim standartlarinda ©6ngorilen gerekli tingidaiz denetim tekniklerinin
uygulanarak, defter, kayit ve belgeler tzerindenetlenmesi ve drlendirilerek

rapora bglanmasini ifade edér?

Bagimsiz denetim kurullari ve bu kurulglarda istihdam edilen denetim
elemanlarinin  bamsizlgl esastir. Bgmsizhik ilkesi; b&msiz denetim
faaliyetlerinin, b@msiz denetcinin mesleki takdir ve tarafsigh zedeleyebilecek
nitelikteki herhangi bir ikki, cikar veya etkiden etkilenmeksizin yurutilmesfade

eder’®

39 5pK,a.g.e, 5.26

30 35pK,a.g.e, 5.26

$lgpK,a.g.e, s.27

332«Bagimsiz Denetim Faaliyeti”, (cevrimici)
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showggamenuid=6&pid=9&subid=1(Erisim Tarihi:
22.04.2009)

33 3PK,a.g.e, s.29
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Bagimsiz denetim kuruklari belirli araliklarla rotasyona tabi tutult Bagimsiz
denetci rotasyonu zorunl@u tezinin en 6nemli savlarindan biri, ayni denetgi
firmayla uzun yillar suren gkilerin bazimsiz denetim firmasinin tarafsgini ve
bagimsizlgini azalttgidir. Rotasyonu savunan géleér Gic noktada odaklanmaktadir;
yonetime yakinlik, kérelme ve umursamama ve somaklaa mgteriyi memnun

etme arzusg®

Bagimsiz denetim faaliyeti ile dagmanlik faaliyetleri birbirinden ayrili°

5- Ticari Sir Kavrami ve icerden Ogrenenlerin Ticareti

Ticari sir nitelgindeki bilgiler; mevcut durum itibari ile veya patyel olarak ticari
degeri olan, UclnclUsahislar tarafindan bilinmeyen, normal durumdasileresi
mumkin olmayan, bilgi sahibinin gizigini korumayi hedeflegi bilgilerdir.
Sirketin ticari sirlarinin giivenii ve korunmasi esastir. Ancak menfaat sahiplerinin
bilgi alma hakkinin kullaniimasindagirket dagsruluk, durdstlik ve iyi niyet

kurallarina uymakla yukimlidd?’

Icerden @grenilen bilgilerin kullaniminin énlenmesi icin g&hie her tirlt tedbir
alinir. Sirketin sermaye piyasas! araclariningeieni etkileyebilecek nitelikteki
bilgiye ulsabilecek konumdaki yoneticilerin ve hizmet &ddiger kisi/kurumlarin
listesini hazirlar ve bilgilendirme politikalarindger alan esaslar cercevesinde

kamuya duyurur3®

3435PK,a.g.e, s.29

3% Hasan Kilig, “Denetginin Rotasyonu”, (cevrimici)
http://www.denetimnet.com/UserFiles/Documents/Dieddilakaleleri/Denetcinin%20Rotasyonu_HK.
pdf, (Erisim Tarihi: 24.04.2009), s.2

3% SpPK,a.g.e, s.29

%7 3PK,a.g.e, 5.29-30

38 3pPK,a.g.e, s.30
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6- Kamuya Aciklanmasi Gereken Onemli Olay Ve Gejimeler
Asagida yer alan 6nemli durumlagirketin finansal durumuna ve faaliyet sonuglarina
olan etkisi ile birlikte derhal kamuya aciklarit;

a- Sirket aleyhine velveyairket tarafindan énemli tutarlarda bir davanin s

veya acllmy olan bir davanin karara glanmasi,

b- Sirket faaliyetlerinin bir bolimi veya tamaminirsahidan kgi veya kurulglarca

yerine getirilmesi (faaliyet aktarimi) hususundadmlgma yapiimasi,
c- Alacaklarin dnemli bir bélimunin tahsilingiipheli hale gelmesi,

d- Ana sirkette, stirak/bagli sirketlerde ve miterek yonetime tabiirketlerde

yonetim ve sermaye skisi bakimindan dnemli gesiklik olmasi,

e- Sermaye piyasasi araclarinin kayda alinmasirsdama halka arzindan once
kamuya aciklanmgiolan bilgilerde bir d@siklik olmasi veya yeni bir gejmenin

ortaya ¢cikmasi,
f- Sirketin son 5¢gunu icinde hisse fiyatinda %25'ten fazla agaéya arty olmasi,
g- Sirketin dncelikli faaliyet konularindaki g@ssiklikler,

h- Bagimsiz denetimsirketinin dezsismesi veya gorevden cekilmesi, go@asiz

denetim sozlgnesinin feshi,

I- Sirket 6zel durum aciklama formlarinda veygetirapor ve belgelerde daha 6nce

kamuya aciklanmamesas sozkne veya i¢ dizenleme gigiklikleri,

j- Sirketin gelirlerinin  olgumunda ©Onemli paya sahip bir géri velveya
faaliyetlerinde 6nemli bir paya sahip olan tedarike olan & ili skisinin, bir 6nceki

doneme goére onemli 6lgiide azalmasi/artmasi veya enesi,

$93pPK,a.g.e, s.30-31
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k- Bir yukimluligiin ifa edilmemesi veya artmasina sebep olansideet icgin
onemlilik arz eden dgrudan veyasarta b&h 6nemli yukumluliklere neden olan

olaylar,

I- Onemli tutarda, olganistli bir zararin veya karin ortaya ¢ikmasi yaidtin

karliigini veya zararini 6nemli 6lgtide etkileyebilecek tielti bilgi,

m- Derecelendirme kurugunun sirket ve sermaye piyasasi araci ile ilgili olarak

verdigi derecelendirme notu ile bunaskin dezisiklikler,

n- Sirketin ihra¢ ettgi menkul kiymetin glem gordigl borsanin kotasyosartlari
kargisindaki durumunun @emesi, kotasyonartlarindan birini yerine getirememesi
veya borsa kotundan c¢ikariimasi,

o- Sirketin finansal yukumlaluklerini zamaninda yerigetirememesi, aciz halinde
bulund@gunu gosteren emarelerin ortaya cikmasi, borclarenelenmesi veya

yeniden yapilandiriimasi talebinde bulunmasi,

p- Sirketin konkordato talebinde bulunmasi, iflasingienmesi veya mahkemenin

sirketin iflasina karar vermesi, tasfiye surecinerggsi,

r- Sirketin ¢arida bulunarak hisse senedi veya vekalet toplankayar vermesi;
¢cagrida bulunarak hisse senedi toplanmasi yukumlitin ortaya ¢ikmasi ve bu
konuda yapilacalkglemler.

3.2.3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahibi, sletmenin hedeflerine ujmasinda ve faaliyetlerinde ilgisi olan
herhangi bir kimse, kurum veya c¢ikar grubu olara&lendiriimektedir. Bu kii veya
gruplarin gletme ile sozlgmeye dayali bir ikkisi olabilecgi gibi, iliskinin
sozlameye dayanmagh durumlar da olabilirSirketle ilgili menfaat sahipleri pay
sahipleri ile birlikte cakanlar, alacakhlar, myferileri, tedarikgileri, sendikalari,
¢esitli sivil toplum kuruluslarini, devleti ve hattasirkete yatinm yapmayi

distinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de icefincak, pay sahiplerilkeler
104



icerisinde ayr1 bir bélim olarak ele aligchdan, bu bolimde menfaat sahibi kavrami
daraltilarak, esas itibariylairket ile dgsrudan ilski icerisinde bulunan Ggtnci

kisileri ifade etmek tizere kullanilgtir.3*

Menfaat sahipleri sirketin iyi bir sekilde yodnetilmesinden ve sermayenin
korunmasindan yarar @arlar. Sirket faaliyetlerinin, kamuyu aydinlatma ilkeleri
cercevesinde durust, guvenilir ve kamuya acik olndes menfaat sahiplerinin
sirketin durumu hakkinda bilgilenmelerini temin edBu anlamda kurumsal yonetim

ilkelerinin uygulanmasi, menfaat sahipleri icin tnarz etmektedit**

Sirket, menfaat sahipleri ileshirligi icerisinde olmanin uzun dénemde kendi
menfaatine olagani dikkate alarak, menfaat sahiplerinin mevzuatsikkli anlasma
ve sozlemelerle elde ettikleri haklarina saygi duymali vehaklari korumalidir. Bu
haklarin korunmasi esnasindarket ile menfaat sahipleri ve menfaat sahiplerinin
kendi arasinda ofabilecek cikar cagmalarinin en aza indirilebilmesini teminen,
dengeli yaklaimlar icerisinde olmal ve bu haklar, birbirindemgbmsiz olarak

deserlendirilmelidir3*?

Ulkemiz mevzuatinda olgw gibi, incelenen gitli Ulke 6rneklerinde de menfaat
sahiplerinin haklarinin genellikle mevzuat (borcleanunu, icra-iflas kanunug i
kanunu vb.) ile korundiu tespit edilmgtir. Bu cercevede, genel olarak, menfaat
sahiplerine ilskin konulara kurumsal yonetimle ilgili diizenlemelerayri bir bolim
olarak yer verilmedi gorulmekle birlikte, ayri bir bguk halinde ele alingu
ornekler de mevcuttur. Orpim, calsanlarin sirket yonetimine katilimi ile ilgili
olarak Avrupa Birlginde caitli diizenlemeler yapilmakta olup, ganlarinsirket
yonetimine katihmi hususu, kurumsal yonetim ilkelde de giderek daha fazla

giindeme gelmektedif?

#0gpK,a.g.e, s.32
#1gpK,a.g.e, s.32
%235pK,a.g.e, 5.32
#33pPK,a.g.e, s.32
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1- Menfaat Sahiplerineiliskin Sirket Politikasi

SPK’nun 07.02.2005 tarihinde yagtidegisiklik ile sirketin kurumsal yonetim
uygulamalari, menfaat sahiplerinin mevzuat vesiketh s6zlesmelerle dizenlenen
haklarini garanti altina alff?

Menfaat sahiplerinin mevzuat ve sdGgtelerle korunan haklarinin ihlali halinde
etkili ve suratli bir tazmin imkani gkanir. Sirket, mevzuat ile menfaat sahiplerine
sglanms olan tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmegsn gerekli kolaylgi
gosterir. Menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat dizenlenmedi durumlarda,
menfaat sahiplerinin c¢ikarlari iyi niyet kurallagercevesinde vairket imkanlari

olcistindesirketin itibari da gozetilerek korundf®

2- Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi

Basta sirket calsanlari olmak Gizere menfaat sahiplerigirket yonetimine katilimini
destekleyici mekanizma ve modellgirket faaliyetlerini aksatmayacakekilde
gelistirilir. *°

3- Sirket Mal Varli ginin Korunmasi

Yonetim kurulu tyeleri ve yoneticiler menfaat sdéimi zarara gratmak kastiyla

malvarlginin azalmasina yol acacak tasarruflarda bulunafiaz.
4- Sirketin Insan Kaynaklari Politikasi
Ise alim politikalari olgturulurken ve kariyer planlamalari yapilirkengite

kosullardaki kkilere eit firsat sglanmasi ilkesi benimsenir. Katilimci bir yonetim

ortaminin olgturulmasini teminergirketin finansal imkanlari, Gcret, kariyergiem,

%4 35pK,a.g.e, s.33
#53pPK,a.g.e, s.33
***SPK,a.g.e, 5.33
%7SPK,a.g.e, s.34
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salik gibi konularda cakanlara yonelik bilgilendirme toplantilar yapilarglris

aligverisinde bulunulur®®

Katilimci bir ydnetim ortaminin ofturulmasini teminemnsirketin finansal imkanlari,
ucret, kariyer, gtim, salik gibi konularda cakanlara yonelik bilgilendirme
toplantilar yapilarak gostalisverisinde bulunulur. Caganlar ile ilgili olarak alinan
kararlar veya cajanlari ilgilendiren gefimeler calganlara veya temsilcilerine
bildirilir. Calisanlar icin givenli ¢cagma ortam ve kgullari salanir ve bu ortam ve

kosullar suirekli olarak iyiltirilir. >*°

5- Musteriler ve Tedarikgilerle Tliskiler

Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve sgada migteri memnuniyetini
sgilayici her turlt tedbiri alir. Ticari sir kapsamandnigteri ve tedarikgiler ile ilgili
bilgilerin gizliligine 6zen gosterilirSirket ile misteriler ve tedarikgiler arasinda
haksiz menfaatten uzak iyigkiler kurulmasi ve taraflar arasinda yapilan smia

kosullarina uyum sglanmasi icinsirketce gerekli dnlemler alini®

6- Etik Kurallar

Sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu tarafindan hdanan, genel kurulun bilgisine
sunulan ve kamuya aciklanan etik kurallari ¢cergedesyuratiltr. Olgturulan etik

kurallari ile ilgili uygulamalar kamuya aciklarfi:

%8 5pPK,a.g.e, s.34
%93pPK,a.g.e, s.34
¥0gpK,a.g.e, s.34-35
¥135PK,a.g.e, s.35
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7- Sosyal Sorumluluk

Sirket, sosyal sorumluluklarina kar duyarli olur; cevreye, tuketiciye, kamu
saligina iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uyar ve bu kiandaki politikalarini

kamuya aciklar>?

3.2.4. YOnetim Kurulu

Yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin kisimte vermg oldugu yetki
dogrultusunda, mevzuat, esas s@mie, sirket ici dizenlemeler ve politikalar
cercevesinde yetki ve sorumluluklarini kullanir sieketi temsil edef>® Yonetim
kurullarinin yapisi dlkelerin kanunlarina ve kilgiime gore ulkeden Ulkeye
desismekle birlikte, sirket yonetiminde oynadiklari rol giderek daha oOhehale
gelmis, dolayisiyla, bgamsiz Uyelerin yonetim kurulunda yer almasi, kuraims

yonetim temen prensiplerinden biri olgtur.3>*

Yonetim kurulu birsirketin en 8nemli stratejik organidit’

Yonetim kurulu birsirketin stratejik karar alma, temsil ve en Ust gedie yuritme
(yonetim) organidir. Yonetim kurulu kararlarini reén ve bunlari uygularken,
sirketin piyasa dgerinin mimkin olan en st seviyeye cikariimasindefier.
Yonetim kurulu bunun bilinci icerisindgrket islerini, pay sahiplerinin uzun vadeli
ve istikrarll bir kazan¢ ggamasini temin edecejekilde yurutlr. Bunu yaparken,
pay sahipleri ile sirketin buyime ger@ arasindaki hassas dengenin de
bozulmamasina 6zen gostetr.

¥235pK,a.g.e, s.35

3 35pPK,a.g.e, s.37

%4Darmana.g.e, s.74

%5 Tiisiad Kurumsal Yénetim En iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi,
Istanbul, 2002, s.15

%6 spPK,a.g.e, s.37
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Yonetim kurulu Gyeleri gorevilerini rasyonejekilde ve iyi niyet kurallari
cercevesindegirketin ¢ikarlari ile pay ve menfaat sahipleri anglgki hassas dengeyi
gozeterek yerine getirirler. Yonetim kurulu Uyelesirket hakkindaki gizli ve
kamuya acik olmayan ve/veya ticari sir njggldeki bilgileri, ilgili mevzuati da

dikkate alarak, kendisteri ve ticiincii killerin cikarlari icin kullanmazlat>’

Yonetim kurulu, etkiniginin en Gst dizeyde olmasini ve her tarli cikar
catsmasindan ve etkiden uzak, karar alma, yurtitme mesitegorevlerini bgimsiz
bir sekilde yerine getirmesini gkyacak sekilde olwturulur. Y6netim kurulu
dyelerinin yetenek, beceri ve deneyim duzeylerib&imsizlik derecesi, yonetim
kurulunun performans dizeyini ve saaisini belirlemekte vesirketin hedefe

ulasmadaki baarisini dgrudan etkilemektedit>®

Yonetim kurulunda yer alan pamsiz Uyeleringirketin, pay ve menfaat sahiplerinin
cikarlarini herseyin Ustiinde tutabilme ve kararlarda tarafsiz tiabiavantajina
dogal olarak sahip olduklarn kabul edilmektedir. Burggvede bgimsiz Gyelerin
yonetim kurulunda ggunlukta bulunmasi, bigirkette kurumsal yonetimin gou ve
tarafsiz olarak uygulanmasinin 6nemli unsurlarinden tanesidir. Ancak Ulke
uygulamalarina bakil@inda, bu konunun her tlkenin 6zgunsklari cercevesinde
farkh deserlendirildigi de bir gercektir. Ulkemiz uygulamalari da dikkatknarak,
Ilkelerde bgmsizlga iliskin kriterlere yer verilmi ve yonetim kurulunun sayisinin
ikiden az olmamak Uzere, en az Ugte birinin blekieti sglayan b&msiz Uyelerden
olusmasi tavsiye edilngtir. Hic kuskusuz tlkemize 6zgu kallardaki deisiklikler
ile birlikte bu sayinin ve oranin arttiriimasi hiéeiemelidir. Diger taraftanilkelerde
yonetim kurulu tarafindan ofturulacak komitelerin b&anlarinin bgimsiz Uye
olmasi Onerildiinden, ikiden fazla komite ofturulmasi durumunda, yonetim

kurulundaki bgimsiz tiye sayisi buna uygun olarak arttiriimafitfir.

Yonetim kurulu ve yoneticilegirketin misyonu ve vizyonu cgercevesinde, girketin

belirlemis oldusu hedeflere ulgnmasinda esas sorumludur. Bu itibarla, yonetim

%73SPK,a.g.e, s.37
#835pK,a.g.e.,s.37
¥93PK,a.g.e, s.37-38
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kurulu ve yoneticilegeffaf bir sekilde performans gerlendirmesine tabi tutulmali
ve Odullendirme veya goOreve son verme bu esaslargegesinde

gerceklatiriimelidir. 3*°

Gorevlerini gerektii gibi yerine getirmemeleri nedeni ilgrketi ve dolayisiyla pay
sahiplerini zarara gratan yonetim kurulu Uyeleri ve yoneticiler, sebelpuklari
zarari sirkete ve pay sahiplerine 6demelidirler. Bu yol hem sirketin kayiplari
engellenebilir, hem de bugkdierin kendilerinden beklengi sekilde sorumlu hareket

etmeleri sglanabilir>®*

Yonetim kurulu cakmalarini daha gkl yuratebilmek icin komiteler olgturabilir.

Bu komitelerin olgumu, yapisi ve caima ilkeleri, yénetim kurulunun profesyonel
bir yaklagsimla ve sglkh bir sekilde calsmasini ve boyleliklesirketin kurumsal
yonetim ilkelerine gore slemesinin temelini olgturur. Komitelerin bgkanlari
bagimsiz yonetim kurulu Oyelerinden secilmelidir.gbr taraftan, her bir komiteyi
olusturan 0Uyelerin, ¢cgunlugunun, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu Uyeleri
arasindan veeffaf bir sekilde secilmesi kurumsal yonetimiglamesi acgisindan
onemlidir. Bir ¢ok ulkede, denetimden sorumlu kamkurumsal yonetim komitesi,
stratejik planlama komitesi, insan kaynaklari vdili@hdirme komitesi, uzkma
komitesi ve etik komitesi adlari altinda sigk komiteler kuruldwgu

gozlemlenmektedit®?

1- YOnetim Kurulunun Temel Fonksiyonlari

Yonetim kurulunun temel fonksiyonlagunlardir: 3

e YoOnetim kurulu birsirketin en Ust seviyede stratejik karar alma, y@neit
(yonetim) ve temsil organidir. Yonetim kurulgirketin misyonunu/vizyonunu
belirler ve kamuya agiklar.

e YoOnetim kurulu yoneticiler tarafindan glurulan stratejik hedefleri onaylar.

%035pK,a.g.e, s.38
%135pPK,a.g.e, s.38
%235pK,a.g.e, s.38
3 3pPK,a.g.e, 5.39-40
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e YoOnetim kurulu, sirekli ve etkin bigekilde, sirketin hedeflerine ukana
derecesini, faaliyetlerini ve gecgrperformansini gézden gecirir. Bunu yaparken
her konuda uluslararasi standartlara uyugilasaaya cakir. Gerektgi durumda
gecikmeden ve sorun ortaya ¢citkmadan 6nce onlem alir

e YoOnetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas s@nbeye, Ii¢
dizenlemelere ve djturulan politikalara uygunigunu gozetir.

e YoOnetim kurulusirket ile pay sahipleri arasinda ggaabilecek ankmazliklarin

giderilmesinde ve ¢6zime gtallmasinda 6ncl rol oynar.

2- Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile Gérev veSorumluluklar

Yonetim kurulu faaliyetlerini gtlikci, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu yekilde

yaratir. 364

Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklari; fonksiylari ile tutarli ve hi¢ bir
sipheye yer birakmaksizin, her bir yonetim kurulesiyyonetici ve genel kurula
taninan yetki ve sorumluluklardan acikca ayrilabile tanimlanabilir bicimde
sirketin esas sozimesinde yer alir. Bu ¢ercevede yonetim kurulu Uyeleasinda
gorev dgihmi yapilir. Yonetim kurulu Uyelerinin ve yoneterin yetki ve

sorumluluklar acik ve argdabilir olur; faaliyet raporunda yer alir ve kanauy

aciklanir3°°

Yonetim kurulu tyesi goérevini basiretli bicimde we niyet kurallari ¢gercevesinde
yerine getirir. Gorevin basiretli ve iyi niyet kilier cergevesinde ifa edilmesi,
benzer durumlarda ve benzersubbar altinda, asgari olarak goésterilmesi gereken

dikkat ve 6zenin gosterilgi anlamina gelif®®

Yonetim kurulu dyelerinin, gorevlerini tam olaraknne getirebilmelerini teminen

her turli bilgiye zamaninda glaalari sglanir. Yonetim kurulu Oyeleri mevzuat,

%43SpPK,a.g.e, s.40
5 35PK,a.g.e, s.40
%6 SpPK,a.g.e, s.40
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esas sOzkgne ve genel kurulun kendilerine yuklgdgorevleri kasten veya ihmalen
yerine getirmemeleri halinde miiteselsilen sorunhlm. 3’

Yonetim kurulu Gyesi, pay sahipleri aleyhine somagurabilecek baskilara boyun
egmez ve maddi menfaat kabul etmez. Yonetim kuruluhbsuslara olturulan etik
kurallarinda yer verir ve bu kurallarin timgrket calsanlari tarafindan da

uygulanmasini sgayici 6nlemleri alir*®®

Yonetim kurulu uGyesiningirket isleri icin yeterli zaman ayirmasi esastir. Bu
kapsamda, Uyenigirket diginda baka gorev veya gorevler almasi belli kurallara
baglanir ve sinirlandirilir. Yonetim kurulu Gyesi psgm olarak sirket ile islem
yapamaz ve rekabet edemez. Yonetim kurulu Cyegat ile ilgili gizli ve/veya ticari
sir niteligindeki bilgileri kamuya ac¢iklayamaz. Bu husurgketin etik kurallarinda yer
alir. Yonetim kurulu bu bilgileriirketin diger calsanlari tarafindan dgirket disina
citkariimasini 6nlemeye yonelik gerekli tedbirlehr.aYdnetim kurulu Gyesigirket
hakkindaki gizli ve kamuya acik olmayan bilgiyi kiesi veya bskalari lehine
kullanamaz sirket hakkinda yalan, yasli yaniltici, mesnetsiz bilgi veremez, haber

yayamaz ve yorum yapamaz.

Yonetim kurulu; periyodik mali tablolarin mevcut weiat ve uluslararasi muhasebe
standartlarina uygun olarak hazirlanmasindan, sussihdan ve gerge uygunlgu

ile dogrulugundan sorumludur. Yonetim kurulu, periyodik malbltdar ve yillik
faaliyet raporunun kabuliine dair ayri bir karar.it

Yonetim kurulunun temel fonksiyonlarinin haricindé&omitelerin gérg ve
Onerilerini de dikkate alarak, yerine getirgcebaslica gorev ve Ustlenege
sorumluluklarisunlardir®™*

a- Sirketin yillik butce ve g planlarini onaylamak,

%73SPK,a.g.e, s.40
%8 SpK,a.g.e, s.40
%935pPK,a.g.e, s.41-42
$0gpK,a.g.e, s.42-43
$1SPK,a.g.e, s.44
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b- Sirketin yillik faaliyet raporlarini hazirlamak veegel kurula sunmak Uzere
kesinletirmek;

c- Genel kurul toplantilarinin mevzuata yieket esas stzigesine uygun olarak
yapilmasini sglamak; genel kurul kararlarini yerine getirmek,

d- Sirketin son bilangosundaki aktif toplaminin %10’'uagan dnemli miktarlardaki
harcamalarin kullanimlarini kontrol etmek,

e- Yoneticilerin kariyer planlarini ve édullendirielerini onaylamak,

f- Sirketin pay sahipleri, menfaat sahipleri ve haliklgkilerine yonelik politikalari
belirlemek,

g- Sirketin bilgilendirme politikasini belirlemek,

h- Sirket ve calsanlari icin etik kurallari belirlemek,

i- Komitelerin calsma esaslarini belirlemek; etkin ve verimli galalarini sglamak;

J- Sirket organizasyon yapisinin ginunsktlarina cevap vermesini teminen gerekli
tedbirleri almak,

k- Onceki yonetim kurullarinin faaliyetlerini ineghek.

Yonetim kurulu bgkani, dger yonetim kurulu tyeleri ve icra gani/genel madar
ile gériserek yonetim kurulu toplantilarinin giindemini betir”?

Yonetim kurulu toplantilarinda gindemde yer alamtar acikca ve her yona ile
tartisilir. Yonetim kurulu tyesi, toplantilarda muhali@lkhgl konulara ilgkin makul
ve ayrintill kagi oy gerekgesini karar zaptina gegirtir ve yazilarak sirket
denetcilerine iletit”®

Yonetim kurulu toplantilari etkin ve verimli birsekilde planlanir ve

gerceklatirilir. 3"

Yonetim kurulu toplantilarinda, Bansiz Uyelerin muhalif kal@ konulara ilgkin

makul ve ayrintili kas oy gerekceleri kamuya aciklari(r.

$25pK,a.g.e, s.44
$35pPK,a.g.e, s.44
34 SpPK,a.g.e, s.45
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3- Yonetim Kurulunun Olu sumu ve Sec¢imi

Yonetim kurulu en Ust dizeyde etki ve etkinlikglsggacaksekilde yapilandirilir.
Yonetim kurulu Gyelgine prensip olarak, yiksek bilgi ve beceri duzeysahip,
nitelikli, belli bir tecriibe ve gec¢rye sahip olan kiler aday gosterilir ve segilir. Buna
ili skin genel esaslasirket esas sozenesinde yer alit’®

Yonetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayareléy bulunur. Yonetim kurulu
baskani ve icra bgkani/genel midir ayni i olmamasi ve yodnetim kurulunun

yarisindan fazlasinin icrada gérev almamagasar>"’

Bagimsiz Uyeler

Yonetim kurulu Gyeleri igerisinde, gorevlerini higr etki altinda kalmaksizin icra

etme nitelgine ve potansiyeline sahip @iansiz tiyeler bulunut’®

Asagidaki  kriterlere uyan yonetim kurulu dyesi ‘hmsiz Uye” olarak

nitelendirilir:>"°

a- Sirket veyasirketin istiraki, basli kurulusu ve grup icisirketlerden biri ile kendisi,
esi ve uclncu dereceye kadar kan ve sihri hisimleasiada son iki yil igcinde
istihdam, sermaye veya ticaret anlamindairddan veya dolayli bir menfaat
ili skisinin kurulmamg olmasi,

b- Y6netim kuruluna belirli bir pay grubunu temsilsecilmemi olmasi,

c- Basta sirketin denetimini ve dagmanlgini yapansirketler olmak tzere, yapilan
anlgmalar cercevesindgrketin faaliyet ve organizasyonunun tamamini vegdi
bir b6lumun yuriterirketlerde cakmiyor olmasi ve son iki yil icerisinde yonetici

olarak gorev almamiolmasi,

$5SPK,a.g.e, s.47
3% SpPK,a.g.e, s.47
37 SPK,a.g.e, s.48
$83pK,a.g.e, s.48
$93pPK,a.g.e, s.49
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d- Son iki yil icerisindegirketin bgzimsiz denetimini yapan kurularda istihdam
edilmems veya b&imsiz denetim surecinde yer almamimasi,

e- Sirkete 6nemli dlcide hizmet ve Uringkayan firmalarin herhangi birisinde
calismamsg ve son iki yil icerisinde yonetici olarak gérevrams olmasi,

f- Esi veya uclncu dereceye kadar olan kan ve sihrmhasi arasinda higbirisinin
sirkette yoOnetici, toplam sermayenin %5’inden faria®linde bulunduran veya her
halikarda yonetim kontrolini elinde bulunduran Eahibi veya herhangi bir
yonetici pozisyonunda veydrketin kontrolinde etkili olmamasi,

g- Sirketten yonetim kurulu Gyedi Ucreti ve huzur hakki ginda baka herhangi bir
gelir elde etmiyor olmasi; yonetim kurulu gorevilalpsiyla hissedar ise %1

seviyesinin altinda hisseye sahip olmasi, bu paylartiyazli olmamasi,

Bir yoOnetim kurulu Uyesinin Bamsizlginin temininde o6nidne ne yazik Ki
gecilemeyen engel “soft ties” denilen gayriresnigkilerdir. Bir yonetim kurulu

dyesininsirketle hi¢ bir maddi ikkisi olmayabilir, ancak, CEO’nun yakin arkada
olabilir. Boyle bir durumda, s6z konusu Uyenin, CHEi@ faaliyetlerini yeterince

sorgulayabilmesi olasgi azdir ve baimsizlik kriteri zedelenir®®

Cagimizin kurumsal yonetim anlaynda b& msiz yonetim kurulu tyelerinin vagh
blyuk 6nem tgayor. Baimsiz Uyelerin etki altinda kalmadan, hi¢ kimseden
cekinmeden ve cikar catnasina girmeden gorev yaparak karar almalgketlerin
gelecgini aydinlatiyor. Ozellikle buyiiksietmelerin yonetim kaliteleri ve itibarlari,
bagimsiz yonetim kurulu Uyeleri ve bu ulyeleringithklari niteliklerle bglantili

olarak gticleniyor®

Bagimsiz Uyelerin kurumun itibarini, gginini ve gelecgini givence altina alacak
sekilde gorevlerini yerine getirmeleri icin gerekégitimi almis ve yeterli §
tecriibesine sahip olmalari zorunludur. Ayrica Ugelemutlaka yeterli derece

muhasebe, mali raporlama, i¢ kontrol, ic ve denetim, risk yonetimi, ulusal ve

%0 Darman, “Kurumsal Yénetim Yénetim Kurulunun Soruinklari veSirket Degeri”, a.g.e, s.75
%1 Muge Yalcin, “B&msiz Yonetim Kurulu Uyeleri Bari veitibar Getiriyor”, Kurumsal Yonetim
Dergisi, S.3 (Temmuz 2008), s.24
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uluslararasi duzenlemeler ve standartlar hakkindi#gi bsahibi olmalari
gerekmektedir. Bunlara ek olarak stratejiksitiebilme, vizyon sahibi olmak,
ili skiler, cevre ve daha 6nce veya halen nerelerde tiftini€urulu Gyeligi yaptig

gibi noktalar da bamsiz tyelerin belirlenmesinde énemli rol oyr&r.

Yonetim kurulu dyelerinin Gamsiz sayilabilmesi igin 6ncelikle tyelerigletmenin

faaliyetleri ile ilgili hicbir icra sorumlulgu bulunmamalidir. Aranan gkr temel

kosullar ise sirasiyladyledir*®

e Uyelerin nitelikli pay sahibi ortak olmamasi,

e Hakim ort&in ya da icra gorevi bulunan Ust diuzey yonetiailexii ve yakin
akrabasi olmamasi,

e Bagimsiz denetim, derecelendirme gddeme, dagmanlik, destek hizmeti veren
kuruluslarin ortal veya ¢akani olmamasi,

e Kendilerine karlilga dayal gelir sdanmamasi.

Yonetim kurullarinin yeterince etkin olabilmesi rniciydnetim kurulu Uyesinin
bagimsizlgl tek bagina yeterli dgildir. Uyelerin ayni zamanda yeterli bilgi ve
deneyime sahip olmalari veirket faaliyetlerini 6zgurce sorgulayabilmeleri
gereklidir. Yonetim kurulu toplantilarinda @il tartismalarin yapilabilmesi,

sirketlerin dgsru stratejik kararlar almalari agisindan son deéesmlidir®®*

4- Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

Yonetim kurulu tyesine, Ucretinin belirli bir oramigsmayacaksekilde huzur hakki
verilir. Yonetim kurulu tyelerine verilecek tcrdke olarak Gyenin zaman yatirimini
ve Uyelik gereklerinin yerine getiriimesini, asgatarak kagilayacaksekilde genel

kurul tarafindan belirlenif®®

¥2A.0.e, .25
%A.0.e,s.25
%4 Darman, “Kurumsal Y6netim Yénetim Kurulunun Soruinklari veSirket Degeri”, a.g.e, s.75
5 3PK,a.g.e, s.50
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Odiillendirme yonetim kurulu Gyelerinin performansiyansitacak vesirketin
performansi ile ikkilendirilecek sekilde belirlenir. Bu konuda kurumsal ydnetim
komitesi gerekce gostermek sureti ile Onerilerdéuttour. Sirket, herhangi bir
yonetim kurulu Uyesine ve yoneticilerine bor¢ veeem kredi kullandiramaz,
verilmis olan borclarin ve kredilerin siresini uzatamaartlarini iyilestiremez,
dcuncu bir ki aracilgiyla sahsi kredi adi altinda kredi kullandiramaz veyareh

kefalet gibi teminatlar veremé2°
5- Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Say1, Yapi ve Bagimsizlig

Sirketin icinde bulundgu durum ve gereksinimlere uygun olarak, yonetim
kurulunun goérev ve sorumluluklarini@gli bir bicimde yerine getirmesini teminen

yeterli sayida komite ofgurulur>®’

Komitelersu 6zelliklere sahiptir?®

e Komite bgkanlari b&msiz yonetim kurulu Gyeleri arasindan segilir

e Bir yonetim kurulu tyesi birden fazla komitede gostamaz.

e Komiteler, en az iki Uyeden alur.

e Komiteler kendi yetki ve sorumlugw dahilinde hareket eder ve ydnetim
kuruluna tavsiyelerde bulunur, ancak nihai karanetin kurulu tarafindan
verilir.

e Komitelerin calsma sureleri yonetim kurulunun ¢gha suresi ile paralel olur.
Ancak kurumsal yonetim komitesi, yeni yonetim kunuin énceden belirlengi

olan uyum sireci tamamlandiktan sonra yenidestuwiulur.

%6 S5pPK,a.g.e, s.50-51
%7 3SpPK,a.g.e, s.51
%8 SpPK,a.g.e, s.51-52
117



Denetim Komitesi

Finansal ve operasyonel faaliyetleringlsldi bir sekilde gozetilmelerini teminen
denetimden sorumlu komite kurulur. Denetimden sduukomite gorevini yerine

getirirken gerekli her tiirlii kaynak ve destek yimeturulu tarafindan sganir3®°

SPK duzenlemeleri ile Ulkemizde ilk uygulamasi kalak haric hisse senetleri
borsada gslem goren ortakliklarda kyan denetim komitesi, daha sonra yapilan
Bankacilik Kanunu ve BDDK duzenlemeleri ile bank&calaninda da zorunlu bir

uygulama haline gelrgtir.%

Ulkemizde SPK ve BDDK dizenlemeleri ile uygulamdsalatilan Denetim
komitesi, fiili olarak denetim yapan bir organgddir. Denetim faaliyetleri ile ilgili
dogrudan sorumluluklari bulunmamaktadir. Denetim kesiit ic ve dy denetim
surecinin uygulama etkirgini, katma dgerini, muhasebe, mali raporlama ve i¢
kontrol ile ilgili i¢c sistemlerin gleyisi ve vyeterliligini yonetim kurulu adina

gdzetmekle sorumluddr*

SPK ve BDDK duzenlemeleri ile Denetim Komitesi igrahin; mali raporlarin
anlailir, seffaf ve guvenilir olmasinin gianmasi, risk yonetim strecinin izlenmesi,
ic kontrollerin dgerlendiriimesi, i¢ denetimin etkili kullanimi, Bansiz denetimin
g0Ozetimi ve bgimsiz denetim kurukunun secimi konularinda rol ve sorumluluklari
bulunmaktadir. Pay ve menfaat sahipleri acisindamugari 6nem tayan stz
konusu glevlerinden 6ttrd denetim komitesi Gyeleriningbasiz olmasi, gorevi ile

ilgili konularda nitelikleri, bilgi ve uzmang ile ilgili diizenlemeler yapilngtir.>%2

SPK duzenlemelerine gore hisse senetleri borsgela igoren ortakliklarda denetim

komitesi Uyelerinin;sirket, istirak ve ba&l ortakliklarinda kendisi, s ve yakin

$¥95pPK,a.g.e, s.52

39 Ali Kamil Uzun, “Kurumsal Yénetim vétibarin Sigortasi: Denetim Komitesi, (cevrimici)
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/MalaalDenetim%20Komitesi/Makale-
%20DENETIM%20KOMITES!. pdf, (Erisim Tarihi:24.04.2009), s.1

¥1Ag.e.

92a.0.e.
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akrabalari arasinda istihdam, sermaye veya ticalatak d@rudan ve dolayli
menfaat ilgkisi bulunmamali, belirli bir pay grubunu temsileecilmemis olmali,
denetim ve dagmanlik, vb hizmet veren kurulus gani, yoneticisi olmamali,
bagimsiz denetim strecinde gorev alm@graimali, 6nemli 6l¢cide hizmet ve Urln
saglayan tedarikcilerin ¢cajani, yoneticisi olmamalgirketin yonetim ve kontrolinde
etkili olabilecek es ve yakin akrabaskisi bulunmamali, yonetim kurulu Gygli
Ucreti ve huzur hakki ginfa gelir elde etmemeli ve toplam 7 yildan faztmgtim

kurulu tyelgi gorevinde bulunmangiolmalidir®®®

Yonetime dargmanlik ve rehberlik sdama gorevi ile birlikte yonetimi izleme ve
denetleme gorevleri bulunmaktadir. Bu nedenle yim&tirulu ve denetim komitesi
Uyeleri arasinda gki ve iletisimin acik olmasi, yetki sinirlari, rol ve sorumlklaii
ile ilgili anlayis ve fikir birligi saslanmalidir. Bunu sdamak igin ise, gugli bir
iletisim ortami gereklidir. Yonetim, denetim komitesinegérli bir varlik olarak
gormeli ve onemli kararlardan sonragde onlardan once katkisini istemelidir.
Surekli iletsim, denetim komitesi ile yonetim arasinda guvengadabir iliski

kurmaya yardim edecekfit?

Denetimden sorumlu komitenin gorevlersuisekilde siralayabiliriz:

e Kamuya aciklanacak periyodik mali tablolarin verdipjarinin, mevcut mevzuat
ve uluslararasi muhasebe standartlarina uygunlw denetler ve Eamsiz
denetim kurulgunun go6rginid de alarak yonetim kuruluna yazili olarak
bildirir. >%°

e Her turll i¢c ve baimsiz denetimin, yeterli veeffaf bir sekilde yapiimasi igin
gerekli tedbirleri alif®

e Denetim Komitesi, baimsiz denetim kuruklari ile derecelendirme, derleme

ve destek hizmeti kuruflarinin yonetim kurulu tarafindan secilmesinde gkere

393
A.g.e,s.2
394 Deloitte, Denetim Komitesi: Rol ve Sorumluluklar, Kurumsal Yonetim Serisi No:1, Kasim 2007,
s.1
5 SpPK,a.g.e, s.52
3% SpPK,a.g.e, s.52
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on deerlendirmeleri yapmak, yonetim kurulu tarafindargiles ve sozlgme
imzalanan bu kuruldarin faaliyetlerini izlemek ile gérevli ve sorundur >’

e Denetim Komitesi, bankanin algga destek hizmetine gkin risk
degerlendirmesi yapmak, @erlendirmelerini bir rapor halinde yonetim kuruluna
sunmak, hizmet alinmasi halinde de s§inke stiresince, ¢ aydan fazla olmamak
Uzere, dizenli biekilde bu glemleri tekrarlamak ve ayrica, destek hizmeti
kurulusunun sgladigi hizmetlerin yeterlilgini izlemek ile sorumludu??®

e Denetimden sorumlu komite, faaliyetleriyle ilgililamak ihtiya¢c gordgi
konularda baimsiz uzman goglerinden yararlanir. Komitenin ihtiya¢ duyglw
dansmanlik hizmetlerinin bedefirket tarafindan karlanir3*°

e Denetimden sorumlu komite, yonetim kurulu Uyeleyfneticiler ve dier
calsanlar arasinda cikabilecek cikar gaalarini ve ticari sir nitelindeki
bilginin kotuye kullaniimasini 6nleyesirket ici diizenlemelere ve politikalara

uyumu gozetif>®

Kurumsal Yénetim Komitesi
Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemeku konuda iyilgtirme
calismalarinda bulunmak ve yodnetim kuruluna oneriler nsak Uzere kurumsal

yonetim komitesi kuruluf®*

Kurumsal yonetim komitesinin  ganlugu bazimsiz  lUyelerden okur. icra

bagkani/genel mudur bu komitede gorev alarff4z.

Kurumsal yénetim komitesinin gorevlerigbyle siralayabiliriz*®®

397 Deloitte, Denetim Komitesi: Rol ve Sorumluluklar, a.g.e, s.5
3% Deloitte, Denetim Komitesi: Rol ve Sorumluluklar, a.g.e, s.5
393pPK,a.g.e, s.53

4035pK a.g.e, s.53

“015pK a.g.e, s.53

4025pK a.g.e, s.53

40335pK,a.g.e, 5.53-54
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e Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygamadgini, uygulanmiyor
ise gerekcgesini ve bu prensiplere tam olarak uymdaohayisiyla meydana gelen
cikar catgmalarini tespit eder ve yonetim kuruluna uygulamalgilestirici
prensiplerde bulunur,

e Pay sahipleri ile ilikiler biriminin ¢alsmalarini koordine eder,

e YoOnetim kuruluna uygun adaylarin saptanmasgedendiriimesi, gitiimesi ve
oddullendirilmesi konularindgeffaf bir sistemin olgturulmasi ve bu hususta
politika ve stratejiler belirlenmesi konularinddiganalar yapar,

e YOnetim kurulu Uyelerinin ve yoneticilerin sayisriusunda oneriler gstirir,

e YoOnetim kurulu tyelerinin ve yoneticilerin performadegerlendirmesi, kariyer
planlamasi ve ddullendirmesi konusundaki ysgikig ilke ve uygulamalari

belirler ve gbzetimini yapar.

6- YOneticiler

Yoneticiler gorevlerini adilgeffaf, hesap verebilir ve sorumlu gekilde yartttrler,
sirket islerinin; misyon, vizyon, hedefler, stratejiler veoliikalar cercevesinde
yuratilmesini  sglarlar, yonetim kurulunun her yil onaylgd finansal ve

operasyonel planlara uygun olarak hareket ed&fer.
Yoneticiler, sirket hakkindaki gizli ve kamuya acik olmayan byigkendileri veya

baskalar lehine kullanamazjrket hakkinda yalan, yasli yaniltici, mesnetsiz bilgi

veremez, haber yayamaz ve yorum yapamaXar.

3.3. Turk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Kurumsal Yonetim

6762 sayili Kanunun uygularg20. ylazyilin ikinci yarisinda, bir ticaret kanuigin

onemli, hatta bir anlamda siradiolaylar cereyan et kalici sonuc¢ dguran

404SpPK.a.g.e, s.54
% SpPK,a.g.e, s.54
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donemler bglamistir. Bunlar, dgerleri yaninda, AET-AT/AB'nin kurulup bir
kiresel, ekonomik, ticari ve siyasi gu¢ haline g=im Avrupa Ekonomik Alani,
NAFTA gibi diinya ticaretinde yeri ve etkisi olankamomik, bdlgesel birliklerin
calismaya balamalari; s6z konusu 6rgutlerin maddi hukuk kuralloymalar ve
uluslartstt hukuk rejimleri yaratmalari; 1960'laomalarindan itibaren serbest pazar
ve rekabet ekonomisinin tim ulkelerde yayginlikd@masi, bu kavramlarin AB igin
ortak dgerler olarak kabul edilmesi ve AB'nin Kopenhag duliéri arasina girmesi;
isletmeler arasi ygunlasmalarin, yanisirketler topluluklarinin artmasi ve boéylece
isletmenin b&imsiz hareket eli, hep menfaatine olan kararlari almasi gepekti
seklindeki hukuk dogmasi ile gercek arasindakisgelin buyimesi; genelsiem
sartlarinin kanunlardaki menfaatler dengesini kuyadek hukimleri uygulamadan
kovmasi; adaleti tehlikeye atan yar@ih adeta koklgmesi; uzman hukukcufun
tuketicinin aleyhineslemesi; elektronik (e)siemlerin ve ticaretin, hem ticareti hem
sirketler hukukunda yonetim kurulu ile genel kuruaveti, katilmayi, oy vermeyi,
teknolojinin yol actgl tahribatin sorumluluk hukukunu etkilemesi, bu eggb
Ozellikle deniz taimacilginda taiyicinin sorumlulgunu yeniderekillendirmesi ve
tanimlamasi; emredici kurallarla korunmasi gerekigiter arasina, tiketicinin, halk
pay sahibinin, sigortalinin, elektronik ortamdgleim yapanin ve genelslem
sartlarinin  muhataplarinin  katilmasi;  uluslararasionvansiyonlarin ticaret
kanunlarinin konusunu afturan bircok alani ayrintili bir tarzda dizenlemielii
tarafli ds ticaretin cok tarafli uluslararasi ticarete d¢mési; kiresellgne
anlaysinin yapilamasi olan Dunya Ticaret Orgltinin faaliyete gecdiesi
Baslicalar1 satirbglari ile anilan bu gejmeler, orgitlenmeler ve ajumlar;
kuramlarini, @retilerini ve duzenlerini birlikte getirrgiir. Kanunlar, 6zellikle AB
dyesi ulkelerin kanunlari bu hizlh aka arkasindan adeta surtklegamsurekli
degistirilmistir. Son elli yil hem yeni konularin kanustaildigi hem de temel
kanunlarin, daha once goérulmansiklikla degistirildi gi bir donem olmstur. 6762
saylll Kanunda ise gecen elli yil icinde bu gekelere kagilik verebilecek

degisiklikler yapilmamsgtir. %

408 T C. Adalet Bakang, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi Genel Gerekgevtgmici)
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Tasariya hakim olan dince; kurumsal yonetimin, yani Corporate Governangce
halen borsairketleri icin dngorilen kurallar butinid olmasiraggmen, esasinda tim
isletmelere uygulanmasi gereken bir yatirrmciya gixeame, strdurilebilir gaime

sgilama kodeksi oldgudur. Bu sebeple Tasari, tum sermayketlerine uygulanan
lyi yonetime, i¢ ve baimsiz denetime gkin somut hikumler getirrgiir. Tasarinin

amacl! son yillarda dinyada yayginlk kazanan aritieélerin ekonomik finansal,
siyasal ve kdlturel yapilarinin farkigh dolayisiyla csitlilik ve karmasa gosteren bu

acihimi, Turk hukukuna sade ve kagagaratmayacagekilde yansitmaktit®’

TTK Tasaris’nda temel olarageffaflik, esitlik, sorumluluk ve hesap verebilirlik

ilkeleri yer almaktadir.

Derinlemesine seffaflik, munferit sirketin ve sirketler topluligunun; finansal
Tablolarda, yonetim kurulunun yilhk faaliyet rapoda, bgmsiz denetiminde,
islem denetcisinde ve tim denetleme raporlarindanasain. Adillik, menfaatler
dengesi kurularak ve nesnel adalet ilglaamstir. Hesap verilebilirlik, yonetim
kurulu raporlarinda, bilgi akinda, gerni bilgi ve inceleme haklarinda

somutlamustir. Sorumluluk, hesap verilebilige paralel olarak diizenlengtii.**®

TTK Tasarisi, kurumsal yonetim anlgiyn tim anonim ortakliklar bakimindan kabul
etmektedir. Bu noktada, kurumsal yonetim ilkesiaimonim ortakigin tiriine goére
farkl icerikle uygulama alani bulaga g6z ardi edilmemelidir. Nitekim TTK
Tasarisi, tum anonim ortakliklar bakimindan asgarumsal yonetim standartlarini
getirmektedir. Kgkusuz ki, TTK Tasaris’'nin kanusgiaasi halinde, anonim
ortakligin “ttrine” ve “sinifina” gére, dahaga kurumsal yonetim standartlarinin
uygulanmasi giindeme gelebilecektir. (Bing menkul kiymetleri borsadasléem
goren anonim ortakliklarda, kanugmaasi halinde TTK Tasarisr’nin ongofiii

http://www.basbakanlik.gov.tr/docs/kkgm/kanuntasaiiT URK%20TICARET/genel%20gerekce.do
¢, (Erisim Tarihi: 28.04.2009
407 price Waterhouse Coopefsjrk Ticaret Kanunu Tasarisi, istanbul, 2008, s.4
408
A.g.e.
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kurumsal yonetim anlayinin yanisira SPK Kurumsal Yonetiitkeleri de uygulama
alani bulacaktif>®

Halka acik anoningirketlere kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kuraln buna
iliskin aciklamasinin esaslari wirketlerin bu yonden derecelendirme kural ve
sonuglarl Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan keirl Sermaye Piyasasi
Kurulunun uygun gorii alinmaksartiyla, dger kamu kurum ve kuruylari sadece
kendi alanlari icin gecerli olabilecek kurumsal gtm ilkeleriyle ilgili, ayrintiya

ili skin sinirl diizenlemeler yapabilirlét°

Birden c¢ok sermayesirketinin, hakimiyet (kontrol altinda tutma) gkileri
baglaminda, 6nceden belirlengnve somut politikalara gore yonetiimesi amaciyla
olusturulan sirketler toplulygu (“Topluluk”™) Turk hukukunda ilk defa Tasari ile
duzenlenmytir. fiirketler topluluzu Anglo-Amerikan cevrelerinde “corporate group”
Alman hukukunda “Konzern” diye anilir. Yeni dizemie ile énemli bir kanun
boslugu doldurulmig ve dnemli bir ihtiyaca cevap verilgtir. Bu hiikiimlerle'*

e Kontrol altinda tutan hakim (angyket ve kontrol altinda bulunan gla (yavru)
sirket kavramlari acik tanimlara kayaus ve bunlarin hukuki konumlari ile
ili skilerinin duizeni belirlenntir.

e Hakim ve b&h sirket konumlarina sahigirketlerin bunu kamuya aciklamalari
ongorulerek modernsirketler hukukunu temellendirenseffasik ilkesinin
gerekliligi yerine getirilmitir.

e Hakim ve bgh sirket iliskilerinin bu her ikisirket yonetim kurulunca her yil bir
rapora bglanmasi zorunlulgu o6ngorulmgtir. Boylece bu sirketlerin
yonetimlerinin ilgkinin sonuclarn hakkinda ayrintili bilgiye sahipnalar
sglanmstir. Bu bilgi ile yonetim kurullari bg sirketin durumunu daha iyi
goreceklerdir. Anilan raporla yonetim kurullagirket temelinde kayiplari ve
kazanclari agikga belirleyebilecek ve kararlariingle alacaklardir. Tasari, bu

%"Deloitte, Kurumsal Y6netimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari , a.g.e, s.5
“04Tijrk Ticaret Kanunu TasarisI”, (Cevrimici) hukuhét, (Ergim Tarihi: 25.04.2009), s.363
“11 Deloitte, Kurumsal Yénetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari , a.g.e, s.8
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raporlarin kamuya aciklanmamasini, sadece sonugmidliin yillik faaliyet
raporuna alinmasini éngdrerek gigiditam anlami ile uynytur.

e Tasari, ilk defa karlikli istirak fenomenini de Avrupa Bigi dizenlemelerine
uygun hukiamlere kgamistir. Kargilhkl istirakin kotiye kullanilmaya misait
oldugu ve hakim paysahibi ile yonetim kurulu tarafindg@netimlerini

guclendirici bir silah olarak kullanilabilegehallere kapi kapatilntir.

Tasarida hegirketin web sitesinde belirli bir b6limunt yonetkuarulu, pay sahipleri
ve ortaklar ile ilgili Gnemli aciklamalara ve kamugydinlatma vgeffaflik ilkesi ile
iliskili olarak aciklanmasi gereken tum bilgilere yeeriimesinin gerekKlili

bulunmaktadir.

Ayrica, finansal tablolar, bunlarin dipnotlari, @k yonetim kurulunun yillik raporu
dahil, hesap durumlarina, ara finansal tablolaranesim kurulunun kurumsal
yonetim ilkelerine ne oranda uyulgiuna iliskin yilhk degerleme acgiklamasina;
denetginin, Ozel denetgininglem denetgilerinin raporlarina ve yetkili kurul ve
bakanliklarin  konulmasini istedikleri pay sahiplerive sermaye piyasasini
ilgilendiren konulara ikkin olarak, sirketin cevaplari ve bildirimleri ve der ilgili

hususlasirketin web sitesinde yayinlanit?

Tasari ile birlikte kabul edilecek olan yeni muHasestandartlari da bir yandan
“seffaflik” ilkesini 6nemli dlciide desteklerken, ggr yandan sletmelerin mali
yapilarinin “gerceklik” ve “durist resim verme” dlerine gore Orgutlenmesi de

“hesap verebilirlik” ilkesini destekleyecek ve uyamalari giiclendirecektft:

1- Y6netim Kurulu

Kurumsal Ydnetimin temelindgu soru yatar: Bigirketi yoneticiler mi yoksgirkette

pay sahibi olan kiler mi yonetir? Bir yonetici vasfindan bahsediliga yoneticinin

“24Tijrk Ticaret Kanunu Tasarisia.g.e, s.361
“3«yeni Turk Ticaret Kanunusiginda Kurumsal Yénetim Uygulamalar&urumsal Yénetim
Dergisi, S.4, 2008, s.5

125



gorevi bu bglamda, hissedarlarin menfaatinsdierek hareket etmek, buna yonelik
kararlar almak ve bu sorumluluk bilincinistmnak olarak tanimlanmalidir. 2009
yilinda yururlige girmesi beklenen Taslak Turk Ticaret Kanunu’nGf.3naddesi de
bunusoyle dile getirmektedir: “Y6netim kurulu Uyeleri we&netimle goérevli Gglncl
kisiler, gorevlerini tedbirli bir yoneticinin O6zeniylgerine getirmek vesirketin
menfaatlerini durustlik kurallarina uyarak gozetmgkkimluligl altindadirlar.”
Yoneticilik, bu sorumluluklar dolayisiyla profesyel bir meslek dali olarak
algilanmalidir. Yonetimdeki karisizlik, bir sirketin sonunu getirebildi gibi,
yatirrmcilarinin buyudk finansal zararlar&ramasi ve guven ortaminin tamamen

kaybolmasi ile de sonuclanabifi:

Kurumsal yonetimin en c¢ok etkilegliorgan olan yonetim kuruluna yonelik somut
dizenlemelerde 359. madde ile; yonetim kurulu uysle pay sahibi olma
zorunlulygu kaldirilms boylece hem az ortakli anonginketlerde ¢ok tyeli yonetim
kurulu olwturulmasina olanak taningnihem de uzman ve profesyonel Uyelerden
olusan yonetim kurullarinin kurulabilmesinin yolunu agti.

360. maddede azinlik haklarinin yonetim kurulureshasilinden s6z edilngiir:

Madde 360 - (1)Esas sOznede ongorulmekarti ile, belirli pay gruplarina,
belirli bir grup olgturan paysahiplerine ve agh yonetim kurulunda temsil
edilme hakki taninabilir. Bu amagla, yénetim kurtlgelerinin, belirli bir grup
olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplar ve azikasindan secilegeesas
sOzlemede 6ngorilebile@e gibi, esas sozkenede yonetim kurulu Uyedi icin

aday 6nerme hakki da taninabilir. Hakl bir nedésterilmedikge, genel kurul
tarafindan, yonetim kurulu GOyglhe Onerilen adayin veya hakkin tangdi
gruba ve azfia dahil bir paysahibinin tye secilmesi zorunludBu sekilde

taninacak temsil edilme hakki, halka agik anosirketlerde yonetim kurulu

dye sayisinin Ugte ikisinsamaz.

414 sare Bayat, “Kurumsal ve Bansiz Yonetim” Kurumsal Yénetim Dergisi, S.4, 2008, s.21
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(2) Bu maddeye gore yonetim kurulunda temsil edilmekhaininan paylar

imtiyazli sayihr?*®

Yonetim kurulunun gorev siresince gorevini kotiydldnmasinin engellenmesi

amaclyla 361. madde duzenlegtini

Madde 361 - (1)Yo6netim kurulu Gyelerinin, gorevlerini yaparkenskulariyla
sirkete verebilecekleri zaragirket sermayesinin yizde yirmigai asan bir
bedelle sigorta ettirilgive bu suretlairket giivence altina alingsa, bu husus
halka aciksirketlerde Sermaye Piyasasi Kurulunun ve ayrica peyetleri
borsada glem goériyorsa borsanin bilteninde duyurulur ve kgal yonetim

ilkelerine uygunluk dgerlendiriimesinde dikkate alintt®

2- Kurulu s

Kurumsal yonetim ilkelerine uygun somut diizenlemdda ilki kurul ve temel

ilkelerde anilan kurucular beyanidir. Buna gorearésin 349. maddesibyledir:

Madde 349 - (1)Kurucular tarafindan, kuruga iliskin bir beyan imzalanir.
Beyan, durist bigekilde bilgi verme ilkesine gére, ga ve eksiksiz olarak
hazirlanir. Beyanda; ayni sermaye konuluyor, binnaya da gletme

devraliniyorsa, bunlara verilecek kdigin uygunliguna; bu tir sermayenin ve
devralmanin gerekligine, bunlaringirkete olan yararlarina gkin belgeli,

gerekgeli ve kesin ifadeli aciklamalar yer alir.rig, sirket tarafindan iktisap
edilen menkul kiymetlerle, bunlarin iktisap fiyatla s6zkonusu menkul
kiymetleri ¢ikaranlarin son ¢ yillik, ggrede konsolide finansal tablolarinin

degerlendiriimelerine ve ¢ozimlenmelerinesklin bilgiler, sirketin yiklendgi

“5Trk Ticaret Kanunu Tasarisié.g.e, .87
“8Trk Ticaret Kanunu Tasarisié.g.e, .87
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onemli taahhitler, makina ve benzerleri mallarinheehangi bir aktif dgerin
alimina ilgkin baglantilar, fiyatlar, komisyonlar ile her tirli boagl

emsalleriyle kagilastirilarak, aciklanir.

(2) Ayrica, kuruculara taninan menfaatler gerekcelerigeyanda yer alir.
Kimlerin halka ©6nerme amaciyla ne miktarda pay éiahettgi, pay
taahhldinde bulunanlarin birbirleri ileskKileri; bunlar birsirketler topluliguna
dahil bulunuyorlarsa, topluluk ile gkileri, kurulusu inceleyenglem denetgisine
ve diger hizmet verenlere édenen Ucretler, emsallerigigillastirma yapilarak,

beyanda aciklanft’

Tasar’'da kurulgun denetlenmesi icinglem denetgisinin gorevlendirilmesi geregkti

belirtiimektedir. Kurulgun denetlenmesi 351. madde’de yer almaktadir:

Madde 351 - (1) Kurulusun denetlenmesine gkin rapor slem denetgisi
tarafindan verilir. Bu raporu, kicuk 6lcekli ve kalacik olmayan anonim
sirketlerde en az iki yeminli mall mévir veya serbest muhasebeci mali
misavir de diizenlemeye yetkiliditslem denetgisi, kurukuraporunda paylarin
tamaminin taahhut edilglni; pay bedellerinin, kanunda veya esas siutzle
Ongorilmi bulunan en az tutarlarinin, kanuna uygun olarakkéga
yatirildigini ve buna ikkin banka mektubunun mevcut ofglinu; bu yiukimin
dolanildgina iliskin acik bir belirti bulunmagini; ayni sermaye ve devralinan
ayinlar icin mahkemece atanan biliilerce dgerleme yapildiini, mahkemece
resmiyet verilen raporun dosyaya sunglgw; kurucu menfaatlerinin kanuna
uygun oldgunu; kurucular beyani ile ilgili agik bir uygunsugiin, airi bir
degerin ve kslemlerde gorundr bir yolsuziun bulunmadiini ve dger kuruly
belgelerinin mevcut oldiunu, gerekli noter onaylarinin ve izinlerin aligich

aciklar®®

“7«Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisia.g.e, s.83-84
“8«Tirk Ticaret Kanunu Tasarisig.g.e,s.84
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Tasarinin A.’nin kurulusu ile ilgili yeniliklerini ve acihimlarini su noktalara

odaklayabiliriz#*°

e 1965'te Almanlarla ve Avusturyalilarin 1991 yilindsvicrelilerin yaptgi gibi
uygulanma yeter@ni haiz bulunmayan,siemez bir mekanizma halinde olan
tedrici kuruly kaldiriimsstir.

e Tasarl, halka acik kurwu gerceklgtiren basit, sade, uygulanabilir ve 6zgtn bir
sistem getirmtir.

e Halen mevcut dar istisnali normatif sistem gakimistir. Ozerk kurulglarin,
A.S.nin gerek kurulgunda gerek sermaye artirrmlarinda, modern hukukun
reddettgi midahaleci yetkilerine son veren bir hikim geetirgtir.

e Kurulusun esasi olan kurucular beyannamesi ile, 6z denétikukumuza
getirilmigtir. Kurulustan dg@an sorumluluk da etkili ve likit yukimlerle
dizenlenmytir.

3- Birlesme, Boélinme ve Tur Dg&istirme

Tasarinin birleme, bdlinme ve tir dgetirmeye ilisgkin  hukdmlerini ticaret
ortakliklarinda “yapisal dgsiklikler” bashgl altinda toplayabiliriz. Yapisal
degisikliklerin her (¢ tipine de uygulanan ortak ilkelemlardir#?°

e Ulkesellik: Yapisal dgisiklikler Tasarida (Ulkesellik ilkesi @gaminda
gerceklgir. Sinir gan birlsme ve bolinme Turk hukukunda mevcugittir.

e Merkez Tainmalari: Tasari —Turk Ticaret Kanunu gibi bgantlara bgh olarak
bir sirketin merkezinin yurt dina tginmasina izin vermgtir. Turk Ticaret
Kanununun Uygulanmasi ve Yurigii Hakkinda Kanun Tasarisi Turk
hukukunda ilk defa yurt gina tginmay ayrintili birsekilde duzenlenstir. Bir
isletmenin yurt dyindaki merkezini Tarkiye'ye tamasi ise Ticaret Sicili

Tuzigunde yer almaktadir.

“19 Deloitte, Kurumsal Yénetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari , a.g.e, s.23
420 Deloitte, Kurumsal Yénetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari , a.g.e, s.11
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e Koruma: Her birleme ve bélinmede ve tir gigtirmede devrolunan veya
bolunen, tir dgistiren sirketteki ortaklik payinin ve haklarinin ve intifa
senedinden dg@an intifa hakkinin, tahvil ve benzeri borglanma edtarindeki
haklarin gidilen yengirkette aynen devami ve korunmasi ilkesi hakimiglir.

e ilkenin ortaklik payindan d@mn haklar dandaki haklarin korunmasi kismi
yenidir.

e Yapisal d@isiklikler, bir bilanco ba&laminda gercekkdr. Yapisal degisiklik
surecinde aktif ve pasif varliklarda gsgklikler, sonucu etkileyen dgsiklikler
olursa hesaplamalar gisir.

e TUm hak sahiplerine inceleme hakki vergtiri

e Yapisal dgisiklik islemlerinin klem denetcisi aracgiyla denetlenmesi kabul
edilmigtir.

e Yapisal dgisiklikten isciler korunmuytur.

e Yapisal dgisikliklere iliskin 6zel bir iptal davasi ve sorumluluk 6ngoruktiii.

4- Denetim

Tasarl sermayaeirketlerinin, yani anonim, limited ile sermayesiyf@ra bolinmsg
komanditsirketlerin vesirketler toplulygunun denetiminde, reformcu bir anlgye
cagdas bir acilimla, kokli bir sistem d@esikli gi 6nermektedir. Dgisiklik, ulusal ve
uluslararasi piyasalarda giveni kuracak, wérkcek ve Turkiye'ye yeni bir gérugu
kazandiracak capta ve niteliktedileri bir denetim hukuku anlagmnin 6zelliklerini
tastyan denetime i¢kin hiktumler, anonim ve Turkiye'de ilk defa denetieeye tabi
tutulacak limited sirketlerin yapisini ve organsal dizenini teorik degmatik

diizeyde dgistirecektir®?*

Tasarr'da denetimi denetcilerin yapgacae yapilan denetimin uluslararasi denetim
standartlarina uygun olmasi gergktoelirtiimistir. Bununla beraber faaliyet raporu
icersinde yer alan finansal bilgilerin denetleneamasal tablolar ile tutarli olmasi

gerekmektedir.

421 price Waterhouse Coopessg.e.s.18
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4. KURUMSAL YONET IM UYGULAMA ORNE Gi

4.1. Genel Bilgiler

Calsmamizda uygulama o6rpeolarak Dg@an Yayin Holding alinngtir. Firmanin
hisseleri borsadalem gormektedir. MerkeZistanbul’da olan firma haber ve medya
sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Firmada SPK Kurumsal Yonetinilkeleri ile uyumlu olacaksekilde yoénetim
kurulunda 4 komitesi bulunmaktadir. Bu komitelerriftine, Denetim, Kurumsal

Yonetim,insan Kaynaklari ve Yatirimlar Komiteleridir.

Calsma yapilirken firmanin internet sitesinden, faaliyeporlarindan, SPK
Kurumsal Yonetim Uyum Raporu'ndan, Kurumsal Yonetifandeksinden,

Derecelendirme Raporlarindan ve firmanin esas gogiginden yararlanilrtir.

Incelememizde firmanin kurumsal yonetim ile olagkigi ele alinmgtir. Firmada
kurumsal yonetim ilkelerine ne derecedglb&alindigl ve firmanin SPK Kurumsal
Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu, kurumsal yonetim komitesinigngtim kurulu

icerisindeki etkinlgi, kurumsal yonetim derecelendirme raporlari inceigtir.

4.2. Firmanin, Faaliyet Konusunun ve Bulundgu Sektorin
Tanitimi

Haber, g¢lence ve medya sektérinde faaliyet gosteregaboYayin Holding bir
gazete olarak 1948 yilinda sektdre gitni Daha sonra bu gazeteyigdr gazeteler

ve dergiler takip etngtir. 1980 yilinda Dgan Yayin Holding kuruldu. 1988 yilinda
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televizyon kanali ile medyaninghr bir kolunda da faaliyet gostermeyseslbanistir
ve bunu radyo kanallari, dergiler, gazeteler, mesiteleri, kitap yayincgi, tv ve

muzik yapimcilgl takip etmstir.

Eglence ve medya sektdéri her gecen gin daha cok snygidtedir.

PricewaterhouseCoopers’in bu konuda bistamraasi bulunmaktadir.

PricewaterhouseCoopers’'in (PwC) "Kiresedlldice ve Medya'ya Baki2008-
2012" raporuna gore gelecek 5 yil suresince blyiisiedirmeyi planlayan gtence

ve Medyasirketlerinin stratejik § ortakliklarina girerek ekipman @ama, pazar ve
tuketici davrarglarini yonlendirme gibi konularda 6énemli ggkliklere gitmeleri
gerekecek. Rapor, geleneksegl degmentlerinden kazang g&amayi surdirmenin
Oneminin altini gizerken gekn teknolojilerin sirketlerin misteri pozisyonlarini
somutlgtiracaini belirtiyor. Eglence ve medya sektérinin detayh bir analizinin
yapildg ve sektor temsilcileri tarafindan her yil merak&klenen rapor sektorin her
yil ortalama yuzde 6,6 buylyegei ve 2012 yilinda kireselgkence ve medya

sektorii pazarinin 2,2 trilyon dolara sdaasini 6ngoriyort??

Bu rapora gére 2008 yilinda yaklla 7 milyar dolarlik buydklge ulgan Turk
eglence ve medya sektorl yillik ortalama ylizde 16iyayek 2012 yilinda yakdek
12,5 milyar dolara ukacaktir.

4.3. Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim flkeleri
Cercevesinde Firmanin  Kurumsal Yo6netim Uygulamalarnin
Degerlendirilmesi

3. bolumde anlatilgh gibi SPK Kurumsal Yonetimilkeleri 4 ana bgiktan

olusmaktadir. Dgan Yayin Holding'i (bundan sonrarket olarak anilacaktir) bu 4

422 priceWaterhouseCoopers,glEnce ve Medy&irketleri Oniimiizdeki 5 Yilda Stratejiktifaklarla
Buylyecek”, (cevrimici)
http://www.pwc.com/extweb/ncpressrelease.nsf/d@¢d206410A94EBC080257471002D6A15
(Erigim Tarihi: 18.05.2009)
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ilke agisindan deerlendirip, kurumsal yonetim ilkelerini ne derecadgguladgini
tespit edecéz.

4.3.1. Pay Sahipleri

SPK Kurumsal Yonetinilkelerine gore pay sahiplerinin haklarinin kullanasini
kolaylastirmasi amaciyla pay sahipleri ileskiler birimi kurulmalidir.

Sirkette, Kurumsal Yonetim Komitesi blinyesinde venkite Bgkanina bgl olarak
pay sahipleri ilesirket arasindaki tim #gkileri izlemek ve pay sahiplerinin bilgi
edinme haklari gereklerinin eksiksiz yerine genekini sglamak amaciyla “Pay
Sahipleriiliskiler Birimi” olu sturulmustur.

Sirketin SPK Kurumsal Yonetim Uyum Raporunda Payiflehi iliskiler Birimi'nin

gorevlerisoyle tanimlanmtir:

e Pay sahiplerine gkin kayitlarin sglikli, gtivenli ve gincel olarak tutulmasini
salamak,

e Pay sahiplerininsirket ile ilgili yazih bilgi taleplerini Sermaye ifasasi
Mevzuatina uygun olarak kalamak,

e Genel Kurul toplantilarinin usuliine uygsekilde yapilmasini izlemek,

e Genel Kurul toplantilarinda pay sahiplerine sunakadokimanlari hazirlamak,

e Toplanti tutanaklarinin usuliine uygun tutulmasi agia gerekli cakmalari
yapmak,

e Kamuyu aydinlatma ile ilgili her hususun ilgili nmayata uygunsekilde

gerceklemesini gozetmek ve izlemek.

Pay Sahipleriliskiler Birimi, calismalarinda, elektronik habegtiae olanaklarini ve

sirketin web sitesini kullanmaktadir.

Ana sozlemede 0zel denet¢i atanmasi talebinin bireysel &k dlarak dizenlenip
dizenlenmedgi, donem icinde 6zel denetci tayini talebinin oloipnadg ve bunun

ne sekilde sonuclanginin aciklanmasi gerekmekted§irketin ana sdzlgnesinde
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0zel denetci atanmasi bireysel bir hak olarak diégnenemstir ve herhangi bir 6zel

denetci tayini olmangtir.

Sirketin belli bir kar d&tim politikasinin olmasi ve bunun kamuya aciklasma
gerekmektedir Sirketin bir kar dgitim politikasi vardir. SPK’'nin 27 Ocak 2006
tarihli Ilke Karari dgrultusunda,sirket ve sirketin borsaya kotesiirakleri, kar
dagitim politikalarini yeniden belirlergier, Genel Kurullarinin bilgisine sunrgiar

ve kamuya aciklargiardir.

Sirkette her pay sahibinin bir oy hakki bulunmaktadintiyazli pay ve grup hakki

bulunmamaktadir.

Sirkette bolinme ve hisse gigimi, 6nemli tutarda maddi ve maddi olmayan
varliklarin alim satimi, kiralanmasi, kiraya verdsi, b&islanmasi, bgis alinmasi ile
dcuncu ksiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat verilmésinularinda hangi organin

karar mekanizmasi ol@u incelenmgtir.

Sirketin esas sOzfenesine goére hisse gigimi; degeri sirket aktiflerinin %10’unu
asan degerde varlik edinilmesi ve/veya satilmasi, bunldinalanmasi veya kiraya
verilmesi; yardim ve kasta bulunulmasi ile G¢lincu ddier lehine kefalet verilmesi
veya sinirli ayni haklar tesisi suretiyle teminativmesi Genel Kurulun bu yonde
alacal bir kararla mamkundur. Genel Kurul Ust sinir Betnek kaguluyla énceden

bu konularda Yonetim Kurulunu yetkili kilabilir.

SPK Kurumsal Yonetimilkelerinde pay sahiplerinin genel kurula katilinmni
kolaylastirilmasi, gercek pay sahiplerinin katilmininglsmmasi ve kendisini vekil
vasitasiyla temsil ettirecekler icin elektronik atin sglayacal kolayliklardan
faydalaniimasina yonelik prensiplere yer verilmdkteBuna gore bazi konularda
sirketin nasil davrangina baktgimizda;

e Genel Kurul toplanti ilangirketin web sitesinde 21 gin 6nce yayimlanmaktadir.

e Yillik faaliyet raporu dahil, finansal tablo ve @ar, kar dgitim onerisi, genel

kurul giindem maddeleri ile ilgili olarak hazirlanhitgilendirme dokimani ve
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gundem maddelerine dayanakkieeden dger belgeler ile esas sogheenin son
hali ve esas sO0zalmede dgisiklik yapilacak ise tadil metni ve gerekcgesi; genel
kurul toplantisina davet icin yapilan ilan tarirémditibaren sirketin merkez ve
subeleri ile elektronik ortam dahil, pay sahiplen@n rahagekilde ulgabilecei
yerlerde incelemeye acik tutulmaktadir.

e Genel kurul toplantisi 6ncesinde kendisini vekgnasiyla temsil ettirecekler igin
vekaletname o6rnekleri ilan edilmekte ve web sit@sitasiyla pay sahiplerinin
kullanimina sunulmaktadir.

e Toplantidan 6nce, toplantida oy kullanma prosedieb sitesi vasitasiyla pay

sahiplerinin bilgisine sunulmaktadir.

4.3.2. Kamuyu Aydinlatma veSeffaflik

Sirkette kamunun aydinlatiimasinda yapilacak bitdierden sorumlu “Sermaye
Piyasasi ve Kurumsal Yonetim Koordinat@lill bulunmaktadir. Sirket diindan

gelen sorular, sorunun icgme gbre Yonetim Kurulu B&ani, Yuritme Komitesi
Baskani (CEO), Finansalsler Grup Bakani (CFO) veya bu kisilerin bilgisi ve
yetkilendirme sinirlari  dahilinde “Sermaye Piyasage Kurumsal Yonetim
Koordinatord” ve “Yatirnmci  {liskileri Koordinatord” tarafindan
cevaplandiriimaktadir. Fakat bildirimlerden sorunakiimza yetkisine sahip belirli

iki yonetici bulunmamaktadir.

Ayrica Denetim Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitage is birligi icinde

kamuya aciklama yapilmaktadir.

Sirketin bilgilendirme politikasi bulunmaktadir. Bilendirme politikasinda kamuyu
aydinlatma yontem ve aracladyle belirtilmistir:
e IMKB'ye faks ile iletilen 6zel durum aciklamalari Iéktronik ortamda KAP

bildirimleri es zamanli olarak yapilir),
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e Periyodik olarakIMKB'ye kapali zarf ile iletilen finansal rapor, Pansiz
denetim raporu, beyanlar ve faaliyet raporu (Elekkk ortamda KAP
Bildirimleri es zamanl olarak yapilir),

e Turk Ticaret Sicili Gazetesi ve Gunliuk Gazetelesitasiyla yapilan ilanlar ve
duyurular (izahname, sirkuler, kargiami, genel kurul ggrisi vb.),

e Yazih ve gorsel medya vasitasiyla yapilan basikiagalari,

e Reuters, Foreks vb. veri giam kuruluslarina yapilan agiklamalar,

e Sermaye piyasasl katilimcilari ile yluz yilize veyke-kenferans vasitasiyla
yapilan bilgilendirme gorime ve toplantilari,

e Kurumsal Web Sitesi,

e Telefon, cep telefonu Uzerinden iktn (wap ve benzeri teknolojiler), elektronik

posta telefaks vb. ilagim yontem ve araclari.

Ayrica sirketin bilgilendirme politikasinda kamuya aciklaag belirtilen bilgiler
sunlardir:

e Faaliyet raporu

e Finansal tablolar

e Ozel durumlar

e Diger bildirimler (sirkuler, izahname gibi)

Ayrica sirket, kurumsal yonetim ilkelerini uygulagini ve uygulamaya devam
edecgini faaliyet raporunda aciklagtir ve sirketin internet sitesinde kurumsal
yonetim ile ilgili bilgilere yer verilmektedirSirketin internet sitesinde yer almasi

gereken bilgileri tek tek incelegimizde;

e Ticaret sicili bilgileri: Bu bilgiler internet sitesinde bulunmamaktadir.

e Son durum itibariyla ortaklik ve yodnetim yapisi: Firmanin ortaklik yapisi

yonetim kurulu ve komiteleri agiklansgtir.
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Imtiyazli paylar hakkinda detayh bilgi: Bu bilgiler SPK Kurumsal Yénetim

Uyum Raporunda aciklangtir fakat web sitesine bunaskin bilgi yoktur.

Degisikliklerin yayinlandi g1 ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayisi ile
birlikte sirket esas so6zlgmesinin son hali: Sirket esas soOzéenesi yer
almaktadir, stzlgmede “sermaye, paylar, paylarin devri, hisse senetle
menkul dgerler cikartilmasi kayith ve cikarilgmsermaye” ve “yasal hikimler”

bolumunde ticaret sicil gazeteleri sayi ve tariderklanmstir.

Ozel durum aciklamalari: Internet sitesinde yer almaktadir. Firmada 0Ozel
durum aciklamaya yetkili kiler bulunmaktadir. Bu kiler yonetim kurulu onayi

ile 6zel durum aciklamasinda bulunmaktadirlar.

Yillik faaliyet raporlari: Faaliyet raporlari her yil itibari ile internet esinde

yer almaktadir.

Periyodik mali tablo ve raporlar. Finansal raporlar Bagi altinda tim UFRS

raporlari yer almaktadir.

izahnameler ve halka arz sirkilerleri: internet sitesinde boyle bir $ek
bulunmaktadir fakat aktif ggdir.

Genel kurul toplantilarinin gindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplant
tutanaklari: Genel kurul toplanti tarihleri, genel kurulaggailanlari, toplanti

tutanaklar ve hazirun cetveli bulunmaktadir.

Vekaleten oy kullanma formu: Firmanin esas sozmesinde “Vekaleten oy
verme konusundaki Sermaye Piyasas!i Kurulu’'nun dépegierine uyulur”
ibaresi yer almaktadir. Fakat internet sitesind&aleten oy kullanma formu

bulunmamaktadir.
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e Cagrl yoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasindaazirlanan zorunlu

bilgi formlari ve benzeri formlar: Internet sitesinde bulunmamaktadir.

e Sermaye piyasasl araclarinin dgerine etki edebilecek 6nemli yonetim

kurulu kararlarinin toplanti tutanaklari:  internet sitesinde bulunmamaktadir.

e Sikca sorulan sorular bagligl altinda sirkete ulasan bilgi talepleri, soru ve
ihbarlar ile bunlara verilen cevaplar: Sik¢ca sorulan sorular &gl

bulunmamaktadir.

Sirket bir holding oldgundan tim bgi sirketlerini internet sitesinde aciklagtr.
Sirketin SPK Kurumsal Yoénetim Uyum Raporu'nda YonetiKurulu Gyeleri,
yoneticiler vesirket sermayesinin dgudan ya da dolayli olarak en az %5’ine sahip
olan pay sahipleri; pay sahibi olglu grup sirketleri ile grup sirketi olmamakla
beraber, sirketin dnemli miktarda ticari ifki icerisinde bulundgu sirketlerin
sermaye piyasas! araclarinda gerggkldikleri alim ve satim siemlerini kamuya
acikladiklarl séylenmektediinternet sitesi incelenginde bu bilgileri “6zel durum
aciklamalar” bglig altinda gorulmektedir. 2006 yilindan benikette 6zel durum

actklamasi yapilmartir.

Kurumsal yonetimle ilgili bilgilerin bazi gaklar altinda 2008 faaliyet raporunda yer

alip almadgini inceledgimizde;

Faaliyet konusu, sektdr hakkinda bilgi vesirketin sektor icindeki yeri: Sirket
faaliyet raporunda faaliyet konusunu detayll agridauir. Sirketin icindeki tim
markalar faaliyet alanlarina goére gruplanarak lestmistir. Sektor hakkinda bir bilgi
verilmemitir fakat sirketin sektdrdeki durumu agiklangtir. Grupta her bir firmanin
kendi sektdrtiinde ne kadar pay sahibi gldanalizi yapilmgtir.

Finansal duruma ve  faaliyet sonuclarina ikkin yonetimin analiz ve

degerlendirmesi: Faaliyet raporunda tim grubun genel olarak ve aghktordeki
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grup sirketleri icin finansal durumlari ve faaliyet somag ile ilgili analizler

yapiimstir.

Planlanan faaliyetlerin gerceklame derecesi: Genel olarak ne yapmayi
hedeflediklerini anlatip, buna uyan grurketlerinin ne durumda olduklarini
aciklamstir.

Derecelendirme kurulusunun degerlendirmesi: 2008 Faaliyet Raporunda DYH
ISS Corporate Service tarafindan gercgkiéen gbzden gecirme sonucunda gldi

kurumsal yonetim derecelendirme notuna yer vgrmi

Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin bagimsizlik beyani: Faaliyet raporunda
komiteler tanitilmy ve bu komitelerdeki Bamsiz tyeler belirtilmgtir. Ayrica sbyle
bir aciklama getirilmgtir:  “Bagimsiz yonetim kurulu Uyelerimizden SPK
Ilkelerindeki kriterleri sgladiklarina dair yazili beyan alinmaktadir. Raparihi
itibariyle baimsiz ybnetim kurulu Uyelerinin, Bansiz olma 6zelliklerini

kaybetmelerine yol acan bir durum s6z konusu olngiarni

Faaliyetlerle ilgili 6ngdrulebilir risklere ili skin detayli aciklama: “Finansal Risk

Yonetimi” bali gl altinda faaliyetlerinden dolayi kaliastigi riskler anlatilimgtir.

Sirket, icerden @renilenler baligi ile bu konumdaki yoneticilerin listesini internet

sitesinde yayinlangtir.

4.3.3 Menfaat Sahipleri

Sirkette yazili bir insan Kaynaklari Politikasi bulunmaktadir. Gahlarla bilgi
paylasimi intranet (zerinden yapilmaktadiinsan Kaynaklari Koordinatori
tarafindan caganlar ile iliskiler yuritulmektedir. Insan kaynaklari politikasi
cercevesinde alimlarda ve kariyer planlamalari lyden, it kosullardaki kkilere
esit firsat s&lanmasi ilkesi benimsenmektedir. Personel alimingin kriterler
139



yazili olarak belirlenmgtir. Sirket calsanlarinin gorev tanimlari ve giami ile
performans ve odullendirme kriterlerinin belirlersnde ilgili ¢calismalarin sarekli

olarak gunin keullarina uygun hale getirildi belirtilmistir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetinilkelerine Uyum Raporu’nda payslar tarafindan
olusturulan caitli sivil toplum kurulularini  desteklegiini ve firmada,
paydalarindan gelen geri bildirimler belli samalardan gecirildikten sonra st
yonetimin dgerlendirmesine sunulup buna goére ¢6zim Onerileri podtikalar

gelistirildi gini belirtmektedir.

Sirketin internet sitesinde Sosyal Sorumluluk boltmilunmakta ve bu bélimden

yapilan faaliyetlere ve Sosyal Sorumluluk Raporuitailabilmektedir.

4.3.4 YOnetim Kurulu

Yonetim kurulunun genel yapigu sekildedir:

Dogan Yayin Holding Yonetim Kurulu 1 Yonetim Kurulu 8@ni ve 8 Uyeden
olusmaktadir. Yonetim Kurulu Gyeleri igerisinde 2goasiz Uye vardir. Yonetim
Kurulu Gyeleri en ¢cok 3 yil gorev yapmak Uzere lsder. Genel Kurulun segim
kararinda gorev suresi acgikca belirtiimesei secim bir yil icin yapilmiaddolunur.

Yonetim kurulu icerisinde komiteler bulunmaktadfénetim Kurulu her zaman
komitelerin gérev ve ¢calma alanlarini yeniden belirleyebilggegibi Gyeliklerinde

de gerekli gordgi desisikleri yapabilmektedir.

Yonetim Kurulu, yetki ve sorumluluklarinin geiegibi yerine getirilebilmesi icin
her yil Uyeleri arasindan bir Beaan, bir de Bgkan Yardimcisi seger; ayrica uyeleri
arasinda da en az finans ve malieile hukuksal konularda sorumlu dyeleri
belirlemek ve bu arada gerekli gogliitakdirde yetkilerinin bir bélumunigirket
islerinin belirli kisimlarini, aldii kararlarin uygulanmasinin izlenmesini Ustlenecek

murahhas Uyeleri de saptamak suretiyle gorgvida yapar.
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Yonetim Kurulu Bagkani, kurul toplanti g&i ve gorigmelerinin dizgunsekilde
yapilmasini ve alinan kararlarin tutgaageciriimesini sglamakla yukamludur; bu
sorumluligunu Yonetim Kurulu Sekreteryasi aragmjla yerine getirir. Yonetim
Kurulu Bakan Yardimcisi, kendisine Bean tarafindan devredilen yetki ve
sorumluluklari  Ustlenir, Bganin herhangi bir nedenle katilamadi kurul
toplantilarini yonetir ve B&ana tim glevlerinin gerceklgtiriimesinde yardimci

olur.

Yonetim kurulu, sirketin misyonunu ve vizyonunu belirleyerek intetrretesinde

kamuya aciklangtir.

Firma, SPK Kurumsal Yonetim Uyum Raporu'nda Yonetikurulu'nun ve
yonetimin, stratejik hedefler kasindasirketin durumunu strekli olarak gozetim
altinda tuttgu, periyodik ve sik araliklarla yapilan yonetim laogilarindasirketin
durumunun go6zden gecirilgli ve yeni hedefler ve stratejiler gglrildigi

belirtiimistir. Fakat ne siklikta, hangi periyotlarda yapildoelirtiimemitir.

Firmanin  bir risk y6netim ve i¢ kontrol mekanizmaslup olmadgini
inceledgimizde;

SPK Kurumsal Yoénetim Uyum Raporu’na; “firma bir Holg sirketi oldusundan
agirhkh olarak iligkili sirketlerinin finansal performansi ve finansal resklizerinde
durmaktadir. Finansal risklerin yonetimi Finangaér Grup Bakanliginin yetki ve
sorumluligunda, Finansalisler, Finans, Finansal Raporlama, Sermaye Piyasasi
Koordinatorluklerinin - ve Nakit Yonetim Mauadar§ii'nin goézetiminde takip
edilmektedir. Dger taraftan ikkili sirketlerinin finansal riskleri ile birlikte
operasyonel risklerinin tespiti ve raporlamasi deeyyirtitme Komitesi Bganinin
yetki ve sorumlulgundaic Denetim Midirlgu tarafindan yerine getirilmektedir.
Denetim Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komiteleri geri geldikce risk yonetimi
ve i¢ kontrol mekanizmasi ile ilgili sorunlari vézgim onerilerini Yonetim Kuruluna
aktarmaktadirlar. 2008 yili icerisinde, risk yonative raporlamasi ile operasyonel
yeniden yapilandirma calismalaringirak verilmistir” agiklamasi bulunmaktadir.

Buradan firmann yonetim kurulu tarafindBnDenetim Mudurlgl ve Finansalsler
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Grup Bakanligi ile risk yobnetim ve i¢ kontrol mekanizmasinin wid

gorilmektedir.

SPK Kurumsal Yonetinilkeleri'ne gore, yonetim kurulu tyelerinin ve yoiderin
yetki ve sorumluluklari acik ve anléabilir olmali, faaliyet raporunda yer almali ve
kamuya aciklanmalidir. Bu kapsamdagan Yayin Holding'in yonetim kurulu icin
su sorulara da bakildr;

Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklari sirket esas sozlgmesinde acik
olarak yer almakta midir?: “Yonetim Kurulunun Gorev ve Yetkileri” Bhgl
altinda yonetim kurulunun 06zellikleri, komiteler vgoérev ve yetkileri esas

sozlgmede aciklanngtir.

Yonetim kurulu Gyeleri arasinda goérev dgilimi yapilmis midir? Gorev
dagilimina faaliyet raporunda yer verilmis midir?: Yonetim kurulu Uyeleri

6zgecmgleri ve holding binyesindeki gorevleri ile faaliyaporunda tanitiingtir.

Yonetim kurulu tarafindan sirket ve calisanlari icin etik kurallar

olusturulmu s mudur?: Sirketin etik kurallari bulunmaktadir.

Sirket etik kurallari  bilgilendirme politikasi cerce vesinde kamuya
aciklanmis midir?: Agiklanmamgtir.

Sirket yoneticileri igin Turk ticaret Kanunu madde 334 ve 335 uyarinca
sirketle muamele yapma ve rekabet yasaklari uygulan@kta midir?: Dogan
Yayin Holding bu aciklamayi faaliyet raporunda vaerimsal Yonetim Uyum

Raporu’nda aciklamgtir ve bu yaagin uygulandgini belirtmitir.

Yonetim kurulu tyelerinin oy haklari esit midir?: Yoénetim kurulu Gyelerinin

konum ve gorev alanlarina bakilmadan bir oy halakdw.
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e YOnetim kurulu Uyelerine olumlu/olumsuz veto hakki taninmis midir?:
Bdyle bir haklarl vardir. Olumsuz oy kullanan Uyelegerekceleri kamuya

aciklanir.

e YOnetim kurulu dyelerinde bulunmasi gereken nitelikere (bilgi, beceri,
tecribe, &itim) sirket esas sozlgmesinde yer verilmekte midir?: Sirket esas

sOzlemesinde nitelikler belirtilmtir.

e YoOnetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayan Ueler bulunmakta
midir?: Yonetim kurulu icrada gorevli ve go6revli olmayan elgrden

olusmaktadir.

Sirket, yonetim kurulu bgkanina, yonetim kurulu Bkan yardimcisina ve yonetim
kurulu Gyelerine ne kadar Ucret vetidii aciklamgtir. Yonetim kurulu Gyelerine
herhangi bir ek tcret 6denmemekte ve performangalidiir 6dillendirme sistemi
uygulanmamaktadir. Bunlara ek olarak yonetim kurujelerine d@rudan veya

dolayli olarak borg veriimemekte ve kredi kullantmamaktadir.

Yonetim kurulu icindeki komitelegunlardir:
1-Yurutme komitesi
2-Denetim komitesi

3-Kurumsal yonetim komitesi

4.3.4.1. Yuritme Komitesi

Yonetim Kurulu,sirket is ve islemlerinin kendisi tarafindan belirlengnis programi
ve butcesi cercevesinde yurutilmesini gercgkleek lzere Yuritme Komitesi
kurulmustur. Ydratme Komitesi, 5 lUyeden glmaktadir ve bu dyeler icerisinde

bagimsiz tye bulunmamaktadir.
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Yonetim Kurulu Bagkani ile Yuriatme Komitesi B&aninin ayni ki olmamasi

gerekmektedir ve firma da buna uymaktadir.

Yuritme Komitesinin tim calmalari yazili hale getirilir ve her Yonetim Kurulu

toplantisinda Yuritme Bkani tarafindan calmalar hakkinda bilgi verilir.

4.3.4.2. Denetim Komitesi

SPK ve BDDK dizenlemelerinde tanimlanan rol ve souluklari ile denetim
komitesi Uyelerinin 6nemli konulardglevleri bulunmaktadir. Denetim komitelerinin
ana glevlerini; mali raporlarin ankalir, seffaf ve givenilir olmasinin gianmasi,
risk yonetim surecinin izlenmesi, i¢ kontrolleriagérlendirilmesi, i¢ denetimin etkili
kullanimi, b&msiz denetimin gozetimi ve pansiz denetim kurukunun secimi
icin gorls vermek olarak ifade edebiliriz. Pay ve menfaatigah acisindan
sonuglarl 6nem tayan stz konususlevlerinden oturd denetim komitesi Uyeleri
bagimsiz olmali, mali bilgi ve uzmarh, nitelikleri goérevlerinin gerektirgi

yeterlilikte olmalidir*®

Dogan Yayin Holding’de denetim komitesi her turll i b&imsiz denetimin yeterli

ve seffaf bir sekilde yapilmasi igin gerekli tum tedbirlerin allasandan sorumlu olup

Ozellikle gagida belirtilen hususlarin gercekigilmesinden gorevli ve sorumludur:

e Kamuya agiklanacak mali tablolarin ve dipnotlarimmevzuat ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uygudiuoun denetlenmesi ve onaylanmasi,

o Sirket muhasebe sisteminin, finansal bilgilerin kamwaciklanmasinin, Bansiz
denetimin vsirketi i¢ kontrol sisteminingleyisinin ve etkinliginin gdzetimi,

o Sirket muhasebesi, i¢ kontrol sistemi veglmasiz denetimiyle ilgilisikayetlerin

incelenmesi ve sonuclandiriimasi,

2 Deloitte, Denetim Komitesi:Komite Uyelerinin Bagimsizlgi ve Nitelikleri, Kurumsal Yénetim
Serisi, No:2, Haziran 2008&stanbul, , s.1
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e YoOnetim Kurulu Uyeleri, yoneticiler ve ger calsanlar arasinda ¢ikabilecek cikar
catsmalarinin  6nlenmesi ilesirket ticari sirlarinin  koétiye kullaniimasini

Onleyebilecek dizenlemelerin saptanmasi.

Denetim KomitesindeSirket Yiritme Bakani ve Malilslerden Sorumlu Bgan

Yardimcisinin gérev almamaktadir.

Denetim Komitesi en az ¢ ayda bir sRanin daveti Uzerine toplanir. Gerekli
gordigl yonetici, ic ve baimsiz deneticiyi toplantilarina davet ederek badbilir.
Denetim Komitesi gerekli gorgii takdirde belirli hususla§irket Genel Kuruluna
bildirebilir.

4.3.4.3. Kurumsal Yodnetim Komitesi

Kurumsal yonetim komitesi keani b&msiz bir Gyedir. Komite tyelerinin yaridan

fazlasi yuritmede gorevli didir.

Komitenin gorevleri esas stzlaedesOyle belirtilmistir:
e Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin ne Olcide ulandgini argtirip
uygulanmamasi halinde bunu nedenlerini saptamatamweuygulamama sonucu

gelisen olumsuzluklari belirleyerek iygarici onlemlerin alinmasini 6nermek,

Yonetim Kuruluna onerilecek Uye adaylarinin saptasumdaseffaflik sgzlayacak

yontemler belirlemek,

Yonetim Kurulu dyeleri ve yoneticilerin sayisi kawnda cagmalar yaparak

Oneriler gelgtirmek,

Yonetim Kurulu 0Oyelerinin ve yoneticilerin performs degerlendirmesi ve
odullendirilmeleri konusunda ilke ve uygulamalateskin Oneriler geltirip

uygulamalari izlemek,

Pay Sabhipleriliskileri Biriminin ¢alismalarini denetlemek.
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4.4. Kurumsal Yonetim Uygulamasinin Dgerlendirilmesi

Calismamizda Dgan Yayin Holding’in SPK Kurumsal Yonetiriikelerine genel
olarak ve hangi bolumlerde, nekilde uyumlu oldgunu incelenmgtir. Calismayi
yaparken 4 ana ilke olan pay sahipleri, kamuyu rdgtina veseffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu acisindainketi incelenmgtir. Bu incelemeyi yaparken
sirketin faaliyet raporu, esas soOgieesi ve SPK Kurumsal Yonetim Uyum
Raporu’ndan faydalaniltir. Bunlara gore firmanin kurumsal yonetim uyguddan

asagida degerlendirilmistir.

Sirketin pay sahipleri ile ikkilerin dizenlenmesi ve pay sahiplerinin haklarinin
kullanimini kolaylatirmak igin bir “Pay Sahibiliskiler Birimi” bulunmaktadir. Bu
birim, pay sahipleri icin yapilacak aciklamalardgirketin web sitesini
kullanmaktadir. Bu sayede pay sahipkarket hakkinda szikli, zamaninda ve etkin
bilgiye sahip olabilmektedirler.

Sirketin kar da&itim politikasinin olmasi ve bu politikangirketin web sitesinde
yayinlanmasi sayesinde pay sahipleri kagitnimindan haberdar olabilmektedirler.
Sirketlerin kamuya aciklanmikar da&itim politikasinin olmasi yatirim yapanlar
acisindan c¢cok 6nemli bir unsurdur. Bu durum yabawei yerli yatirrmcilarin

endielerini azaltmaktadir.

Genel kurul toplantilar ilanlari ve toplanti tusdhar sirketin web sitesinde
yayinlanmaktadir. Oy kullanma prosedirleri de vyiagni sekilde kamuya
aciklanmaktadirSirket ayrica bir bilgilendirme politikasina sahiptbilgilendirme
politikasinda faaliyet raporunu, finansal tablolae 6zel durumlari aciklayagai
belirtmektedir. Bunlar incelenginde tim belirtilen aciklamalar yapilmaktadir.
Sirket halka aciksirket oldusundan finansal tablolarina SPK WKB’nin internet
sitelerinden de ulalabilir fakat sirket web sitesinde aciklama yaparak bilgiye daha
kolay ergimi sgzlamaktadir.
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Kamunun aydinlatiimasinda yapilacak bildirimlerdgemumlu “Sermaye Piyasasi ve
Kurumsal Yonetim Koordinatoriu” bulunmaktadirSirket dsindan gelen sorulara
cevap veren bu koordinatorlik ayni zamanda denetirurumsal yonetim komitesi
ile birlikte kamuya aciklama yapmaktadir. Bu durangidket hem bu koordinatorlik
sayesinde hem de bilgilendirme politikasi ve kahula politikas! sayesinde kamuya

aciklanacak bilgileri dgru ve zamaninda agiklamaktadir.

Yonetim kurulunun yapisi, Ucretlendiriimesi ve yetle sorumluluklarisirketin
internet sitesindesirket esas sozéenesinde ve faaliyet raporunda yer almaktadir.
Yonetim kuruluna ikkin bilgilerin verilmesi sirketin seffaflik konusunda SPK
Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum gosterdinin isaretidir. Sirket misyon ve

vizyonu da aynsekilde aciklanmstir.

Yonetim kurulunda 2 @amsiz tdye bulunmaktadir. Bu tyeler icrada gorelrhayan
dyelerdir. Sirket yonetim kurulunda @amsiz Uyeler, yonetim kurulu goérevlerini
yerine getirirken diizenleyici bir rol oynar ve ta davranir. Bu durumdgrketin

yonetim kurulu icin dahgeffaf, hesap verebilir ve sorumlu davraniyorduriltdmlir.

Sirket yonetim kurulunda 6nemli rol oynayan denetwe kurumsal yonetim
komiteleri D@an Yayin Holding’'te mevcuttur. Ayrica bu komitetergorevleri ve
yetkileri de internet sitesinde aciklargtm. Kurumsal yonetim komitesi, kurumsal
yonetim ilkelerine uyumun gnmasi icin cadmaktadir. Pay sahiplerinin
menfaatlerini korumak vairket yonetiminin sorumluluk risklerinden korunmiasi
yardimci olmak Gzergirketin en uygun bamsiz denetci ile denetim sogheesi
imzalamasi s#anabilecginden ve sirketi, tecriibesiyle muhtemel risklere kar
uyarabilecek bir kinin olmasindan dolaysirket kurumsal yonetim komitesi ile
disariya kagi bir guven vermi olmaktadir. Denetim komitesi, i¢ kontrol sistemi,
finansal tablolar ve muhasebe sistemi ile ilgilektadir. Her iki komitenin de
varhgl sayesindairket seffaflik ve kamuyu aydinlatmaya énem vermekte vieekje

aciklamalari yapmaktadir.
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Sirketin kurumsal yonetim c¢aimalari SPK Kurumsal Yonetinilkeleri agisindan
genel olarak degerlendirildiginde; gerekli agiklamalarin dnemli kisminin yagilgh

sirket icerisindeki yapinin ilkelerde belirtilesekilde yapilandii gorulmektedir.
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5. SONUC ve ONEALER

Dunyada yganan hizli dgisim sureci birgcok alanda ol@u gibi sirket yonetiminde
de bir takim gelimelerin yganmasina neden olmaktadir. Kiiresglle ile birlikte
agirlasan rekabet kaullari, sirketlerin sermaye ihtiyaclarini kalayabilmeleri icin
yatirrmciya given veren bir sistem glumalari zorunluluk halini alngtir. Bu
noktada yonetim sistemlerinde yeni kavram ve alaryortaya cikmgtir. Sirketlerin
asil amacinin karhlik olmasi, ¢ikar sahipleriniaklarinin korunmuyor olmasi ile
sirketler zor durumlara girngiir. Son yillarda yganan ekonomik krizler veirket
skandallar1 dasirketlerin yonetim anlaglarini sorgulamalarina neden olgtwr.
Kurumsal yonetim bu noktada cgkiyapmstir. Kurumsal yonetim tam cikar
sahiplerinin korundgu ve ayni zamandairket deserinin de artgl bir yonetim

sistemini kapsamaktadir.

Yatirimcilarin seffaf ve dg@ru bilgiyi zamaninda goérmeyi istemeleri, ekonomik
krizler nedeniyle yganan sikintilarin koti yonetimden dolayr ggunun
farkedilmesi, sirketin pay sahiplerinden, ca#inlarina kadar tim ilgilileringirket
yonetim politikalari, finansal tablolargirket yapisi hakkinda gou bilgiye ulgamak

istemeleri kurumsal yonetimi @armustur.

Kurumsal yonetim ilkelerinin okmasindaki 6nemli bir c¢aima olan OECD
Kurumsal Yonetimilkeleri, her tlkenin kendine 6zgl dlarini dikkate alarak

dizenlemelere gitmesini savunmaktadir.

ABD’de 1990'li yillardan beri Gzerinde calimakta olan kurumsal yonetimde, son
yillarda yganansirket skandallari sonucunda daha radikal dizenleraajidilmitir.
2002 yilinda yasatan Sarbanes-Oxley Kanunu, kamuyu aydinlatma venksal
yonetimin guclendiriimesi temelinde gturulmus ve bircok tlke ve 6rgut tarafindan

kurumsal yonetim ilkelerinin tekrardan gozden géugesinde dncu olmgiur.
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Ulkemizde kurumsal yonetim ile ilgili camalari SPK yapngtir. Bu ilkeleri genel
olarak halka aciksirketler kendi sektorlerine vsirketlerinin durumuna gore
uygulamaya koymgiur. Kurumsal yonetime gkin Glkemizdeki bir dger gelsme ise
Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasarisi’'diSu anda sadece halka acgkketlerin

uyguladiklari kurumsal yonetim ilkeleri Tasar’'yérg timsirketlerin uygulamasi

gereken onemli bir kavram olarak vurgulanmaktadir.

Pek cok Ulkede kurumsal yonetim ile ilgili gahalar yapilmgtir. Kurumsal yonetim
ilkeleri yayinlayan her kurum, kendi Ulkesinin veréemunun keullarini dikkate

alarak uygulamaya almtir.

Ulkemizdeki sirketler icin kurumsal yonetim uygulamalarinin uj@umasina

yonelik dneriler:

Kurumsal yonetimin unsurlarindan olaeffaflik ve kamuyu aydinlatma tim cikar
sahiplerinin en cok ilgilendikleri konudur. Cunkizedlikle yatirirmcilar bilgiye en
dogru sekilde ve zamaninda uyl@ak isterler. Bunun ganabilmesi igin firmalar
internet sitelerini etkigekilde kullanmalidir.

Firmalarin dsarilya verecg given ¢ok dnemlidir. Bu glvenin @anabilmesi icin

kamuya aciklanacak bilgiler tam olmalidir.

Firmanin yonetim kurulu Gyeleri ve @ganinin kimler oldgu 0Ozgecmileri ile
birlikte faaliyet raporunda ve internet sitesinder yalmalidir. Bunlarin yaninda
yonetim kurulunun gorev ve yetkilerinin de neledggu ve yonetim kurulunun nasil

ucretlendirildgi agiklanmalidir.

Sirketlerin ba&imsiz yonetim kurulu tyeleri olmali ve bu Uyelerada gorevli
olmamaldir. Sirketlerin yonetim kurullar icerisinde stratejikiiginebilen, vizyon
sahibi, b&msiz yobnetim kurulu Uyelerinin olmasi ve busilarin sirketin

faaliyetlerini ve sonuclarini iyi tahlil edebilecekali durumlarini kontrol edebilecek
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finans bilgisine, tecribesine sahip olmalari da keket icin hem de c¢ikar sahipleri

Icin 6nem arz etmektedir.

Yonetim kurulunda kurumsal yonetim ve denetim kaheiti olmalidir.

Firmalarin mali tablolari Bamsiz denetimden gecsnolmall ve denetimden gecgni

mali tablolar ile bg§imsiz denetim raporu kamuya aciklanmalhdir,

Sirketlerin diinyada ve uUlkemizde yatirim yapilabilerg kredi alabilmeleri ve daha
fazla migteriye ulgarak karliliklarini arttirabilmeleri gliven vermelesayesinde
olacaktir. Bu givenin gganmasi icin kurumsal yonetimgirketin tim organlarinda

uygulanmasi gerekmektedir.

Firmalarin yonetim kurullarinin tim cikar sahipferdistindikleri noktada kurumsal
yonetimden bahsetmek miumkin olacaktgirketlerin bagarilarini arttirmalari,
kurumsal yonetim ilkelerini benimseyerek, inanarmakgulamalari ile mimkin

olacaktir.

151



EKLER
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EK 1: SPK Kurumsal Yénetinilkeleri Uyum Raporu

1. KURUMSAL YONET iM ILKELER INE UYUM BEYANI

Bu boélimde stzkonusu faaliyet doneminde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Kurumsal
Yénetim llkelerinde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina iliskin bir beyana yer verilecek,
uygulanmayan hususlar, gerekgeleri ve bundan kaynaklanan ¢ikar catigmalari acgiklanacaktir. Ayni
sekide bu bélimde dénem icinde Kurumsal Yénetim llkelerine uyum konusunda yapilmis olan
calismalar ile ilgili bilgiler de yer alacaktir.

BOLUM | - PAY SAH iPLERI

2. Pay Sabhipleri lle lligkiler Birimi

Bu boélumde pay sahipleri ile iligkiler biriminin olusturulup olusturulmadidi belirtilecektir. Birim
olusturulmussa, birimin bagskani ve birim personelinin isimleri, iletisim bilgileri, donem icinde birimin
yurittugu baslica faaliyetler, dénem iginde birime yapilan bagvuru ve yatirimcilara verilen yanit sayisi
aciklanacaktir. Birim olusturulmamigsa bunun makul gerekgeleri agiklanacaktir.

3. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin Kullani ~ mi

Bu bélimde, dénem iginde pay sahiplerinin sirketten bilgi taleplerine iliskin sayi ve igerik konusunda kisa
bilgi yer alacak, ayrica pay sahiplerinin bilgi taleplerinin nasil degerlendirildidi, pay sahipligi haklarinin
kullanimini etkileyecek gelismelerle ilgili olarak elektronik ortamin duyuru araci olarak hangi etkinlikte
kullanildigi, bu gelismelerin ne sekilde yatirimcilara duyuruldugu agiklanacaktir. Ayrica, ana sézlesmede|
Ozel denetci atanmasi talebinin bireysel bir hak olarak dizenlenip diizenlenmedidi, dénem iginde 6zel
denetgci tayini talebinin olup olmadigi ve bunun ne sekilde sonuclandidi belirtilecektir.

4. Genel Kurul Bilgileri

Bu bodlimde, dénem icinde gerceklestirilien genel kurullar, genel kurulun nasil bir katihm ile toplandidi
(toplanti nisaplar, menfaat sahipleri ile medyanin toplantilara katilip katilmadidi), bu toplandig (toplant
nisaplari, menfaat sahipleri ile medyanin toplantilara katilip katilmadigdi), bu toplantilara ne sekilde davet
yapildigi, nama yazli pay sahiplerinin genel kurula katimini teminen pay defterine kayit icin nasil bi
slrenin 6ngoérilmis oldugu, bdyle bir stire dngdérilmis ise bunun gerekcesi, genel kurul dncesi ne tu
bilgilerin nerelerde pay sahiplerine duyuruldudu, genel kurulda pay sahiplerinin soru sorma haklarini
kullanip kullanmadigi, kullaniimig ise, bu sorulara cevap verilip verilmedigi, pay sahipleri tarafindan 6neri
verilip verilmedigi, veriimis ise bu dnerilerin nasil sonuclandinldigi, bélinme, énemli tutarda malvarhigi
satimi, alimi, kiralanmasi gibi dnemli nitelikteki kararlarin genel kurul tarafindan alinmasi konusunda ana|
sOzlesmeye hikim konulup konulmadidi, konulmamis ise bunun gerekgesi, genel kurula katilimin
kolaylastiriimasi amaciyla neler yapildigi, genel kurul tutanaklarinin nerelerde sirekli pay sahiplerine acij

5. Oy Haklari ve Azinlik Haklari

Bu bdlimde oy hakkinda imtiyaz olup olmadigi, varsa aciklamasi ve ne sekilde kullanildiginin
belirtimesi, sirketle hakimiyet iligkisini de getirmesi kaydiyla, karsilikli istirak icinde olan sirketlerin genel
kurulda oy kullanip kullanmadigi, azinlik paylarinin yénetimde temsil edilip ediimedigdi ve sirketin birikimli
oy kullanma ydntemine yer verip vermedigi hususlari aciklanacaktir.
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6. Kar Dagitim Politikasi ve Kar Da gitim Zamani

Bu boélumde, sirketin karina katilim konusunda imtiyaz olup olmadigi, varsa ne sekilde bir imtiyaz
tanindiginin belirtiimesi, sirketin kamuya agikladigi bir kar dagitim politikasi olup olmadigi, varsa buna|
iliskin bilgi ile bu politikanin genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine sunulup sunulmadigi, yoksa buna
iliskin gerekce, kar dagitiminin yasal sureler icinde gerceklesip gerceklesmedigi, kar dagitimi yasal sire
icinde gerceklestirimemisse bunlara iliskin gerekgeler ile karsilagilan hukuki sonuclar agiklanacaktir.

7. Paylarin Devri

Bu bélimde sirket esas s6zlesmesinde pay devrini kisitlayan hiikkiimler olup olmadigi, varsa bunlara
iliskin bilgi ve gerekceler yer alacaktir.

BOLUM Il - KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

8. Sirket Bilgilendirme Politikasi

Bu bélimde sirket Kurumsal Yonetim ilkeleri Il. BSlim madde 1.2.2.’de belirtildigi sekilde bilgilendirme
politikasi olusturulmussa bu politika, sirket bilgilendirme politikas! olusturulmamis veya olusturulmusg
ancak kamuya duyuruimamissa bunun gerekgeleri agiklanacaktir. Bilgilendirme politikasinin yuritilmesi
ile sorumlu olan kisilerin isimleri ve gorevleri de bu kapsamda agklanacaktir.

9. Ozel Durum Aciklamalari

Bu bodlumde, yil icinde SPK duzenlemeleri uyarinca yapilan 6zel durum agiklamalarinin sayisina, yapilan
dzel durum aciklamalarinin kag tanesi icin SPK veya IMKB tarafindan ek aciklama istendigi bilgisine,
sirket hisse senetlerinin yurt disi borsalarda kote olmasi durumunda bu borsalarda yapilan 6zel durum
aciklamasi sayisina ve bu 0zel durumlarin yurt icinde de aciklanip agiklanmadigi bilgisine, 0Ozel
durumlarin zamaninda aciklanmamis olmasi halinde bunun gerekgesine, ayrica SPK tarafindan 0Ozel
durum agiklamalarinin zamaninda yapilmamasi nedeniyle uygulanan yaptirimlara yer verilecektir.

10. Sirket Internet Sitesi ve Igerigi

Bu bolimde sirket internet sitesi bulunup bulunmadigina, interet sitesinin adresine, internet sitesinde
SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri 1l. B6lum madde 1.11.5'te sayilan bilgilere yer verilip verilmedigine,
internet sitesi bulunmuyorsa veya internet sitesi olmakla beraber madde 1.11.5'te sayllan hususlara yef
verilmiyorsa bunun gerekcesi agklanacaktir.

11. Gergek Ki si Nihai Hakim Pay Sahibi/Sahiplerinin Aciklanmasi

Bu béliimde sirketin gergek kisi nihai hdkim pay sahibi/sahiplerinin dolayh ve karsilikli istirak iliskilerinden
arindiriimak suretiyle kamuya agiklanip agiklanmadigi, agiklanmamissa gerekgesi hakkinda bilgilere yer
verilecektir.

12. Iceriden O grenebilecek Durumda Olan Ki  silerin Kamuya Duyurulmasi

Bu bolimde iceriden 6grenebilecek durumda olan Kisilerin listesinin kamuya duyurulup duyurulmadigr,
duyurulmusg ise bu boélumde tekrar yer verilmesi, duyurulmamis ise nedeni hakkinda agiklamaya yer
verilecektir.
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BOLUM IIl - MENFAAT SAH IPLERI

13. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Bu boélimde sirket ile ilgili menfaat sahiplerinin kendilerini ilgilendiren hususlarda bilgilendirilip
bilgilendirilmedikleri, bilgilendiriliyorlarsa yontemleri (toplantilara katihm vb.), bilgilendiriimiyorlarsa
nedenleri hakkinda agiklamaya yer verilecektir.

14. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimi

Bu bdlimde menfaat sahiplerinin yonetime katiimi konusunda ne gibi ¢alismalarin yapildigi, menfaat
sahiplerinin yonetime katilimi konusunda bir model olusturulup olusturulmadigi, olusturulmus ise nasil bi
katilim saglandigi hakkinda agiklamalara yer verilecektir.

15. Insan Kaynaklari Politikasi

Bu boélimde, sirketin insan kaynaklari politikasi olusturup olusturmadigi, olusturdu ise ana esaslar,
olusturmadi ise nedenlerine; calisanlar ile iligkileri yiritmek Uzere temsilci atanip atanmadigi, atandi ise
ad1, gorevleri ve yetkilerine, atanmadi ise nedenlerine; ¢alisanlardan ézellikle ayrimcilik konusunda gelen
sikayetler olup olmadigi, oldu ise ¢dzimiu konusunda neler yapildigi konusundaki acgiklamalara ye
verilecektir.

16. Misteri ve Tedarikgilerle lligkiler Hakkinda Bilgiler

Bu bdlimde, mal ve hizmetlerin pazarlanmasi ve satisinda muisteri memnuniyetini saglamaya yonelik
neler yapildigl hakkinda agiklamalara yer verilecektir.

17. Sosyal Sorumluluk

Bu bdlimde; cevreye, bulunulan bdlgeye ve genel olarak kamuya yonelik faaliyetle
(desteklenen/oncilik edilen sosyal ¢aligmalar, bdlge insanlarina yénelik sosyal calismalar v.b.) hakkinda
bilgiler aciklanacaktir. Ayrica, varsa dénem icinde cevreye verilen zararlardan dolay! sirket aleyhing
acilan davalar ve sonuclari hakkindaki bilgiler ile faaliyetlere iliskin cevresel etki

degerlendirme raporlari bulunup bulunmadigi da a¢iklanacaktir.

BOLUM IV - YONETIM KURULU

18. Yonetim Kurulunun Yapisi, Olu  sumu ve Ba §imsiz Uyeler

Bu bdlimde, icraci ve icraci olmayan ve bagimsiz Gye ayrimi yapilmasi suretiyle yonetim kurulu Gyeleri
ile icra kurulu bagkaninin(olmamasi halinde genel maddrin) isimleri verilecektir. Yonetim kurulu bagkani
ve icra bagkani/genel muduriun ayni kisi olmasi ve/veya yonetim kurulu Uyelerinin yaridan fazlasinin
icrada gorev almasi halinde bu hususlann gerekcgeleri agiklanacaktir. Ayni sekilde yénetim kurulunda
bagimsiz dye bulunmamasi veya bulunmakla birlikte sayisinin ikiden veya yonetim kurulu tye sayisinin
Ucte birinden az olmasi halinde bu durumun gerekcesi de agiklanacaktir. Ayrica bu bdlimde bagimsiz
yonetim kurulu Gyelerinin bagimsizlik beyanlarina ve ilgili faaliyet donemi itibariyle bagimsiziigi ortadan
kaldiran bir durumun ortaya c¢ikmasi halinde bu kapsamda yapilan islemlere yer verilecektir. Yonetim
kurulu dyelerinin sirket disinda baska gorev veya gorevler almasini belirli kurallara baglanip
baglanmadigi velveya sinirlandinlip sinirlandiriimadidi, boéyle bir sinilandirma olmamasi halinde
gerekgeleri de bu bolimde agiklanacaktir.

19. Yénetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

Sirketin yénetim kurulu Gye seciminde aranan asgari niteliklerin SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri IV.
Boliminin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5. maddelerinde yer alan niteliklerle 6rtlislp 6rtismedigi, buna iliskin
esaslarin sirket esas sdzlesmesinde yer alip almadidi, s6z konusu niteliklere sahip olmayan y®netim
kurulu Gyeleri igin egitim ve uyum programinin uygulanip uygulanmadigi, uyum programinda yer verilen
konularin ne oldugu, bu konuda kurumsal ydnetim komitesinin caligsmalari, bu prensibe uyulmamasi
halinde gerekgesi acgiklanacaktir.
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20. Sirketin Misyon ve Vizyonu ile Stratejik Hedefleri

Bu bdlimde, yonetim Kkurulunun, sirketin misyonunu/vizyonunu belirleyerek kamuya aciklayip
aciklamadigi, belirlenmesi halinde sirket misyon/vizyonunun ne oldugu, yonetim kurulunun ydneticile
tarafindan olusturulan stratejik hedefleri onaylayip, onaylamadidi, s6z konusu stratejik hedeflerin
olusturulmasi, onaylanmasi ve uygulanmasi sureci hakkindaki bilgi ile yonetim kurulunun sirketin
hedeflerine ulasma derecesini, faaliyetlerini ve ge¢mis performansini gdzden gecirip gecirmedidi,
gecirmekteyse hangi siklikta gecirdigi ve nasil bir yontem izlendigi, bu hususlara uyulmamigsal
gerekgeleri agiklanacaktir.

21. Risk Yonetim ve i¢ Kontrol Mekanizmasi

Yonetim kurulunca bir risk ydnetim ve i¢ kontrol mekanizmasi olusturup olusturmadigi, olusturulmussal
sistemin igleyisi ve etkinligi hakkinda bilgi, béyle bir mekanizma olusturulmamasi halinde gerekgesi
aciklanacaktir.

22. Yonetim Kurulu Uyeleri ile Y éneticilerin Yetki ve Sorumluluklari

Bu bolimde Sirketin yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticilerinin yetki ve sorumluluklarina sirket esas
sOzlesmesinde agikca yer verilip verilmedigi, verilmediyse gerekceleri aciklanacaktir.

23. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Bu bodlimde ydnetim kurulu toplantilarinin glindeminin belirlenmesi yontemi, yonetim kurulunun dénem
icindeki toplanti sayisi, toplantiya katlim ve toplantiya ¢agri yontemleri ve suregleri, yonetim kurulu
tyelerinin bilgilendirilmesi ve iletisimini saglamak Uzere bir sekreterya kurulup kurulmadigi, toplantida
farkli gorus agiklanan konulara iliskin makul ve ayrintili karsi oy gerekcelerinin karar zaptina gegirilip)
gecirimedigi ve yazilh olarak sirket denetgilerine iletilip iletiimedidi, bagimsiz Uyelerin farkh goéris
acikladigl konulara iliskin karsi oy gerekgelerinin kamuya acgiklanip agiklanmadigli, SPK Kurumsal
Yénetim ilkelerinin IV. Balimi'nin 2.17.4Uncii maddesinde yer alan konularda yénetim kurulu
toplantilarina fillen katilimin saglanip saglanmadigi, toplanti esnasinda ydnetim kurulu Gyesi tarafindan
yoneltilen sorularin karar zaptina gegcirilip gecirilmedigi, yonetim kurulu Gyelerine agirlikli oy hakki
velveya olumsuz veto hakkinin taninip taninmadigi, yukandaki yer alan ilkelere uyulmamasi halinde|
gerekgesi acgiklanacaktir.

24. Sirketle Muamele Yapma ve Rekabet Yasa @i

Bu bdlimde Sirket yonetim kurulu Gyeleri icin donem icinde sirketle islem yapma ve rekabet yasaginin
uygulanip uygulanmadigi, yonetim kurulu Gyelerinin sirketle islem yapmalari ve rekabet
etmeleri halinde gerekgesi ve bundan dolayi olusabilecek ¢ikar ¢atismalari hakkinda bilgi verilecektir.

25. Etik Kurallar

Bu bodlimde, yonetim kurulu tarafindan sirket ve ¢alisanlari icin etik kurallar olusturulup olusturulmadigu,
olusturulmadiysa gerekgesi ve etik kurallarin sirket calisanlarina ve bilgilendirme politikasi ¢ercevesinde
kamuya aciklanip agiklanmadigdi belirtilecektir.

26. YOnetim Kurulunda Olu sturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve Ba gimsizligi

Bu boélimde yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarini saglikh olarak yerine getirmek amaciyla
denetimden sorumlu komite yaninda kurumsal yonetim komitesi veya baskaca komite/ler olusturup
olusturmadidi, komitelerin baskan ve Uyeleri ve nitelikleri, toplanma sikhdi ve ilgili ddnemdeki faaliyetleri
ile bu faaliyetleri yerine getirirken takip edecegi prosedirlerin olup olmadigi belirtilecek, kurumsal
yonetim komitesi olusturulmamasi halinde gerekgesi agiklanacaktir. Ayrica, yonetim Kkurulunda]
olusturulan her bir komite bazinda komite baskanlarinin bagimsiz ydnetim kurulu Uyeleri arasindan
secilip secilmedigi, komitelerin iki Uyeden olusmasi halinde her ikisinin, ikiden fazla tyesinin bulunmasi
halinde Uyelerin ¢ogunlugunun, icrada gorevli olmayan Uyelerden olusup olusmadigi, bir ydnetim kurulu
Uyesinin birden fazla komitede gbrev alip almadigi, sdzkonusu prensiplere uyulmamasi halinde
gerekgesi ile bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen cikar catismalarina yer
verilecektir.

156



27. Ydnetim Kuruluna Sa glanan Mali Haklar

Bu bélumde yonetim kurulu Uyelerine saglanan her tirli hak, menfaat ve dcret ile bunlarin
belirlenmesinde kullanilan kriterler, yonetim kurulu Gyelerinin mali haklarinin tespitinde ydnetim kurulu
Uyelerinin performansina dayali olacak ve sirketin performansini yansitacak bir 6ddllendirmenin
uygulanip uygulanmadidi belirtilecektir. Bu bdlimde ayrica sirketin, herhangi bir yonetim kurulu tyesine
ve yoneticilerine borg verip vermedigi, kredi kullandinp kullandirmadigi, verilmis olan borclarn ve|
kredilerin stresini uzatip uzatmadigi, sartlarini iyilestirip iyilestirmedigi, tc¢inct bir kisi araciligiyla sahsi
kredi adi altinda kredi kullandirip kullandirmadidi veya lehine kefalet gibi teminatlar verip vermedigi, ege
bu hususlardan birisi ya da birden fazlasi uygulanmis ise bunun gerekgesi ile bundan dogan ¢ikary
catismalari agiklanacaktir.
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