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GIRIS

Diinyada ve Tirkiye’de oOzellikle 2000°1i yillarin basindan bu yana muhasebe
hilelerine dayal1 olarak yasanan sirket iflaslar1 ve ekonomik krizler sadece bulunduklari iilkeyi
degil, sirketlerin uluslararasi faaliyetleri nedeniyle tiim diinya ekonomilerini olumsuz yonde
etkilemis ve ayni zamanda sermaye piyasalarinda da ¢ok biiyiik kayiplara neden olmustur.
Yasanan bu krizler ve sermaye piyasalarindaki biiyiik capl kayiplar nedeniyle ¢ok sayida
global sirket faaliyetlerini siirdiiremeyerek iktisadi yasamdan c¢ekilmistir. Bu gelismelerle

birlikte sermaye piyasalarina olan giiven sarsilmustir.

Kurumsal yonetimin Onemini vurgulamak agisindan, sirketlerin sermayedarlari,
yonetimleri ve calisanlar ile arasindaki iligki ele alindiginda, Enron sirketinde yasananlar ve
sonuclar1 ¢ok iyi bir 6rnektir. Enron 6rneginde, ABD’de c¢ok fazla sayida kiigiik yatirimci,
tilkenin enerji devi olan Enron’a ortakliklarini belgeleyen hisse senetlerinin degerinin
Borsalarda aniden diismesi nedeniyle kisisel servetlerinden ciddi kayiplara ugramislar ve
gelecekteki emeklilik donemleri igin ayirdiklari birikimlerinde ciddi asmmalar ile
karsilasmiglardir. Goriilecegi iizere bu sefer sirket krizleri dogrudan Bat1 demokrasilerinde oy
veren ve sistemin kurgusu geregi dncelikle lehlerine galismasi beklenen bireylerde mali kayba
ve gelecege iliskin hayal kirikliklarina sebebiyet vermistir. Gelismis bati1 toplumlarindaki
sosyal katmanlar itibariyle kiiclik ve orta gelirliler {izerinde olusan bu giivensizlik, Arthur
Andersen gibi bagimsiz denetim siirecinde bir isim olmus uluslararasi bir denetim sirketinin
gorevini kamu yarari ile bagdasir sekilde yapmamasi nedeniyle miieyyideye carptirilmasi ve
tasfiye edilmesi sonrasinda tam bir karabasana donmiistiir. Toplumsal kalkinma siirecinde
tasarruflarin aktarilmasinda anahtar rolii olan sermaye piyasalarma karst toplumun bir
kesiminde duyulan giivensizlik 6zellikle finansal raporlamada kamu yarari i¢in denetim
yapmast gereken bagimsiz denetim sirketlerinden biri olan Arthur Andersen gibi bir denetim
sirketinin de Enron’u denetlerken gorevini gerektigi gibi yapmadiginin ortaya c¢ikmasi ile
sistemin en Onemli unsuru olan denetimdeki bu aksakligin yarattig1 giivensizlik toplumun tiim

kesimlerine yansimustir.

Bu durum karsisinda tiim Bati ekonomilerinde mevzuat diizenleyici ve uygulayici
otoriteler harekete gecerek sirketlerin yonetim basarisizliklar ve finansal raporlama sorunlari

nedeniyle paydaslarinin zararina sebebiyet verdigi durumlara iliskin mevzuat altyapisini elden



gecirmiglerdir. Boylelikle kurumsal yonetim kavrami (Corporate Governance) otoritelerin
gindemindeki yerini almis ve en {ist siraya gegmistir. Bu sebeple bankacilik sistemini
diizenlemek amaciyla Basel Kriterleri olusturulurken, Tiirkiye’de de 1 Temmuz 2012°de 6102
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu bir ¢ok degisiklikle agsama asama yiiriirliige girmistir. Bu kanunun
gerekcesi Kurumsal Yonetim ilkelerini temel alan yeni diizenlemeler getirmek ve iktisadi

yasamdaki tiim ortakliklarin bu ilkeler esasina gore faaliyetlerini stirdiirmelerini saglamaktir.

6102 sayih TTK ile getirilen yeni diizenlemelerle birlikte kurumsal

yonetim/yOnetisim kavrami sirketlerin glindemine oturmustur.

Sirketlerin kurumsallagsmas1 asamasinda halka agilma kavrami en 6nemli unsurlardan
biridir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketler, gerekli kosullar1 saglamalar
durumunda paylarini halka arz etmekte ve bu sayede finansman olanagi elde ederken ayni
zamanda kurumsallasma adina ¢ok Onemli bir adim atmaktadirlar. Kurumsal yonetim
anlayisina sahip ve halka agik bu sirketlerin fon bulma olanagi daha kolay olmakta,
uluslararasi piyasalarda bilinirlikleri artmakta ve yatirimci nezdinde gilivenli bir kurulus
olmaktadirlar. Tiim bunlar kurumsal yonetim sayesinde gelen seffaflik, sorumluluk ve diger

ilkeler neticesinde gerceklesmektedir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde kurumsal yonetimin tanimi, tarihsel gelisimiyle
birlikte ortaya ¢ikis nedenleri ve ilkeleri {izerinde durulmustur. Bununla birlikte OECD
tarafindan olusturulan kurumsal yonetim ilkeleri detaylandirilmis ve Tiirkiye’de kurumsal
yonetimin gerekliligi ve bu alanda yasanan gelismeler 6zellikle 6102 sayili TTK kapsaminda

incelenmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde halka arz kavrami ele alinmis, halka agilmanin
nedenleri ve halka acilmay1 engeleyen nedenler lizerinde durulmustur. Ayrica Tiirkiye’de
halka agilma siireci en basindan sonuna kadar agiklanmistir. Bu bdliimiin son kisminda ise

Tiirkiye’de halka acilmanin gerekliligi anlatilmigtir.

Son boliimde ise kurumsal yonetimin uygulanabilirligini somutlastirmak adina
havacilik sektoriine dair bir uygulama yapilmis ve 26 Nisan 2013 tarihinde paylarini halka arz
eden Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S. ele alinmistir. Uygulama kapsaminda Pegasus A.S.’nin

tarihgesi, sermaye ve ortaklik yapisi incelenmis olup finansal tablolarinin temel kalemler



itibariyle analizi yapilmistir. Son kisimda ise sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyum

raporu incelenmis ve sirketin bu ilkelere uyumu degerlendirilmistir.



BIRINCIi BOLUM
1. KURUMSAL YONETIME GENEL BAKIS

1.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi
Kurumsal yonetim kavramina iliskin teori ve pratikte birgok tanim vardir.

Kurumsal ydnetim, Ingilizce literatiirde “Corporate Governance” olarak ifade edilen
kavramin Tiirkce karsiligi olarak kullanilmakta olup, Tiirkge literatiirdeki cesitli kaynaklarda;

kurumsal yonetisim, yonetim bi¢imi, sirket yonetkesi olarak da adlandirlmistir.*

Kurumsal y6netimin ilk tanimlamalarindan biri Ingiltere’”de Adrian Cadbury
baskanliginda “The Cadbury Report, Financial Aspects of Corporate Governance” ad1 altinda
1992 yilinda hazirlanan bir raporla yaymlanmistir.” Cadbury’e gore “kurumsal yonetim,
isletmelerde bir yandan ekonomik ile sosyal hedefler arasinda, ote yandan isletme
toplulugunun hedefleri ile i¢inde ¢alisan kisilerin (6zellikle yoneticilerin) hedefleri arasinda
dengenin kurulmasim saglamak amaciyla alinabilecek onlemlerden ve bu dnlemlerin,
kullanilmasini zorunlu kildigi, insan kaynaklar, cihazlar, yontem ve prosediirlerin tiimiinden

olusur.

Kurumsal ydnetime uluslararasi bir bakis acis1 ise 1999 yilinda Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” adi altinda yayinlanan

raporda getirilmis ve “Kurumsal Yonetim” agagidaki sekilde tanimlanmugtir.®

“Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar: ve diger
menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Kurumsal yénetim, makro-ekonomik
politikalardan, iiriin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini
bi¢imlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir ekonomik c¢ergevenin icinde yer
almaktadir. Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, aynt zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal

i)

faktorlere dayanmir.’

! Kula, Veysel (2006), “Kurumsal Yonetim — Hissedar Korunmas1 Uygulamalari ve Tiirkiye Ornegi”, Istanbul: Papatya
The Cadbury Report; “The Financial Aspects of Corporate Governance”, The Committee on the Financial Aspects of

Corporate Governance and GEE and Co. Ltd, Burgess Science Press,London, 1 December 1992

® OECD Publications;Principles of Corporate Governance (Revised Ed.), Paris, 2004



Bu kavram yonetim kavramindan ayri olarak ele alinmalidir. Yonetim isletmenin
iretim gibi giinliik isleriyle ilgiliyken, kurumsal yonetim hissedarlarin paylarini giivence
altina alan, rekabet¢i yapiyr giiclendiren ve kiiresel sermayeye ulastiran kural, diizenleme ve

uygulamalar biitinidiir.*

Kurumsal yonetim isletmenin stratejik yonlendirmesini ve performansini agiklayan

ve kontrol eden, sirket ve paydaslar1 arasindaki iligkiler biitiiniidiir.

Bir bagka tanimlamaya gore kurumsal yonetim su sekilde tanimlanmistir; “Kurumsal
yonetim, isletmenin stratejik yonetimi ve yonlendirmesi ile gorevli ve sorumlu iist yonetimin,
bu gorevlerini ve sorumluluklarini yerine getirirken, isletme iizerinde kendilerini belirli
nedenlerle “hak sahibi” goren pay sahipleri, ¢alisanlar, tedarik¢i, miisteri ve diger

toplumsal kurumlarla olan iliskilerini kapsamaktadzr.6
1.2. Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikis Nedenleri

Kurumsal yonetim kavraminin ortaya g¢ikmasinda etkili olan bagslica nedenler,
Amerika, Avrupa ve diger lilkelerde son yillarda yasanan "muhasebe hilelerine”" dayanan
sirket iflaslarinin ¢ok 6nemli oranda artmasi ve sonugta sadece bir veya birkag iilkenin degil,
sirketlerin uluslararasi faaliyetleri nedeni ile, tiim diinya sermaye piyasalarinin olumsuz yonde
etkilenmesidir. Bu sebeple, sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde kiiresel biiyiik sirketlerin

iktisadi yasamdan silinmeleri ve sermaye piyasalarina olan giivenin sarsilmasidir.

Kurumsal yonetim kavrami, Barings (1995) ve Sumitomo (1996) gibi uluslararasi
finansal aracilik sirketlerindeki yonetsel yetersizlikler ile finansal muhasebelestirmede kotiiye
kullanimlar nedeniyle, tiirev iirlin piyasalarindaki islemlerden kaynaklanan ve faaliyet
icerisinde olduklar1 tiim gelismis ulusal pazarlara hizla bulasan sistemik krizlerinin ardindan
ilk olarak 1999 senesinde OECD tarafindan uluslararasi finans c¢evrelerinin dikkatine

sunulmus olmakla beraber ancak Enron,WorldCom, Parmalat gibi yatirimecilarin topyekun

4 Solomon, J. (2004). Corporate Governance and Accountability. John Wiley & Sons Ltd.
®Luo Y., “Corporate Governance and Accountability in Multinational Enterprises: Concepts and Agenda”, Journal of
International Management, 11, 2005

Ulgen, H. ve Mirze, K. (2004). Isletmelerde Stratejik Yonetim. istanbul: Literatiir Yaymlar1.
" Hasan PULASLI, Corporate Governance (Kurumsal Yonetim lkeleri) Anonim Sirket Yonetiminde Yeni
Model, Ankara: S6zkesen Matbaacilik, 2003, s.7



sermaye piyasalar1 yoluyla satin almis oldugu halka acik sirketlerde bas gosteren finansal

skandallar sonrasi ciddi olarak tartisilir hale gelmistir.8

Oncelikle sirketlerin sermayedarlar1, yonetimleri ve ¢alisanlari ile arasindaki iliski
ele alindiginda, Enron sirketinde yasananlar ve sonuglari ¢ok iyi bir 6rnek olacaktir. Enron
o0grneginde, ABD’de ¢ok fazla sayida kiiclik yatirimci, tlilkenin enerji devi olan Enron’a
ortakliklarin1 belgeleyen hisse senetlerinin degerinin borsalarda aniden diismesi nedeniyle
kisisel servetlerinden ciddi kayiplara ugramislar ve gelecekteki emeklilik donemleri igin
ayirdiklar: birikimlerinde ciddi asinmalar ile karsilasmiglardir. Goériilecegi tizere bu sefer
sirket krizleri dogrudan Bati demokrasilerinde oy veren ve sistemin kurgusu geregi o6ncelikle
lehlerine calismasi beklenen bireylerde mali kayba ve gelecege iliskin hayal kirikliklarina
sebebiyet vermistir. Gelismis bati toplumlarindaki sosyal katmanlar itibariyle kiiciik ve orta
gelirliler iizerinde olusan bu giivensizlik, Arthur Andersen gibi bagimsiz denetim siirecinde
bir isim olmus uluslararasi bir denetim sirketinin gorevini kamu yarari ile bagdasir sekilde
yapmamasi nedeniyle miieyyideye carptirilmasi ve tasfiye edilmesi sonrasinda tam bir
karabasana donmiistiir. Toplumsal kalkinma siirecinde tasarruflarin aktarilmasinda anahtar
rolii olan sermaye piyasalarina karsi toplumun bir kesiminde duyulan giivensizlik 6zellikle
finansal raporlamada kamu yarar1 icin denetim yapmasi gereken bagimsiz denetim
sirketlerinden biri olan Arthur Andersen gibi bir denetim sirketinin de Enron’u denetlerken
gorevini yapmadigimin ortaya ¢ikmasi ile sistemin en 6nemli unsuru olan denetimdeki bu

aksakligin yarattig1 glivensizlik toplumun tiim kesimlerine sirayet etmistir.”

Bu durum karsisinda tiim Bati ekonomilerinde mevzuat diizenleyici ve uygulayici
otoriteler harekete gecerek sirketlerin yonetim basarisizliklar ve finansal raporlama sorunlari
nedeniyle paydaslarinin zararina sebebiyet verdigi durumlara iliskin mevzuat altyapisini elden
gecirmislerdir. Ornegin ABD’de 2002 senesinde yapilandirilmis olan Sarbanes-Oxley yasasi
ile sirketlerin Icra Kurulu Baskanlar1 (CEO) ve finans boliimii sorumlularinin (CFO) mali
tablo kullanicilarina periyodik olarak iiretilen ve ilgili kamusal makamlara gonderilen finansal
rapor ve tablolarin kendilerince de incelenerek onaylandigi, bu raporlarda 6nemli bulgular ve

ithmal edilmis hususlar bulunmadigi ve mali tablolarin sirketlerin faaliyetlerine iliskin

¥ Murad Kayacan, Kiiresellesen Diinyamizda Yeni Sirket Giindemi: Kurumsal Yénetim. Yaym No:1, Istanbul: Tiirkiye
Etik Degerler Merkezi Vakfi, 2006, s.25
’ Kayacan,s.25



hususlar her agidan dogru yansittigi yoniinde giivence vermek zorunda olduklar1 vurgulanmis
ve i¢ kontrol sisteminin yoOnetim tarafindan degerlendirilmesi ve bu amagla bagimsiz
denet¢ilerin raporlarinin sirket yonetim kurulu igerisinde olusturulacak Denetim Komitesince
incelenerek onaylanmasi zorunlulugu getirilmistir. Boylece zaman igerisinde gerek OECD ve
gerekse diger uluslararasi orgiitlerce vurgulanan kurumsal yonetim ilkelerinin ulusal planlarda

da yiiriirliige konmaya baglandigi gt')zlemlenmektedir.lo

Tim bu gelismelerin yani sira son yillarda modern ekonomilerde kurumsal
yonetimin Oneminin artmasina neden olan gelismeler, 6zel sektoriin artan rolii, tllkelerin
ekonomik olarak birbirlerine olan bagliliklarinin artmasi ve ortakliklarin i¢inde bulunduklari

yeni rekabet sartlar1 olarak siralanabilmektedir.**

Ozel Sektoriin Artan Rolii; Anonim ortakliklar sosyal ve ekonomik anlamda en
onemli kuruluslar olmalarinin yani sira biiyiik skandal ve yikintilara da yol agan kuruluslardir.
Ortakliklar ekonomik aktivite igerisinde onemi gittik¢e artan ve diinyanin refahini yaratan ve
artiran lokomotifler konumundadirlar. Ortakliklarin is imkanlar1 yaratmalari, gelir saglamalari
ve vergi vermeleri, mal ve hizmet piyasalari olusturmalar1 beklenir. Toplum 6zel kuruluslara
kendisi adina tasarruflarin1 degerlendirmesi, yatirim yapmast ve emekli maasin1 giivence
altina almas1 konularinda da giivenmektedir. Basarili bir kurumsal yonetim, 6zel sektoriin
gelismesi i¢in en 6nemli etkenken ayn1 zamanda anonim ve diger ortakliklarin performansini

etkileyerek iktisadi kalkinmay1 da saglar.12

Artan Uluslararasi Ekonomik Bagimhilik; Modern ekonomiler agisindan ikinci
onemli gelisme, finans sektorii de dahil olmak iizere, her alanda iilkelerin ekonomik olarak
birbirlerine olan bagimlilik diizeylerindeki artistir. Giinimiizde yatirimcilar hisse senedi
yatirimi yaparken sadece kendi iilkelerinin ortakliklar: ile sinirli kalmamakta, yerkiirenin her
kosesindeki yatirim araglar ile ilgilenmektedirler. Bu durumun gelisen piyasalara etkisi ise,
verimliligin, yatirimlarin, gelirin ve ihracatin artmasi ile finans piyasalarinin derinlesmesi,

gelisen piyasalara uluslararasi sermaye akisinin hizlanmasi olmaktadir.™

10 Kayacan,s.25.

M Kiibra Sehirli, Kurumsal Yonetim Arastirma Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, Yeterlik Etiidii,
SAYI: X1V-4/55-3, 1999, s.12.

12 Sehirli, 1999, a.g.e.

13 Sehirli, 1999, a.g.e.



Uluslararast piyasalarin birbirleriyle bu derece etkilesim igerisinde olmasi sonucu
yatirimcilar kiiresel sermayeye ulagsma ve yatirirm yapma konusunda giivenli bilgiye ve en
onemlisi de daha seffaf piyasalara ihtiya¢g duymaya baslamistir. Kurumsal yonetim ile daha

seffaf bir piyasaya ve giivenli bilgilere ulagilacaktr.**

Ortakhklarin icinde Bulunduklari Yeni Rekabet Sartlari; Bugiiniin ortakliklar:
geleneksel yapidan uzaklasarak, hizli biiyliyen ve yiiksek basar1 dilizeyini yakalayan,
yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilen patent, marka, stratejik ittifak gibi maddi olmayan duran
varliklara bagl olarak faaliyette bulunan tesebbiisler halini almislardir. Ayn1 zamanda isgciler,
is ortaklar1 ve diger istirakgiler ile ¢cok daha esnek sozlesmeler ile ¢aligmaktadirlar. S6z
konusu esneklige ve g¢ogulculuga olan ihtiyag, kurumsal yonetimin genel kabul gbrmiis

standartlari ile ¢elismemektedir. ™
1.3. Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Cadbury Raporu; Bugiinkii anlamda kurumsal yonetim terimi ilk olarak 1992
yilinda Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury baskanhiginda toplanan bir komite tarafindan
hazirlanan raporda ele alinmustir. Bu raporun asli The Cadbury Committee Report: Financial
Aspects of Corporate Governance’dir. Bu raporun yaymlanmasinin  ardindan kurumsal
yonetim alanindaki ¢alismalar artmis ve biiylik 6nem kazanmistir. Bu komite 1991 yili Mayis
ayinda Londra Menkul Kiymetler Borsasinin Finansal Raporlama Konseyi tarafindan
kurulmustur. Komitenin asil kurulma nedeni ise 6zellikle Coloroll ve Asil Nadir’in Poly Peck
sirketlerinde yasanan ani mali ¢okiis ile borsa sirketlerinde hesap verebilirligi ve diiriistliigiine
iliskin yatirrmcinin yasadigi giiven bunalimuidir. iki sirkette de bu ani ¢okiise iliskin unsurlar
gorliniirde saglikli olan mali tablolarina yansimamistir. Cadbury komitesi c¢alismalarina
baslarken Bank of Credit and Commerce International (BCCI) ve Maxwell Group skandallar1

da yasandi. Bu iki ¢ok 6nemli gelisme komitenin ¢alismalarinin aciliyetini de artird1.*®

1992 Aralik ayinda yayinlanan raporun ana basliklar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir®’:

14 Sehirli, 1999, a.g.e.

1 Sehirli, 1999, a.g.e.

1% The Cadbury Report,1992, s.27.
7 The Cadbury Report, 1992, 5.27.



e Ust diizey ydnetimin sorumluluklar1 ayristirilacak, 6zellikle yonetim kurulu baskani
ile CEO/Genel Miidiir pozisyonu birbirinden ayrilacak yonetim kurulunda giiclii bir
bagimsiz liyelik yapisi olusturulacaktir.

e Yonetim kurulunun ¢ogunlugu bagimsiz liyelerden olusacak.

e Yonetim kurulu {iyelerinin ticret ve haklarii belirleyen komite agirlikli olarak icract
olmayan liyelerden olusturulacaktir.

e Denetim komitesi yonetim kurulu tarafindan atanacak ve Denetim Komitesi en az {i¢

icract olmayan iiyeden olusacaktir.

Greenbury Raporu: 1995 yilinda ingiltere Sanayi ve isadamlari Konfederasyonu
araciligiyla kurumsal yonetim {izerine kurulan bir komite tarafindan yaymlanmstir. Bu rapor
Cadbury Raporu’nun devami niteliginde olmakla birlikte raporda yonetici ticretleri konusuna

daha fazla 6nem verilmistir.™®

Hampel Raporu: 1998 yilinda Ingiltere’deki kurumsal ydnetim sisteminin
yenilenmesi amaciyla olusturulan rapordur. Raporla Cadbury raporunun amacina ulasip
ulasmadig1 konusu iizerinde durulmustur. Hampel raporu ile ingiltere’de kurumsal ydnetim
sisteminde bir degisiklige ihtiya¢ olmadig1r sonucuna varilmistir. Sonug¢ olarak bu raporun
temel amac1 Cadbury ve Greenbury raporu ile sunulan Onerileri birlestirmek, uyumlastirmak

ve daha 1yi anlasilmalarim saglamaktlr.19
1.4. Kurumsal Yonetimin Onemi

Kurumsal yonetim 6zellikle son yillarda sirketlerin daha etkin, verimli ve seffaf
yonetilmeleri agisindan 6nemli bir hale gelmistir. 2001 yilinda yasanan Enron, Worldcom,
Parmalat gibi skandallar kurumsal yonetimin sirket performansina etkileri acisindan oldukga

onemli dersler i(;ermektedir.20

Kurumsal yonetimin 6nemi hem firma performans: agisindan, hem de ekonomiye

etkileri agisindan incelenebilir:

18 Ozsoy, Zeynep, Kurumsal Yonetim ve Yonetim Kurullari, 1.Baski, Ankara, Imge Kitabevi, 2011, s. 63

9 Ozsoy, a.g.e.,5.63

20 Kurumsal Yonetimin Sirket Performanst Uzerindeki Etkileri, (Cevrimici), http://www.yenittk.com/tr/kurumsal-
yonetim-kurumsallasma-kurumsal-yonetim-genel-bilgiler-kurumsal-yonetimin-sirket-performansi-uzerindeki-
etkileri.html (erisim tarihi 06.10.2013)



http://www.yenittk.com/tr/kurumsal-yonetim-kurumsallasma-kurumsal-yonetim-genel-bilgiler-kurumsal-yonetimin-sirket-performansi-uzerindeki-etkileri.html
http://www.yenittk.com/tr/kurumsal-yonetim-kurumsallasma-kurumsal-yonetim-genel-bilgiler-kurumsal-yonetimin-sirket-performansi-uzerindeki-etkileri.html
http://www.yenittk.com/tr/kurumsal-yonetim-kurumsallasma-kurumsal-yonetim-genel-bilgiler-kurumsal-yonetimin-sirket-performansi-uzerindeki-etkileri.html

Sirket Performansina Etkileri Ac¢isindan: Giiglii bir kurumsal yonetim anlayisina
sahip olan isletmeler sermaye ve finans piyasalarina daha kolay erisir. Ozellikle kiigiik ve orta
Olcekli sirketler basta olmak iizere sirketlerin kaynaklara erisimi kolaylasmakta, arastirma ve
teknolojik yenilik faaliyetlerini artirmakta ve firmanin orgiitlenme bi¢imini degistirmek

suretiyle firmalarin verimliliklerini artirmaktadir.

Kurumsal yonetimin seffaflik ilkesi geregi, kurulus ve faaliyet sirasindaki
belirsizlikler en aza indirilmekte ve boylelikle daha hizli finansman kaynagi
bulunabilmektedir. Finansman kaynagina ulasan isletmeler daha hizli bliyiimekte ve
paydaslarinin  faydalarmi st diizeye c¢ikarirken yatirimcilarina da  yiikksek karlilik

saglamaktadirlar.?

Kurumsal yonetim hesap verebilirligi ve daha i1yi kar marjlarin1 saglayacak etkin bir
i¢ kontrol sistemini kurar. Birlesmeler, satin almalar ve ortakliklar ile gittikce artan rekabet
ortaminda sirketlerin ayakta kalmasma yardim eder; yatirnmi ¢ekecek saglam bir sirket
stratejisi olusturarak yonetimi gili¢lendirir.; olusturulan seffaf yonetim anlayisi ile yatirimcilar
ve kreditorlerle iligkiler kolaylasir; seffaflik ve hesap verebilirlik noktasinda etkin i¢ kontrol
sisteminin yapilanmasi ile yolsuzluklarin yapilmasini zorlastirir. Aile sirketlerinde miilkiyet
devrinin planlanmasi ve hayata gegirilmesini kolaylastirirken, ortaya ¢ikabilecek uyusmazlik

ihtimallerini azaltir.”®

Ekonomiye Etkileri Acisindan: Iyi bir kurumsal yonetim, yerli fonlarin yurtdigina
cikisint engellerken, iilkeye gelen yabanci yatirimci ve yabanci yatirim miktarinda artisa
neden olur. Bunun yanisira krizlere kars1 daha saglam bir ekonomi altyapisi olusturulurken,
kaynaklarin da etkin dagilimina yol acar. Tim bunlar neticesinde uzun vadede saglam
temellere dayali bir ekonomi olusurken, iilke riskinde azalma olacak ve tiim bunlar sayesinde

stirdiiriilebilir bir biiylime yakalanacak‘ur.24

2 Erdénmez, A. P. 2003. ‘Kurumsal Yeniden Yapilandirma’ Tiirkiye Bankacilar Birligi Dergisi, Say1: 44, Mart: 24-36
%2 Erdénmez, 2003, a.g.e.

% Iyi Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Faydalar Nelerdir? (Cevrimigi) http://www.yenittk.com/tr/kurumsal-
yonetim-kurumsal-yonetim-genel-bilgiler-iyi-kurumsal-yonetim-uygulamalarinin-faydalari.html (erisim tarihi
06.10.2013)

24 Iyi Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Faydalar1 Nelerdir?, 2013
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Kurumsal yonetim ilkelerinin gii¢lii oldugu bir ekonomide sermaye piyasalar1 daha
gelismis ve etkindir. Bu ilkeleri dikkate alan tiim sirketler, daha etkin bir yonetime sahip
olacak, bu ilkeler 1s181inda sermayeye daha kolay ulasacak, hizli bir biiylime c¢izgisi
yakalayacak ve bu sirketlerin paydaslart ve yatirnmcilar1 daha fazla kazang elde edecektir. Bu
dogrultuda pazarda belli bir biiyiikliige ulasan isletmenin halka arzi ile sermaye piyasalarina
girisi saglanmis olup, sermayenin tabana yayilmasi saglanacaktir. Son yillardaki gelismeler
1s51g¢inda gelismis iilke ekonomilerine bakildigi zaman, kurumsal yonetim ilkelerini en ¢ok
dikkate alan iilkelerin, halka agilma oranlarinin da en fazla oldugu tilkeler oldugunu
gorebiliriz. Halka agilma oranlarinin fazla oldugu iilke ekonomilerinde sermaye piyasalari

daha gelismis, daha etkindir.?®
1.5. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kiiresellesme olgusu ile birlikte iilke sinirlar1 6nemini kaybederken, finansal
piyasalarda uluslararasi fon transferi de serbestlik kazanmistir. Bunu son yillarda yayginlasan;
diinyanin kiiresel bir koy haline geldigi ciimlesi ile de agiklamak mimkiindiir. 20. ylizyilda
isletmeler sadece i¢ piyasalardan degil, uluslararasi piyasalardan da kaynak arayisinda
bulunmaktadir. Boylelikle piyasalarda fon arz edenler de wuluslararasi bir nitelige
kavusmaktadir. Fon arz edenler ve fon talep edenler gibi tiim menfaat sahipleri i¢in
kendilerini giivence altina alacak birtakim sistem ve ilke ihtiyaglari dogmustur. Ortaya ¢ikan
bu ihtiyag sonucunda olusturulacak ilkelerin belli bir standardinin bulunmasi ve herkes
tarafindan genel kabul gormesi gerekliligi vardir. Iste bu standartlar kurumsal yonetim

kavramini; ilkeler de kurumsal yonetim ilkeleri kavramini ortaya (;1karm1§,t1r.26

Kurumsal yonetim ilkeleri, menfaat sahiplerinin igletmeyle ilgili bilgilere giivenilir,
kolay elde edilebilir, kolay kullanilabilir ve kolay anlasilabilir sekilde ulasmasini saglamay1

amaglamaktadir ve ayn1 zamanda 6102 sayili TTK nun da alt yapisini olusturmaktadir.?’

Kurumsal yonetim ilkeleri sirketlerin iginde bulunduklar {ilke yasalarina ve sirket

kosullarina gore degisiklik gostermesine ragmen diinya genelinde genel gecer dogruluga sahip

% Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi Ortak Yayini, Nedir Bu Kurumsal Yonetim, Aralik 2006

2 Murat Dogu, “Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri”,SPK Meslek Personeli Dernegi Dergisi, Agustos:1-19, 2003
%" Nermin Citak, Yakup Selvi, “Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Kurumsal Yonetimin Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerde
Uygulanabilirligi”, I.U. Tsletme Fakiiltesi Isletme Tktisadi Enstitiisii Yonetim Dergisi, Y11:24 Say1 74-Haziran 2013, s.150.
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olan bazi ilkeler vardir. Bu ilkeler dort temel kavrami kapsayacak sekilde olusturulmustur.

Bunlar; seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adil olma’dir.?8
15.1. Seffaflik (Transparency)

Seffaflik, bir sirketin finansal ve finansal olmayan tiim bilgilerinin, ticari sirlar haric,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilir ve kolay ulasilabilecek sekilde halka agiklanmasini

gerektirir.?

Gilinlimiizde yatirimcilar yatirim yapacaklart iilkelerdeki uygulamalari bilmek
istemekte ve bu kural ve uygulamalarin degisim siklig1 da kendileri i¢in ayn1 derecede 6nem

arz etmektedir.*

Bu ilke sayesinde belirsizlikler ortadan kalkarken, firmanin daha kolay bir sekilde
finansman kaynaklarina ulagsmasi saglanmaktadir. Ticari sirlar disindaki tim bilgilerin
paylasildigi (mali tablolar, donemsel raporlar vb. ) durumda seffaf bir piyasa var olacak ve
yatirimcilar ve fon arz edenler birbirleri hakkinda detayli bilgi sahibi olacaklardir. Bu
durumda hem yatirimcilar daha kolay kaynak bulacak, hem de fon arz edenler daha giivenli

fon sunabileceklerdir.®

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, seffaflik ilkesini asagidaki madde dahilinde

aciklamistir:

“Kurumsal yonetim ¢ercgevesi sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi
dahil olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda ac¢iklama

vapilmasini saglamalidir.”

Bu madde sirketin kamuoyu ile dogru, acik ve karsilastirilabilir bilgi paylasimini
gerektirmektedir. Clinkli yatirnmeilar ancak yeterli diizeyde kaliteli bilgiye sahip olduklar
durumda kaynaklarimi etkin bir sekilde yonlendirme olanagi bulacaklardir. Bu nedenle,

sirketin gegmis donem performans: ile birlikte gelecege yonelik amaglar1 ve karsilasacagi

28 Coskun Can AKTAN, Kurumsal Sirket Yo6netimi, Sermaye Piyasas1 Kurumu Kurumsal Arastirmalar Serisi No:4, Yayin
No0:196, Ankara, Nisan 2006:13

29 Darman, G. M. (2010). Kurumsal Y&netimde Seffaflik ve Hesap Verebilirlik. TURMOB Yayinlari.

30 Altman, E. ve Stanley, M., (2001) "Why Transparency Matters to Markets", 26. Annual Conference of the IOSCO.
%! Darman,G.M. 2010, a.g.e.
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onemli risklerin yatirimcilara duyurulmasi, iyi kurumsal yoOnetimin gere8i olarak
degerlendirilmektedir. Seffaflik ilkesi, yalnizca faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin
gerceklestirilmesi sirasinda ve oncesinde de geri bildirim saglanmasina yonelik olanaklarin

gelistirilmesine yonelik diizenlemeleri tegvik etmektedir.*
1.5.2. Hesap Verebilirlik (Accountability)

Hesap verebilirlik ilkesi kararlar1 verenlerin ve uygulayanlarin verdikleri bu kararlar
uygulamaya gegirebilmelerini ve bunlarin sonuglarindan sorumlu olmalarini gerektirmektedir.
Yani bu ilke, hissedarlar dahil tiim c¢ikar sahiplerine, sirketin giinliikk faaliyetleri veya

gelecegiyle ilgili alman kararlar1 bilmeleri ve sorgulamalarina olanak tanir.*®

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri bu ilkeyi asagidaki maddeye dayanarak su sekilde
acgiklamaktadir:

“Kurumsal yonetim c¢ergevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu
tarafindan yénetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara kars:

hesap verme yiikiimliiliigii tasimasint saglamalidir.”

Faaliyet Oncesinde, sirasinda ve sonrasinda geri bildirim saglanmasini igeren
seffaflik ilkesinin aksine, hesap verebilirlik ilkesi faaliyet sonrasini kapsamaktadir. Bu ilke,
yonetim kurulunun tepe yonetim performansini bagimsiz bir sekilde izlemesini ve tepe
yoneticilerin hissedarlara karsi hesap verebilirliginin temin edilmesini gerektirmektedir.
Bunun saglikli bir sekilde isleyebilmesi icin, yonetim kurulu ve tepe yoOnetim arasinda
sorumluluklarin ne sekilde paylasildig1 netlestirilmelidir. Aksi takdirde, karar verme giiciiniin
hangi mercide oldugu, dolayisiyla bu kararlar icin hesap verme ylikiimliliigliniin kimde

oldugu belirsiz kalacaktir.®

%2 Nedir Bu Kurumsal Y®netim, 2006, a.g.e. 5.5
% Nedir Bu Kurumsal Yonetim, 20006, a.g.e. s.5
% Nedir Bu Kurumsal Yonetim, 2006, a.g.e. s.5
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1.5.3. Sorumluluk (Responsibility)

Sorumluluk ilkesi, anonim sirket adina yapilan tiim faaliyetlerin mevzuata, ana
sozlesmeye ve sirket ic¢i diizenlemelere uygunlugu ve bunun denetlenmesi olarak

ag:1k1anmaktad1r.35

OECD Kurumsal Yé&netim ilkesi sorumluluk ilkesini asagidaki maddeye dayanarak su

sekilde agiklamuistir.

“Kurumsal ydnetim c¢ercevesi, paydaslarin haklarini yasalarda ve ikili anlagmalarda
belirtildigi sekilde tamimali, servet ve yeni is alanlar: yaratmada sirketler ve paydaslar
arasinda etkin isbirligini ve mali acidan giiglii igletmelerin ayakta kalmasint tegvik

1

etmektedir.’

Bu madde, sirketlerin hissedarlar1 i¢in deger yaratirken var olan kanun ve
diizenlemelere uyum saglamalarini ve faaliyetlerini bu diizenlemelere gore yerine getirmeleri
gerektigini vurgulamaktadir. Gilinlimiizde, ger¢ek anlamda sorumlu bir sirket bu kanun ve
diizenlemelerin de Otesine gegen sirkettir. Yonetimin temel sorumlulugu, kuruma, dogru
hedefler koymak ve bunlart uygulamaktir. Sorumluluk ilkesi, isletmenin kanunlara ve
toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere uygunlugunu gilivence altina almak

amacindadir.®®
1.5.4. Adil Olma (Fairness)

Adil yonetim anlayisinin getirdigi bir zorunluluk olan bu ilkede sirket yonetimi,
faaliyetlerini yerine getirirken dogrudan ya da dolayl olarak etkilenen herkese esit uzaklikta
olmalidir. Bu kavram sadece yoneticiler ya da paydaslar agisindan ele alinmamalidir. Yani

sirketin tiim ¢alisanlarina kars1 adil bir politika izlenmelidir®’.

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde bu ilke asagidaki iki madde ile agiklanmustir.

3 Karpuzoglu, E. Kurumsal Yénetisimde Y6netim Kurulu. Istanbul: Sistem Matbaacilik, 2010, s.68.

36Demirbas, M. ve S. Uyar. 2006. Kurumsal Yénetim ve Denetim Komitesi, Giincel Yayincilik, Birinci Baski, Nisan,
Istanbul, s.26.

%7 Nermin Citak, Yakup Selvi, 5.150
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“Kurumsal yonetim ¢ergevesi, hissedarlik haklarini  korumali ve bu haklarin

’

kullanilabilmesini kolaylastirabilmelidir.’

“Kurumsal yonetim ¢ergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara egit
muamele yapimasin giivence altina almalidr. Biitiin hissedarlar haklarimin ihlali halinde

’

veterli telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.’
1.6. OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri ilk olarak, OECD’nin 27-28 Nisan 1998’deki
toplantisinda hiikiimetler, ilgili diger uluslararasi kuruluslar ve 6zel sektdr temsilcileri ile
birlikte, ilgili bir dizi yeknesak ve yol gosterici ilke gelistirilmesi ¢agrisinin yapilmasiyla mali
piyasalar giindemine oturmustur. Ozellikle ABD ve Avrupa’da ardi ardina yasanan mali
fiyaskolardan sonra da hemen tiim ulusal piyasalarda mali piyasa otoritelerince 6zel 6nem

verilen bir kavram olmaya baslamlstlr.38
1.6.1. Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Testi

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

acikca yaprnahdlr.39

Bu cerceve, icinde bulunulan ekonominin genel performansi, piyasalarin
giivenilirligi ve piyasa katilimcilarina yonelik seffaf piyasalarin tesviki tizerindeki etkisi
dikkate alinarak gelistirilmelidir. Bu iilkede kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal
ve diizenleyici sartlar, kanunlara uygun ve seffaf olmaldir. Bunun yani sira, yoneticiler
arasindaki sorumluluk dagilimi acik bir sekilde yapilmali ve oOncelikli olarak paydaslar olmak
tizere kamu yararina olmalidir. Cesitli yetkilere sahip sirket yoneticileri ise, gorevlerini kamu
yararina olacak sekilde yerine getirebilmek icin gerekli, yetki, giivenilirlik ve kaynaklara

sahip olmalidir.*

38 Kayacan, s.45.

% Kurumsal Yénetim Dernegi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, Kurumsal Y®énetim Ilkeleri; Yaym no. KYD-
Y/2005-01-01
0 Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, 2005, a.g.e.
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1.6.2. Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri

Kurumsal yonetim c¢ercevesi, hissedarlik haklarimi korumali ve bu haklarin

kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

Hisse senedi yatirimeilarinin belirli miilkiyet haklar1 vardir. Ornegin bir hisse senedi
satin alabilir, satabilir ya da devredebilir. Bir hisse senedi, yatirimciya, yatirimin tutari ile
sinirlt bir sorumlulukla sirketin karlarina katilim hakkini da kazandirir. Ayrica, bir hisse
senedinin miilkiyeti, sirket hakkinda bilgi sahibi olma hakkini ve sirketi, esas olarak, genel
hissedarlar toplantisina katilip oy kullanarak etkileme hakkini kazandirir. Hizli hareket eden
ve siirekli degisen piyasa kosullarinda hissedarlarin tamaminin girket faaliyetlerinin giinliik
yonetiminde sorumluluk almalar1 beklenemez. Sirket stratejisi ve faaliyetleri ile ilgili
sorumluluk, yonetim kurulu tarafindan secilen, yonlendirilen ve gerektiginde degistirilen,
yonetim kurulunun ve bir yonetici ekibin ellerinde toplanmistir. Hissedarlarin sirket yonetimi
tizerinde etki sahibi olma haklari, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, ya da kurulun yapisini
etkileyen diger yollar, sirketin baglayici belgelerinde degisiklik, olaganiistii islemlerin
onaylanmasi gibi belirli temel konularda ve sirket sdzlesmesi ve i¢ tiizliglinde belirilen diger

temel konularda toplanmistir.**
1.6.3. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Kurumsal yonetim ¢ergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin
hissedarlara esit muamelede bulunulmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar
haklarinin ihlali karsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip

olmalidir.*

Sermaye piyasalarinin en 6nemli unsurlarindan biri yatirinmcilarin koymus
olduklar1 sermayenin isletmede kontrol giiciinii énemli 6l¢iide elinde bulunduran gruplarca
kotiiye kullanmlmamasina olan giivenidir. Ozellikle bu alandaki hukuki diizenlemelerin zayif
oldugu iilkelerde kontrol hisselerine sahip hissedarlarin diger hissedarlarin haklarini istismar

etmesi ¢okga goriilmektedir. Her iilke kendi ulusal hukuk sistemi igerisinde sermaye piyasasi

! Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, Kurumsal Yénetim {lkeleri; Yaym
No.TUSIAD-T/2000-06-285; Haziran 2000
*2 Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, 2005, a.g.e.
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araclar1 lizerinde hissedarlara esit davranilmasi esasini ihlal eden islemlerin yapilmamasini

saglamalidir. 43
1.6.4. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

Kurumsal yonetim gergevesi, paydaslarin haklarini yasalarda veya ikili anlagmalarda
belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler ile paydaslari
arasinda etkin igbirligini ve mali olarak giiclii isletmelerin ayakta kalmasii tesvik etmelidir.
Kurumsal yonetimin kilit unsurlarindan biri de firmalara, hisse ve kredi seklinde, dis sermaye
akisinin garanti altina alinmasidir. Kurumsal yonetim, sirkette dogrudan menfaat sahibi olan
degisik kesimlerin firmaya 6zgii insani ve fiziksel sermayeye etkin diizeylerde yatirim yapma
yoniinde tesvik edilmesi igin yollar bulmakla da ilgilidir. Rekabet edilebilirlik ve bir sirketin
nihai basarisi, yatirimeilar, calisanlar, alacaklilar ve tedarikgiler gibi kaynak temin eden farkl
unsurlarin katkilarin1 bir araya getiren bir ekip ¢alismasinin {irliniidiir. Sirketler, rekabet
yetenegine sahip ve kar getiren sirketlerin olusturulmasinda paydaslarin katkilarinin degerli
bir kaynak olusturdugunu bilmek zorundadir. Bu nedenle, paydaslar arasinda zenginlik
yaratan bir isbirliginin tesvik edilmesi, uzun vadede sirketlerin yararmadir. Kurumsal yonetim
cergevesi, paydaglarin ¢ikarlarinin ve sirketin uzun vadeli basarisina katkilarinin

gdzetilmesinin, sirketin ¢ikarma oldugunu goz 6niinde bulundurmalidir. *
1.6.5. Kamuya Duyuru Yapma ve Seffaflik

Kurumsal yonetim, mali durum, performans, sahiplik ve sirketin idaresi dahil,
sirketle ilgili biitlin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini giivence

altina almalidir. °

OECD iilkelerinin ¢ogunda, halka agik ve kote edilmemis biiyiik isletmelerle ilgili
zorunlu ya da goniillii olarak agiklanan ¢ok miktarda bilgi toplanmis ve genis bir kullanici
kitlesine ag¢ilmistir. Kamuya agiklama yapma zorunlulugu genelde, asgari birer yillik
donemlerle belirlenmistir. Bazi iilkelerde alti aylik veya ii¢ aylik donemlerde, hatta sirketi

etkileyen maddi bir gelisme oldugunda daha sik agiklama yapma zorunlulugu da getirilmistir.

3 Demirbas, M. ve S. Uyar. $.56
* Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, 2005, a.g.e.
*® Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, 2005, a.g.e.
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Sirketler ¢ogu kez piyasadaki talebe cevap verebilmek igin asgari agiklama zorunlulugunun

Otesine gecen goniillii agiklamalarda bulunmaktadir.*®
Aciklamalar asagidaki konularda yapilmalidir:

e Sirketin mali ve faaliyete iliskin durumu ve isletme kar-zarar hesab1

o Sirket hedefleri

e Biiyiik hissedarlar ve oy kullanma haklar1

e Yonetim kurulu iiyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili ddiillendirme politikas1 ve
bu kisilerin vasiflari, se¢im siireci, diger sirketlerdeki tiyelikleri ve yonetim
kurulu tarafindan bagimsiz olarak goriiliip goriilmedikleri de dahil yonetim
kurulu tiyeleri hakkindaki bilgiler.

e [llgili taraf islemleri

e Ongoriilebilir maddi risk faktorleri

e Calisanlar ve diger paydaslarla ilgili konular

e Kurumsal Yonetim yapist ve politikalari, 6zellikle de kurumsal yonetim
kurallarinin veya politikasinin igerigi ve uygulama siireci

1.6.6. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

Kurumsal yonetim, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan idarenin
sirekli olarak etkin sekilde denetimini ve yonetim kurulunun gerek sirkete, gerekse

. .. - 47
hissedarlara kars1 hesap vermesini saglamalidir.

Yonetim kurulu yapilari1 ve wusulleriy, OECD iilkeleri arasinda farkliliklar
gostermektedir. Bazi iilkeler denetim islevi ile yonetim islevini iki ayr1 organa bdlen iki
kademeli kurula sahiptir. Bu tiirden sistemlerde genellikle icrada gorevli olmayan kurul
tiyelerinden olusan bir "denetim kurulu” ve tamamen icrada gorevli iiyelerden olusan bir
"idare kurulu" vardir. Baska iilkelerde ise, icrada gorevli olan ve olmayan kurul tiyelerini bir
araya getiren "birlesik" kurullar vardir. Bazi iilkelerde, denetim amaclh ek bir yasal kurul

bulunmaktadir. Kurumsal Yénetim Ikeleri, isletmenin idaresi ve tepe yonetimin denetlenmesi

4 Kayacan, s.46. .
* Tirk Sanayicileri ve isadamlari Dernegi, 2000, a.g.c.
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gorevleri hangi kurula verilmis olursa olsun, yeterince genel nitelikte olmay1

amac;lamaktadlr.48

Yonetim kurulu sirket stratejisine yol gostermenin yani sira, esas itibariyle, ¢ikar
catismalarini engelleyerek ve sirkete yonelik rekabet halindeki talepleri dengeleyerek isletme
performansin1 denetlemek ve hissedarlar i¢in yeterli kazanci elde etmekle yiikiimliidiir.
Yonetim kurullarinin etkin bir bigimde sorumluluklarini yerine getirmeleri i¢in objektif ve
bagimsiz yargida bulunabilmeleri gerekir. Yonetim kurulunun bir baska 6énemli sorumlulugu,
sirketin yiiriirlikkteki vergi, rekabet, is, ¢evre, firsat esitligi, saglik, isyeri ve is¢i giivenligi
yasalar1 gibi temel mevzuata uymasini saglamasina yonelik olarak dizayn edilmis sistemlerin
idaresidir. Bazi tlkelerde, sirketler, yonetim kurulunun ve yonetimin sorumluluklarini agikca

belirlenmesini yararh gormektedir.*

Yonetim kurullari, sadece sirkete ve hissedarlara karsi sorumlu olmayip ayni
zamanda sirket ve hissedarlarin menfaatlerine en uygun sekilde hareket etmekle de
yikiimliidiir. Buna ilaveten, yoOnetim kurullarindan, c¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler,
tedarik¢i kuruluslar ve yerel topluluklar gibi paydas gruplarinin menfaatlerini esit dlgiide

dikkate almasi beklenmektedir.*
1.7. Kurumsal Yonetimin Modelleri

Kurumsal yonetim diinyada hissedar yaklasimi (shareholder approach) ve paydas
yaklasimi (stakeholder approach) olmak tizere iki ana model g¢er¢evesinde algilanmaktadir.
Bunlardan hissedar yaklasimi1 Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’de kabul goriip Anglo-
Sakson Modeli olarak anilirken, digeri ise paydas yaklasimi olarak Almanya ve Fransa basta

olmak tizere Avrupa’nin genelinde ve Japonya’da kabul edilen Kita Avrupasi Modeli’dir.”* *?

48 Kayacan, s.47.

49 Kayacan, s.48.

%0 Kayacan, s.48.

> Asian Pacific Economic Corporation Forum, “Comments on Behalf of The Institute of Internal Auditors” IIAC
Publications: 5-10, 2003

>2 UJlgen, H. ve Mirze, K., 2004.
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1.7.1. Anglo-Sakson Modeli

Diinyada kurumsal yoOnetime yonelik sistemlerden ilki, sermaye piyasalarinin
gelismis oldugu Amerika ve Ingiltere’de sekillenen Anglo Sakson Sistemi’dir. Bu sistem
yonetimde hissedar temelli bir bakis agisin1 benimsemekte ve yonetimin hissedarlarin gikar ve
amaglaria hizmet etmesi gerektigini savunmaktadir. Sirket amaglarinin tespit edilmesinde
hissedarlarin ¢ikarlarina odaklanan bu anlayis “kurumsal yonetimin hissedar modeli” olarak

anlam bulmaktadir.>®

Bu modelinin sekillenmesinde piyasalar dnemli roller iistlenmekte ve yoneticiler,
kararlarinda piyasalarin baskisini hissetmektedir. Bu nedenle bu model ve piyasa kosullarinin,
sirket yoOneticilerini hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda hareket etmeye zorlayacagi

54
varsayimina dayanmaktadir.

Bu model temel olarak sirket iist yonetimi ile hissedarlar arasindaki iligkilere
dayalidir. Hissedarlarin temsilcileri olarak yonetim kurullari, st yOnetimin sirketi
hissedarlarin talep ve beklentileri dogrultusunda idare edip etmedigini denetlemekle
sorumludur. Bu modelde karlilik, hissedarlarin en 6nemli beklentisi olarak kabul edildigi i¢in

yonetimin temel amaci hisse basina karlari artirmaktir.>

Kurumsal yonetimin hissedar modeli, sirketlerin daha ©once vurgulanan temel
amaglaria odaklanmas1 halinde toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetleri en 1yi sekilde
ortaya cikarabilecegini savunmaktadir. Yoneticilerin sosyal konulara egilmesini beklemek,
yoneticilerin ulasmasit beklenen amaglara erismelerini engelleyecek bir durum olarak

algﬂanmaktadlr.56
1.7.2. Kita Avrupasi Modeli

Kurumsal yonetim anlayisinda yer alan diger sistem ise, esas olarak bankalarin

hakimiyetinde olan ve ortaklarin gézetiminin bankalar tarafindan yapildigi, ‘Kita Avrupasi

53 Asian Pacific Economic Corporation Forum,2003

> {Jlgen, H. ve Mirze, K., 2004.

% Tuzcu, M. A. 2005. . IMKB-100 Sirketlerinin Kurumsal Yonetim Anlayis’ R. AKTAS ve bask. (Ed.), Dérdiincii Orta
Anadolu Isletmecilik Kongresi Bildiri Kitabi, TOBB ETU, Ankara : 1-13

% Friedman, M. 1962. Capitalism and Freedom, The University of Chicago Press, Chicago
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Sistemi’dir. Kita Avrupasi’nin ¢ogunda oldugu kadar Japonya’da da gecerli olan bu sistem

kurumsal yonetimin paydas modeli iizerinde durmaktadur.”’

Kurumsal yonetim anlayisinda kilit kavramlardan birisi “paydaslar” (stakeholders)
dir. Paydaslar, sirket faaliyetleri ile dogrudan veya dolaylt bir iligki icerisinde olan kisi veya
kurumlardir. Paydaslar, en genis anlamda: sirketin ana sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu,
hissedarlar, kurumsal yatinmcilar, yabanci ortaklar, ¢alisanlar, miisteriler, rakipler,
tedarikciler, toplum ve devleti kapsamaktadir. Paydaglar kavramina, sirketin iyl
yonetilmesinden fayda saglayacak, kotii yonetiminden ise zarar gorecek tiim kisi ve gruplar

dahildir. Bu kisi ve gruplar; *®

e Miisteriler

e Sendikalar

e Yabanci ortaklar

e Bankalar ve kreditorler
e Kamu yonetimi (devlet)
e Toplum

e Tedarikgiler

e Hissedarlar

e Rakipler

e Ana/Kurucu Sermayedar
e Kurumsal Yatirimcilar

e (alisanlar

Bu kurumsal yonetim modeli, anonim sirketlerin idaresinde ve faaliyetlerinde kar
elde etme ve bu kar1 pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini tagiyan geleneksel
yapilarin yaninda, hissedar ve yoneticiler de dahil olmak {izere tiim paydaslarin haklarinin
korunmasini, paydaslarin talep ve beklentilerinin karsilanmasin1 ve bu baglamda sirketlerin

paydasglari ile iletisim ve etkilesiminin saglanmasini ifade etmektedir™.

% Asian Pacific Economic Corporation Forum,2003

* OECD, 2004.

% Millstein, 1. 1998. Corporate Governance and Improving Competitiveness Access to Capital in Global Markets, OECD
Publications, Paris
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Bu yaklasimda, kisa dénemde pay sahiplerinin tatminini hedefleyen firsat¢1 sirket
uygulamalarinin aksine firmanin refahi i¢in gerekli uzun dénemli sirket stratejilerinin hayata
gecirilmesi daha biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu bakis agis1 hissedarlar kadar firma i¢in uzun
donemde deger yaratan diger tiim paydaslarin katkisini géz Oniine almay1 gerektirmektedir.
Hissedarlar kadar sirketin hem i¢ hem de dis cevresindeki paydaslarin dikkate alinmasi,
beraberinde sirketlerin topluma karst birtakim sosyal sorumluluklar1 yerine getirmesi
gerektigi goriisiinii desteklemektedir. Bu diisiince yapisi, sirketlerin yalnizca kar amaciyla
kuruldugu ve sadece hissedarlarina karsi ekonomik sorumlulugu bulundugu goriisiini

reddetmektedir®.

Anglo-Sakson sisteminde daha g¢ok hissedarlara ve onlarin korunmasina yonelik
vurgunun Kita Avrupast sisteminde arka planda oldugu goriilmektedir. Kita Avrupasi
sisteminde sirketler biiyiik yatirimeilar ve bankalar tarafindan finanse edilmektedir®. Anglo-
Sakson sisteminde bankalarin islevi, sirket finansmaninda 6z sermaye yoluyla degil, borg
verme yoluyla finansman saglamaktir. Bu yoniiyle Anglo-Sakson sisteminde kreditorler
goreceli olarak Kita Avrupast ve Japonya’dakilerden daha az haklara sahiptir. Oysa, Kita
Avrupas1 sisteminde bankalar sirketlere finansman saglayarak ayni zamanda o sirketlerin
ortagl da olmaktadirlar. Bu haliyle Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’de goriilen sistem,

Kita Avrupasi ve Japon modelinden farkli bir 6zellik géstermektedir. 62

Anglo-Sakson sisteminde kurumsal yonetim, hissedarlarin kazanglar1 igin
yoneticilerin pay sahipleri tarafindan denetlenmesi olarak sekillenmektedir. Oysa, Kita
Avrupasi sistemi“nde Anglo-Sakson sistemi“nin aksine kurumsal yonetim, toplumun refah
amacima ulasabilmek i¢in sirketlerin toplumun tarafindan denetlenmesini ifade etmektir.
Kurumsal yonetim konusunu sirketin sosyal sorumluluklarindan ayr1 bir konu olarak ele alma
egiliminde olan Amerikan sisteminden farkli olarak Avrupalilar ve Japonlar sirketlerin sosyal
sorumluluklarmin bu sirketlerin nasil yonetilmesi ve diizenlenmesi gerektigi konusunda

kurumsal yonetimin konusu oldugu diisiincesiyle hareket etmektedirler.®

® Tuzeu, M. A.2005, TOBB ETU, Ankara:1-13

%1 Shieifler A. ve R.W. Vishney. 1997. ‘A4 Survey of Corporate Governance’ The Journal of Finance
%2 Shleifer ve Vishny, 1997:743

% Tuzcu, M. A.2005, TOBB ETU, Ankara:1-13
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1.8.  Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ilkeleri

Son yillarda 6zellikle uluslararasi piyasalarda yasanan krizler ve 6zellikle de 2000°’li
yillarin basinda Amerika’da meydana gelen sirket iflaslar1 neticesinde Tirkiye de bu
gelismelerin disinda kalmamak ve sermaye piyasalarinin ekonomik kalkinmasini saglamak
amactyla bir takim diizenlemeler gerceklestirmistir. Bu diizenlemeler dahilinde, 1999 yilinda
yayinlanmis olan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri dikkate aliarak Tiirkiye’de ilk ¢alisma
Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan baslatilmis ve 2002 yilinda
“Kurumsal Yénetim-En Iyi Uygulama Kodu” olusturulmus ve ayni1 yil yaymlanmistir. Bu
kodu olusturan galisma grubu {iiyeleri, 2003 yilinda Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin
(TKYD) kurulmasini saglamis ve kurumsal yonetim anlayisinin Tiirkiye’de daha iyi taninip
gelismesine katki saglanmustir. Ardindan 2003 yilinda SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile
halka agik sirketler i¢in tavsiye niteligi tagiyan ilkeler agiklanmistir. 2004 yilinda ise SPK’nin
Uyum Beyanm1 Diizenlemesi ile halka agik sirketlerin bu ilkelere uyum derecesini ve
uyumluluk veya uyumsuzluk paketlerinin neler oldugunu faaliyet raporlarinda agiklamak
yiikiimlii olmustur. Tiirkiye’de Kurumsal Y6netim alanindaki bir diger gelisme ise o zamanki
ad1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 olan Borsa Istanbul tarafindan IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi’nin olusturulmasi olmustur. Borsa Istanbul’un bu endeksi olusturmaktaki
amaci, kurumsal yonetim uygulamalarina katkida bulunmak ve sirketleri kurumsal yonetim

uygulamalari ve diger sirketlere referans olmalar1 konusunda tesvik etmektir.>*

Tiirkiye’de Kurumsal Yo6netim uygulamasina yonelik olarak yapilan son ¢aligma 13
Ocak 2011 tarih ve 6102 sayili kanunla TBMM’de kabul edilen ve 1 Temmuz 2012°de
yiirtirliige giren 6102 sayilit TTK dir.

1.9. BIiST Kurumsal Yonetim Endeksi

BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni
uygulayan sirketlerin dahil edildigi endekstir.

Endeks, BIST pazarlarinda islem goren ve Derecelendirme Tebligi kapsaminda
kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iligkin olarak belirlenmis derecelendirme notuna sahip

sitketlerin fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Endekse

o4 PAMUKCU, Fatma. Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffafikta Kurumsal Yénetimin Onemi.
Muhasebe ve Finansman Dergisi. Nisan 2011; 50:133-148
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alimmak igin,

SPK tarafindan yetkilendirilerek derecelendirme kuruluslar1 listesine alinan

derecelendirme kuruluslarinca yapilan kurumsal yonetim uyum derecelendirmesinde, bir

biitiin olarak ilkeler uyum notunun en az 7 olmasi gerekmektedir.65

Kurumsal yonetim ilkelerinin 2003 yili Temmuz ayinda yayimlanmasina ragmen,

2003 sonu itibariyle halka acik sirketlerden bu ilkelere uyacagina/uymayi diisiindiiglinii

aciklayan higbir sirketin olmamasi tizerine, sirketlerin ilkeleri uygulamalarimi tesvik edici

nitelikte diizenlemeler yapilmasimi yararli géren SPK, 12.12.2013 tarihli toplantisinda,

kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan prensipleri uygulayan sirketlere yonelik olarak;

a)
b)

c)

d)

BIST biinyesinde ayr1 bir endeks olusturulmast,

Olusacak endekse dahil olma konusunda istekli olan sirketlere Derecelendirme
Tebligi cergevesinde derecelendirme yaptirma zorunlulugu getirilmesi
Olusacak endekse dahil olacak sirketlere BIST de kote olan sirketlerden her yil
alinan kotta kalma ticretleri bakimindan bazi indirimler saglanmasi,

Endeks kriterlerinin belirlenmesi konusunda uygulanacak metodoloji,

konularmi kapsayacak sekilde calisma yapilarak sonug¢landirilmasi hususunda

BIST e bildirimde bulunulmasina karar Vermistir.66

Konuya iliskin olarak BIiST tarafindan olusturulan Kurumsal Yonetim Endeksi Temel

Kurallarr’nin degerlendirildigi SPK’nin 07.02.2005 tarihli toplantisinda;

a)

b)

Sirketlerin BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil olabilmeleri i¢in BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallari ile 6 olmas1 odngoriilen kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun, kurumsal yOnetim
ilkelerinin amaca uygun olarak uygulanmasini teminen 7 olarak
degistirilmesinin uygun olacagi yoniinde BIST Baskanligina bildirimde
bulunulmasina,

Borsa kotunda/kaydinda bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutari
iizerinden hesaplanan kotta/kayitta kalma ticretinin tahakkuk ettirildigi tarih
itibariyle BIST Kurumsal Y&netim Endeksi kapsaminda bulunan sirketler igin

kotta kalma ve kayitta kalma fiicretlerinde %50 indirim yapilmasi yoniinde

65 Sandik¢ioglu, Ayca , Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara, Kasim 2005, s:10.
60 Sandik¢ioglu, a.g.e., 5.22-23
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kotasyon iicretleri tarifesinde degisiklik yapilmasi hakkindaki BIST 6nerisinin
onaylanmasina,

¢) Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, boliimler itibariyle
agirliklandirmanin pay sahipleri boliimii i¢in %25, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik boliimii i¢in %35, menfaat sahipleri boliimil i¢in %15 ve yonetim
kurulu boliimii icin %25 olarak yapilmasina ve derecelendirme sonuglarinin bir
biitlin olarak tiim ilkelere uyum ile dort ana boliim itibariyle ayr1 ayri olmak

iizere agirliklart ile birlikte kamuya agiklanmasina karar verilmistir.®’

Kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip BIST de islem géren sirketlerin fiyat
ve getiri performanslarinin dlgiilmesi amaciyla 31.08.2007 tarihinden itibaren hesaplanan
BIST Kurumsal Yénetim (KY) Endeksi'nin 05.09.2014 tarihi itibariyle degeri 72.855,93
olmustur. Bu tarih itibariyle KY Endeksi’ne dahil olan sirket sayis1 48°dir.%®

1.10. 6102 sayih TTK’da Kurumsal Yonetim

1957 yilinda yiirtirliige girmis olan 6762 sayilt Tiirk Ticaret Kanun’unun uluslararasi
ekonomik ve ticari gelismeler sonucunda degistirilmesi ihtiyaci dogmus ve 1999 yilinda
Adalet Bakanlig: tarafindan olusturulan bir komisyonla bes yil siiren kapsamli bir ¢alisma
sonucunda bir taslak hazirlanarak adalet komisyonuna sunulmustur.®® Kanun 13 Ocak 2011
tarth ve 6102 sayili kanunla TBMM’nde kabul edilmis ve 1 Temmuz 2012 tarihinde
yirtirlige girmistir. Ancak 6102 sayilh TTK yiiriirlige girmeden 6335 Sayili Kanunla
s6zkonusu kanunda degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerle yiirtirliige giren TTK’nda
gerek taslak, gerek gelisim ve gerekse de kesinlesme siirecinde kurumsal yonetim ilkeleri esas

alinmis ve bu ilkeler ¢ergevesinde son halini almis bulunmaktadir.”

Kurumsal yonetim ilkeleri dikkate alinarak hazirlanan 6102 sayili TTK’nun ¢ogu

maddesinde bu ilkelere gerek dolayli gerekse dogrudan pek cok atif yapilmistir. Asagida

%" Giiglii, Hakan, Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim ilkeleri, 2012. http://www.hakanguclu.com/kurumsal-
yonetim/turkiye%E2%80%90de-kurumsal-yonetim-ilkeleri/

o8 http://www.hakanguclu.com/bist-kurumsal-yonetim-endeksine-iliskin-sayisal-bazi-bilgiler.ntml/#more-1034

69 Coémert,N; “Tiiek Ticaret Kanunu Tasaris1 Kapsaminda I¢ Denetim ve i¢ Kontrol”, i¢ Denetim Dergisi Kis 2008, Sayi 21,
s:24-27

" Nermin Citak, Yakup Selvi, $.151
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6102 sayili TTK’nun kurumsal yonetim ile ilgili olarak 6nemli goriilen baz1 maddeleri ele

alinmis ve ayr1 bagliklar altinda incelenmistir.71
1.10.1. Yonetim Kurullarinin Kurumsal Yoénetim Ilkelerine Uygunlugu

6102 sayil1 TTK 375. maddesinde sirketlerin yonetim kurullarinin devredilemez gorev
ve yetkileri arasinda kurumsal yonetim ilkelerine ne Ol¢lide uyulduguna iliskin yillik
degerlendirme agiklamasi istemistir. Bununla birlikte, 361. maddesinde de “Yonetim kurulu
tiyelerinin gorevierini yaparken kusurlariyla sirkete verebilecekleri zarar, sirket sermayesinin
viizde yirmibegini asan bir bedelle sigorta ettirilmis ve bu suretle gsirket teminat altina
alinmigsa, bu husus halka ac¢ik gsirketlerde Sermaye Piyasasi Kurulunun ve ayrica pay
senetleri borsada iglem goriiyorsa borsamin biilteninde duyurulur ve kurumsal yonetim
ilkelerine uygunluk degerlendirmesinde dikkate alimir”™ hitkmii yer almaktadir. Bu her iki
hiikkiim de kurumsal yonetimin; seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adil olma
basliklar1 altinda incelemis oldugumuz, kurumsal yonetimin dort temel ilkesiyle dogrudan
ilgili olup; sirket yonetiminde kurumsal ydnetimin 6n planda tutulmasi gerekliligini

Vulrgulamaktadlr.73

1.10.2. i¢ Kontrol
Tim isletmeler agisindan son derece 6nemli olan i¢ kontrol kavrami “Yonetimin
Devri” baghikli 6102 sayili TTK’nun 367.maddesinde ele alinmis olup; isletmelerin i¢ kontrol
sistemlerinin bir dl¢iide bigimsel tarifini veren sekilde bir diizenleme yapilmigtir. Bu maddeye
gore; “Yonetim kurulu esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle, diizenleyecegi bir i¢
yonetmelige gore, yonetimi, kismen veya tamamen bir veya birka¢ yonetim kurulu tiyesine

veya tictincii kisiye devretmeye yetkili kilinabilir”. [

Dolayistyla, bu maddedeki diizenlemeler,
anonim sirketlerde isletme yonetiminde bulunan kisilerin gérev tanimlarinin yapilarak yetki
ve sorumluluk iligkilerinin belirlenmesini ve bigimsel bir yapiya dayandirilmasini

6ng6rmektedir.75

™ Nermin Citak, Yakup Selvi, s.151

2 Resmi Gazete, 14.01.2011 tarih ve 27846 Sayili, Kanun No: 6102 “Tiirk Ticaret Kanunu”, Kabul Tarihi:13/01/2011
™ Nermin Citak, Yakup Selvi, s.151

" Resmi Gazete, 14.01.2011 tarih ve 27846 Sayili, Madde 367

" Nermin Citak, Yakup Selvi, 5.152
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1.10.3. Denetim Komitesi

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi siirecinde ¢ok onemli bir rolii olan denetim
komitesi, 6102 sayili TTK’nun 366.madde ve 2. fikrasinda “Yénetim kurulu islerin gidisini
izlemek, kendisine sunulacak konularda rapor hazirlamak, kararlarini uygulatmak veya i
denetim amaciyla iglerinde yonetim kurulu iiyelerinin de bulunabilecegi komiteler ve
komisyonlar kurabilir” seklinde ele alinmistir. Bu maddeden de anlasilacagi gibi isletmelerin
yonetim kuruluna, kurumsal yonetim ilkelerinde denetim komitesi olarak ifade bulan
“denetim komitelerinin” kurulmasi konusunda yetki verilmistir.”® Denetim komitesinin varligi
o isletmedeki i¢ denetim fonksiyonunun etkinligi ve giivenirligini arttiracaktir. Dolayisiyla da,
kurumsal yonetim ilkelerinden hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk ilkelerinin denetim

komitesinin oldugu isletmelerde islerligi artacaktir.”’
1.10.4. i¢ Denetim Fonksiyonu

6102 sayili TTK’nunda i¢ denetim fonksiyonu kavramina da yer verilmis fakat i¢
denetim biriminin kurulmasi zorunlu tutulmamistir. Bununla birlikte igletmelerde bu birimin
kurulmasi gerekliligi hususuna kanunun pek ¢ok noktasinda deginilmistir. Tiirkiye I¢ Denetim
Enstitiisii tarafindan 2010 yilinda yaymlanan mesleki uygulama c¢ercevesi kapsaminda i¢
denetim, kurumun “risk yonetim, kontrol ve yonetisim siireglerinin etkililigini degerlendirmek
ve gelistirmek amacina yonelik sistemli ve disiplinli bir yaklasim getirerek kurumun

amaglarina ulagmasina yardimct olur” seklinde belirtilmistir.78

Yonetim kurullarmin ~ sirketlerinin  faaliyetleri hakkinda dogru bilgiye sahip
olabilmeleri agisindan bagimsiz ve objektif olmasi kosuluyla i¢ denetime ihtiyaglar1 vardir.
Bu nedenle, her ne kadar isletmelerde i¢ denetim birimi kurma zorunlulugu getirilmemis olsa
da, 6102 sayili TTK ile birlikte gelen uygulamalari yerine getirebilmek i¢in isletmelerin

biinyelerinde bir i¢ denetim birimine ihtiya¢ duyacaklari muhtemeldir.”®

e Arikan,Y.; “Yaganan Ekonomik Gelismelerin, 6102 sayih TTK ve Yapilan Yasal Diizenlemelerin Isiginda, Muhasebe
Mesleginde Yeni Is Alanlar:”, Mali Coziim Dergisi, Kasim-Aralik 2010,s:7-16

" Nermin Citak, Yakup Selvi, 5.152

’® Nermin Citak, Yakup Selvi, $.153

" Nermin Citak, Yakup Selvi, 5.152
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1.10.5. Riskin Erken Saptanmasi ve Yonetimi

Kurumsal yonetim sisteminin temel amaglarindan biri de, gelecekte karsilasiimasi
kaciilmaz olan risklere karsi isletmenin dayanikliligini artirmaya ¢alisan “risk odakli” bir
¢alismanin orgiitlenmesini saglamaktir.® Sirketlerin varlik ve sermayelerini koruyabilmeleri
icin risklerini yonetmeleri, saglikli bir kontrol ortam1 olugturmalar1 ve de etkin ve tarafsiz bir

denetim mekanizmasimi hayata gecirmeleri g:,rerekmektedir.81

Boyle bir yaklagimin
isletmelerde var olmasi geregi, kurumsal yonetim ilkelerinin hesap verebilirlik, sorumluluk ve

seffaflik ilkeleri acisindan olduk¢a 6nem tatslmaktadlr.82

6102 sayili TTK’nunda kurumsal yonetimle ilgili olarak ©ne c¢ikan bir diger
diizenleme ise; sirketlerin varligini, gelisimini ve devamini giivence altina almay1
arnm;layan83 ve madde 378’de yer alan “Riskin Erken Saptanmasi ve Yonetimi’ne iligkin
diizenlemedir. Bu diizenlemede; “Pay senetleri borsada islem goren sirketlerde, yonetim
kurulu, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teghisi,
bunun icin gerekli onlemler ile ¢arelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amactyla, uzman
bir komite kurmak, sistemi calistirmak ve gelistirmekle yiikiimliidiir. Diger sirketlerde bu
komite denetcinin gerekli goriip bunu yonetim kuruluna yazili olarak bildirmesi halinde
derhal kurulur ve ilk raporunu kurulmasim izleyen bir ayin sonunda verir 84 hiikmii yer

almaktadir.
1.10.6. Ozel Denetim

Aznlik haklariin korunmasina yonelik olarak ise, 6102 sayili TTK nunda madde 438
ve madde 439°da 6zel denetim konusuna yer verilmis bulunmaktadir. “Her pay sahibi, pay
sahipligi haklarinin kullanilabilmesi icin gerekli oldugu takdirde ve bilgi alma veya inceleme
hakki daha once kullanilmissa, belirli olaylarin ozel bir denetimle agikliga kavusturulmasini,
giindemde yer almasa bile genel kuruldan isteyebilir. Genel kurul istemi onaylarsa, sirket

veya her bir pay sahibi otuz giin i¢inde, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret

8 Aysan,M.; Kurumsal Yonetim ve Risk, Elit Ofset, 1. Bask1,2007.

8l Sebilcioglu, F.; “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu”, Kurumsal Yonetim Dergisi, Say1: 16, Yaz 2012, s:22-23.
82 Nermin Citak, Yakup Selvi, 5.153

83 Comert 2008, 5:27

8 Resmi Gazete, 14.01.2011 tarih ve 27846 Sayili, Madde 366
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mahkemesinden bir dzel denet¢i atanmasin isteyebilir " denilmis ve boylece pay sahiplerine
ilgili isletmenin 6zel denetime tabi tutulmasini isteme hakki getirmistir. Bir diger madde ise;
“Genel kurulun ozel denetim istemini reddetmesi halinde, sermayenin en az onda birini, halka
actk anonim gsirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri veya paylarimin itibari degeri
toplamt en az birmilyon Tiirk Lirast olan pay sahipleri ii¢ ay iginde gsirket merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden oézel denet¢i atamasini isteyebilir. Dilekge
sahiplerinin, kurucularin veya sirket organlarinin, kanunu veya esas sozlesmeyi ihlal ederek,
sirketi veya pay sahiplerini zarara ugrattiklarimi, ikna edici bir sekilde ortaya koymalart

8% seklinde olup genel kurulun 6zel denetimi istememesi halinde

hdlinde ozel denetci atanir
bile pay sahiplerine, pay sahibi olduklari sirketle ilgili olarak 6zel denetim yaptirilabilmesi
saglanmistir. Bu iki madde ile birlikte getirilen hiikiimler kurumsal yonetim ilkelerinden adil

olma, hesap verebilirlik ve seffaflik ilkesine onciiliik etmektedir.®’

8 Resmi Gazete, 14.01.2011 tarih ve 27846 Sayili, Madde 438
8 Resmi Gazete, 14.01.2011 tarih ve 27846 Sayili, Madde 439
8 Nermin Citak, Yakup Selvi, 5.154
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IKiINCIi BOLUM
2. HALKA ARZ

2.1. Halka Acilma Kavramm

Halka ag¢ilma olarak da ifade edilen halka arz, bir anonim ortakligin kaynak ihtiyacini

karsilamak i¢in bagvurdugu bir “Dogrudan Finansman” yt')ntemidir.88

Halka arz; hisse senetlerinin ¢ok sayida ve dnceden bilinmeyen yatirimciya ¢agri ve
ilan yoluyla satisi olarak tanimlanabilir. Baska bir deyisle sermaye piyasasi araglarinin satin
alinmasi i¢in her tlirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini, halkin bir anonim ortakliga
katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin borsalar veya
teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem goérmesini, halka a¢ik anonim ortakliklarinin

sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini ifade etmektedir.®

Halka arz, halka kapali bir anonim ortaklik tarafindan ilk defa yapilirsa, bu “Halka
Acilma” olarak ifade edilmektedir. Onceden paylarini halka arz etmis ortakliklarmn, paylarmi

tekrar halka arz etmelerine “ikincil Halka Arz” denilmektedir.*°

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda halka agik anonim ortaklik paylar1 halka arz edilmis
olan veya halka arz edilmis sayillan anonim ortakliklar olarak tanimlanmigtir. Ortak sayisi
250’yi agan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilmaktadir. Halka agik anonim
ortaklik olmanin en 6nemli sonucu Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olmak ve bu nedenle
sirket paylarinin  Sermaye Piyasasi Kurulu kaydmna girmesidir. Paylarin Kurul kaydina
girmesiyle birlikte halka acik anonim ortakliklar, Sermaye Piyasast Mevzuatina ve Kurul

kararlarina uymakla yilikiimli hale gelirler.91

2.2. Halka Acik Sirket
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu yiiriirliie girmeden 6nceki mevcut kanunda ortak sayisi

250’yi asan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus kabul ediliyordu. Bu uygulama

8 Sermaye Piyasasi Kurulu, Halka Arz, Ankara, Subat 2012

8 Ahmet Baspinar, Halka Arzlarda Olusan Fiyat Anomalilerine Bagl Cikar iliskileri, (Yaymlanmamis Doktora Tezi),
Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara2008, s.5.

% SPK, Halka Arz, 2012

%! SPK, Halka Arz, 2012
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giiniimiizde de yiirtirliikkte olmakla birlikte 6102 sayili TTK ile halka ag¢ik kurulus da miimkiin
hale gelmistir. 6102 sayili1 TTK, halka acik kurulusu gergeklestiren basit, sade, uygulanabilir

ve Ozglin bir sistem getirmistir.92
Bir sirketin halka a¢ik kurulmas:®®:

e Paylan halka arz etmek i¢in taahhiit eden gercek veya tiizel kisi sadece taahhiitle
yetinir ve paylarin bedellerinin 3/4 “iinii yatirmak zorunlulugunda degildir.

e Paylann halka arz etmek i¢in taahhiit eden ger¢ek veya tiizel kisi, kurulustan
itibaren 1 ay icerisinde bu paylar1 halka arzetmek ve satilmayan paylarin 3/4 ‘linii
Odeyecegini garanti etmek zorundadir.

e Sozkonusu paylar, halka taahhiit bedeli ile veya primli olarak arzedilebilir, halktan
elde edilen hasilanin payin itibari degerine isabet eden kismi sirkete Odenir,
aradaki fark taahhiit edene ait olur.

e Halka arz SPK diizenlemelerine gore yapilir.

e Satin alimmayan paylar tamamiyla taahhiit edenin iistiinde kalir; taahhiit eden
bunlarin %, {inii hemen 6demek zorundadir.

2.3. Halka Acilmanimn Nedenleri

Sirketleri halka agilmaya 6zendiren belli bashi bazi nedenler vardir. Bu nedenler

asagida sirastyla agiklanmistir:

Finansman Saglamak: Hisse senetlerini primli fiyatla halka arz etmekle sirketler,
alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli bir kaynagi
kullanmaktadirlar. Halka arzda nominal degerin lizerinde pay satis1 sonucu emisyon primi
elde edilir. Halka arz bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarda oldugu gibi sirketin belli bir
vadede faiz ve anapara 0demesini gerektirmez. Ayrica sirketler, halka agildiktan ve hisse
senetleri Borsa’da islem gdrmeye basladiktan sonra da hisse senetlerini teminat gostererek
kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle

finansman saglayabilmektedirler.**

%2 Resmi Gazete, 14.01.2011 tarih ve 27846 Sayili
% PWC, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Gelecegi Hazirlayan Bir Diizenleme, 2011
% SPK, Halka Arz, 2012
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Likidite Saglamak: Halka arz sonrasinda halka arz edilen paylarin organize bir
piyasada istenilen zamanda, piyasa arz ve talebine gore olusan fiyatlardan alim ve satimina
imkan sunularak mevcut ortaklara énemli bir likidite imkan1 saglanmaktadir. Sirket ortaklari
ellerindeki hisse senetlerinin degerini bilmekte, bu bilgi dogrultusunda rasyonel kararlar alip
ellerindeki senetleri alip satabilmektedirler. Halka arzdan sonra hisse senetleri Borsa’da islem

goreceginden dolayi istenildiginde kolay bir sekilde nakde déniistiiriilebilecektir.”®

Yurtici ve Yurtdist Yaygin Tamtim: Sirketler halka arz esnasinda izahname
yayinlayarak ve reklamlarla kendi tanitimlarini yaparlar. Paylar1 Borsa’da islem goren
sirketler hakkindaki c¢esitli bilgiler, kamunun aydmnlatilma ilkesi ve sermaye piyasasi
mevzuati kapsaminda Kamuyu Aydinlatma Platformu basta olmak {iizere, veri yayin
kuruluslari, basin ve yayin kuruluslar ile diger gorsel yayimn kuruluslart vasitasiyla yurtici ve

yurtdist yatirimcilara ulastirilmaktadir. %

S6z konusu bilgi dagitimi sirketlerin ve sirket irlinlerinin hem yurtiginde hem de
yurtdisinda taninmalarina yardimci olmaktadir. Yaygin taninmanin sagladigi avantaj
cergevesinde gerek yurtici ve gerekse yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni sektorde faaliyet
gosteren sirketlerle isbirligine gidebilme, ortak girisim olusturma ve benzeri konularda

caligmalar yapilabilmesi imkani dogmaktadlr.97

iIkincil Halka Arz ve Sermaye Artirnm Imkam: Sirketler faaliyetlerini
stirdiirebilmek i¢in sermayeye ihtiyaglari vardir. Son yillarda bu sermayenin ¢ok biiyiik bir

kismi1 da sermaye piyasalarindan saglanmaktadir.

Sirketler, paylarin1 halka arz ettikten sonra ortaya ¢ikan kaynak gereksinimlerini
mevecut ortaklarinin  riichan haklarint  kismen veya tamamen kisitlamak suretiyle
gerceklestirecekleri “Ikincil Halka Arz” yoluyla karsilayabilecekleri gibi yapacaklari sermaye
artirimu ile de karsilayabileceklerdir. 2010-2011 déneminde paylar1 IMKB’de islem goren 66

% SPK, Halka Arz, 2012
% spK, Halka Arz, 2012
% spK, Halka Arz, 2012
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sirketin sermaye artirimlart sonucunda elde ettikleri toplam fon miktar1 6.787.575.012,99 TL

olarak g:,rerc;eklesmistir.98

Kurumsallagsma: Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin en dikkat ¢ekici 6zelligi aile
sirketi niteligine sahip olmalaridir. Bu durum genellikle sirketin émriiniin kurucusu olan ya da
yonetimde s6z sahibi olan aile bireylerinin Omiirleri ile sinirli olmasini beraberinde

getirebilmektedir. *°

Halka arz; sirketlere seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme, bagimsiz
dis denetim yaptirma, uluslararas1 muhasebe standartlarini uygulama sorumluluklar yiikledigi
icin s6z konusu sirketler tiiketiciler, yatirnmcilar ve kreditorler goziinde prestij ve giiven
kazanirlar. Bu gercevede halka acilan ve paylar1 BIST’de islem goren sirketler, sermaye
piyasast mevzuati, uluslararasi piyasalarla etkilesim, yabanci yatirimlar ve bilinglenen
yatirnmer etkileriyle birlikte kurumsal yonetim siireclerini hizlandirmakta ve profesyonel

yonetim tekniklerine daha kisa siirede kavusabilmektedirler.'®

Halka agilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet borsasinda islem gérmesini
saglamak ile sirketler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalar1 sayesinde kurumsallagsma
stireclerini  hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerine daha kisa siirede

kavusabilmektedirler.101

Halka agilma sonrasinda firmanin faaliyetlerinin giderek kisilerin varligina bagimli
olmaktan kurtulmasi ve kendi kurum kiiltiiriinii olusturmasi siirecinde halka ac¢ik olmanin

getirdigi sorumluluk ve yiikiimliiliikler kurumsallagsmaya énemli bir katki saglarnaktadur.102

Globallesme: Sirketlerin paylarinin Borsada islem gormeye baslamasi ile birlikte,
sirketler yabanci iilkelerde de kolayca sermaye piyasasi araci ihra¢ edebilir ve o iilkede
sermaye piyasasi araglarini kote ettirerek islem goérmesini saglayabilirler. Boylece yurtdist

piyasalara ulasabilirler.’®®

% SPK, Halka Arz, 2012

% SPK, Halka Arz, 2012

1% spK, Halka Arz, 2012

101 I. Ozlem Koc, Sirketlerin Halka Acilmasi ve Bir Uygulama, SPK, yayin no: 118, Ankara, 1998, s.9.

102 Bekir Elmas, [k Halka Arz Teori ve Uygulama, Birinci Baski, Gazi Kitabevi, Ankara 2012, s.13.

103 http://borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz/pay-piyasasi/halka-arza-karar-verme Erisim Tarihi: 30.12.2013
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2.4. Halka A¢ilmay1 Engelleyen Nedenler
Sirketleri halka agilmaya tesvik eden nedenlerin yani sira halka ac¢ilmay1 engelleyen
bazi nedenler de vardir. Bunlar halka agilmanin dezavantajlar olarak kabul edilir ve sirket

yoneticilerini paylarin halka arzi konusunda endiselendirir.

Oncelikli olarak, halka a¢ilma devamli olarak kamuya bilgi vermeyi gerektirmektedir
ve periyodik olarak bagimsiz denetimler yaptirma ve ilan ettirme gibi sirkete bazi ek

104

maliyetler getirmektedir.™" Ayrica “bilgi verme” sirketler i¢in her zaman tercih edilen bir

yiikiimliiliik degildir.

Halka agilma ile birlikte yoneticilerin gérev ve sorumluluklart artmakta, karar almada
istlinliikleri sinirlanmaktadir. Yani bu durumdaki sirketler hissedarlara karsi sorumluluklar

nedeniyle yonetim esnekliklerini kaybetme korkusu yasamaktadlrlar.IOS

Halka acilma sonrasinda, yoneticiler tarafindan alinan kararlar neticesinde sirketin
piyasa degerinde bir diislis yasanma riski de mevcuttur. Bu ylizden sirket igerisinde alinacak
kararlar daha fazla sorumluluk gerektirecek ve alinan yanlis kararlarin maliyeti de ¢ok yiliksek
olacaktir. Boyle bir durumda sirketin cogunluk hisse senetlerini baska gruplarin ele gegirmesi
ve yonetimin degismesi riski s6z konusu olmaktadir. Borsada tiim etkilere acik olarak
olusacak fiyatin gercek¢i olmayabilecegi diisiincesi sézkonusudur. I¢inde bulunulan iilkede ve
mevcut ekonomide yasanacak tiim siyasal, sosyo-Kkiiltiirel ve ekonomik degisimler Borsa’da
artig veya disiislere neden olacaktir. Bu durumlarda pay fiyatlarinin gergek degerinin altina

diismesi riski mevcuttur.'%

Bir diger halka agilmaktan ka¢inma nedeni ise ilk halka arzda bu sirketlere yonelecek
fonlarin kararsiz olmasi nedeniyle talebin yeterli diizeyde olmayacagi korkusudur. Bu endise
nedeniyle paylarin fiyati diisiik olacaktir. Yoneticiler, yeni bir otoritenin denetimi altina
girmekle uyulmast gereken kurallarin artacagindan dolayr da halka agilmaktan

kaginmaktadirlar.'%’

104 .
0 A. R. Zafer Sayar, “Bankalarin Halka Acilmasi ve Banka Yatirimcilarinin Korunmasi”, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yayimn

No: 146, Ankara, 2003, s.7.
1051 0. Kog, 1998, 5.23.

106 PWC, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, 2011
107

PWC, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, 2011
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2.5. Tiirkiye’de Halka A¢ilma

Tiirkiye’de sirketlerin halka arz siireci Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan
ve SPK’nin sitesinde erisime acgik halde bulunan Halka Arz Kitapcgig ile ilerleyen

sayfalardaki dort ana baglik altinda agiklanmistir.
2.5.1. Halka Arza Karar Verme

Halka arz, Sermaye Piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan
genel bir ¢agriyt ve bu c¢agrinin devaminda gergeklestirilen pay satisi  olarak
tamimlanmaktadir. Halka acilma siirecinde sirketler i¢in en zor asama karar asamasidir. Halka

acilmaya karar verildikten sonraki asamalar daha kolaydlr.lo8

Farkli kosullara bagli olarak sirketlerin paylarmi halka arz etme sekilleri
degisebilmektedir. Sirketler mevcut sermayeyi temsil eden paylarinin bir kismini ortak satisi
(mevcut paylarin halka arzi) seklinde halka arz edebilecegi gibi, sermaye artirimi (yeni pay
ihrac1 yontemi) yoluna giderek mevcut ortaklarin riichan haklarini kisitlamak suretiyle de

halka arzi tercih edebilmekte veya her iki yontemi birlikte uygulayabilmektedirler.*®
2.5.2. Halka Arza Hazirhk Siireci

Tiirkiye’deki sirketlerin Borsa Istanbul’a ve Sermaye Piyasasi Kurulu'na halka arz i¢in

bagvurmadan 6nce yapmalar1 gereken hazirliklar agagidaki gibidir.
2.5.2.1.Sirket i¢i Cahsma Grubunun Olusturulmasi

Bir sirketin halka agilarak Borsa’da islem goérmesi ile ilgili olarak, sirket i¢cinde ve
disinda yapilacak bir dizi islem oldugu i¢in bir ¢alisma grubunun olusturulmasi gerekmektedir
S6z konusu calisma grubu; orta diizey yoneticiler, finans departmaninda gorevli kisiler ve
halkla iliskilerden sorumlu kisilerden olusmaktadir. Bu ¢alisma grubu Borsa Istanbul ve

SPK’ya bagvurmadan 6nce yapilmasi gereken islemlerin listesini ¢ikarir. '

108 SpK, Halka Arz, 2012

109 gpK, Halka Arz, 2012
110 opK, Halka Arz, 2012

35



2.5.2.2.Arac1 Kurum ve Danismanlarin Se¢imi

Sirket paylarinin halka arzi i¢in bir araci kurulusta aracilik s6zlesmesi imzalanmasi
gerekmektedir. S6z konusu sodzlesmenin taraflart sirket ve Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan yetkilendirilmis arac1 kuruluglardir. ***

Aracilik sozlesmesi tek bir aract kurulusla imzalanabilecegi gibi, halka arz tutari
arttikca birden fazla araci kurulusun bulundugu bir konsorsiyum ile de imzalanabilir.
Imzalanacak sozlesmede aracilarin ve sirketlerin hak ve sorumluluklarmin yani sira, aracilik
yiiklenimi olup olmayacagi, yiiklenimin ne sekilde yapilacagi, halka arz yontemi ve diger

e 112
esaslt unsurlara yer verilir.

SPK’nin VII-128.1 sayili Tebligi geregi paylarimi ilk kez halka arz edecek ortakligin

halka arz edilecek paylarinin, halka arz fiyati baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin;

¢ Yirmi milyon TL’nin altinda olmasi durumunda, satilamayan paylarin tamami
i¢in,

e Yirmi milyon TL ile kirk milyon TL arasinda olmast durumunda ise,
satilamayan paylarin yirmi milyona kadar olan kisminin tamami, agsan kisminin
ise yarist i¢in halka arza aracilik eden kurulusun / kuruluslarin halka arz

fiyatindan ytiiklenimde bulunmas: gerekmektedir.

2.5.2.3.Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketinin

Secimi

Halka arz i¢in basvuruda bulunan sirketler finansal tablolarin1 Sermaye Piyasasi
Mevzuati’na uygun olarak hazirlamak ve yetkili bagimsiz denetiminden gecirmek zorundadir.
Bu kapsamda sirketler SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim sirketini se¢gmeli ve

denetim sézlesmesi imzalamalidirlar.*®

111
112

SPK, Halka Arz, 2012
SPK, Halka Arz, 2012
113 gpK, Halka Arz, 2012
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2.5.2.4.Esas Sozlesmenin Degistirilmesi ve Genel Kurul Karari

Paylarini halka arz etmek ve Borsa’da islem gormesini saglamak i¢in karar alan sirket
yonetim kurulu, oncelikle sermaye piyasasi mevzuatina uyum saglanmasi amaciyla esas

sdzlesme tadil tasarilarini Kurul’a sunar. ***

Sirket esas sOzlesmesinde Borsa’da islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii
kisitlayici, ortaklarin haklarini kullanmalarini engelleyici hiikiimlerin olmas1 durumunda bu
hiikiimlerin esas s6zlesmeden ¢ikarilmasi, ayrica esas s6zlesmenin diger hiikiimlerin sermaye
piyasast mevzuatina uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz
yapilmast durumunda Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) hiikiimleri dahilinde genel kurulca

sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alimr.**®

2.5.2.5.Fiyat Belirlenmesi

Halka arz fiyatinin belirlenmesi halka arz siirecinin en énemli asamalarindan birisidir
ve hem sirkete 6zgii gelismelere hem de sirketin kontrolii disindaki sartlara baglidir. Halka arz
fiyatinin gergekei bir sekilde yansitilmasi hem basarili bir halka arz i¢in, hem de Borsa
[stanbul’da islem gérmeye bagladiktan sonraki paylarm fiyat performansi agisindan énem
tasimaktadir. Sirketin paylarinin halka arz fiyati araci kurulug tarafindan hesaplanmakta olup,

Borsa Istanbul ve SPK tarafindan fiyata miidahale s6z konusu olmamaktadir. 116

Halka arza en erken, fiyat tespit raporunun ve izahnamenin yaymlanmasin1 takip eden
ticiincli giin baslanabilir. Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporu, baska bir kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun
hazirlanmas1 halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili
halka arzin basladig1 tarihte KAP’ta halka agilacak ortakliga iliskin bdliimde ve bu raporu

hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi gerekmektedir."*’

114
115

SPK, Halka Arz, 2012
SPK, Halka Arz, 2012
116 opK, Halka Arz, 2012
117 opK, Halka Arz, 2012
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2.5.2.6.Basvuru Icin Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi

Sirket ve/veya aract kurulus Borsa ve SPK yetkilileri ile ihracin ilk asamalarinda
gorliismelere baslarlar, gerekli belge ve prosediirler ile ilgili bilgileri alirlar. Bagvuruda gerekli
belgeler Borsa Istanbul Kotasyon Y&netmeligi’nde diizenlenmis olup, genel bir formata gére
hazirlansa da, sirketin ve faaliyette bulundugu sektoriin durumuna gore farklilagabilmekte ve
sirket nezdinde incelemeler sirasinda daha farkli belgeler de istenebilmektedir. Belgeler kaseli

ve imzali olarak teslim edilmelidir.**®
2.5.3. Halka Arz Siireci

Paylarin halka arz siireci SPK’nin, Borsada islem gdérme siireci ise Borsa Istanbul’un

incelemelerine tabidir.
2.5.3.1.SPK ve Borsa istanbul’a Miiracaat

Sirketler tarafindan gerekli evraklar hazirlandiktan sonra SPK’ya izahnamenin onay1
icin, Borsa Istanbul’a ilgili pazarda islem gérmesi i¢in miiracaat edilir. Halka arz siirecinin
kisalmas1 agisindan Borsa Istanbul basvurusunun SPK basvurusu ile eszamanli olarak
yapilmas1 faydali olacaktir. Bagvuru sirket tarafindan yapilabilecegi gibi daha &nceden

secilmis yetkili araci kurulus tarafindan da yapllabilir.119
2.5.3.2.Borsa Istanbul ve SPK Uzmanlarinca Sirket Incelemesi

Sirketin halka arz ve Borsa’da islem gérme basvurusundaki eksik bilgi ve belgeler
tamamlandiktan sonra, sirket merkez ve {iretim tesisleri Borsa ve SPK uzmanlarinca ziyaret
edilerek yerinde incelemelerde bulunulmaktadir. Islem gérme basvurusunda bulunan sirketin
tiirline gore (sanayi sirketi, hizmet sirketi, sigorta sirketi vb.) gerceklestirilen incelemeler

degismekle birlikte kalitatif ve kantitatif olmak {izere iki tiir inceleme vardir.*?

Sirketlerin kalitatif degerleri genel olarak, yiiriittiigii hizmet ve {iretim faaliyetleri,
hammadde temini, iiretim prosesi, iiretim tesisleri, i¢ ve dig satiglar, proje halindeki yatirimlar,

yonetim ve c¢alisanlarin durumu, grup sirketleri ile iliskiler, istirak ve bagli ortakliklar, hukuki

18 SpK, Halka Arz, 2012

119 opK, Halka Arz, 2012
120 opK, Halka Arz, 2012
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sorunlar, lisans, know-how vb. anlagmalar, sahip olunan markalar, sirket ve sektor hakkinda
genel bilgileri, alinmas1 gereken izinler, ruhsatlar ve raporlar, sirketin faaliyeti ile ilgili

sozlesmeler, gayrimenkul ve kiralama islemleri bagliklar1 altinda incelenmektedir.***

Kantitatif incelemelerde ise sirketin finansal durumunun anlagilmasi amacina yonelik
olarak mali tablolar1 lizerinde durulmaktadir. Bu incelemelerde, sirketin bagimsiz denetimden
gecmis mali tablo ve dipnotlart incelenmekte, gerekli goriilen kalemlerin incelenmesi ig¢in
mizan ve muavin defterler lizerinde calisilmakta, finansal durumun tespiti i¢in statik ve

dinamik mali analizin yani sira 6nemli rasyolarin analizi yapilmaktadir. 122
2.5.3.3.Takas ve Saklama Bankasina Miiracaat

Halka arz siirecinde ulusal ve uluslararasi piyasalarda olusan takas ve saklama
islemlerinin daha kolay, hizli ve standart bir sekilde yapilabilmesi ic¢in Uluslararasi
Standartlar Orgiitii’niin (ISO International Organisation for Standardization) tanimladigi ISO
6166 no’lu standart olan ISIN kodunun (International Securities Identification Number-
Uluslararas1t Menkul Kiymet Tanimlama Numarasi) kullanilmasi artik bir zorunluluk haline
gelmistir. Takasbank, SPK tarafindan kabul gérmiis Ulusal Numaralandirma Kurulusu olarak
ISIN kodu verilmesinden sorumludur ve piyasalarimizda islem gorecek olan menkul
kiymetlerin tiimiine ISIN kodu Takasbank tarafindan tanimlanir ve biitiin diinyaya dagitilir.
ISIN kodu tanimlanmasi siirecinde ihragCi sirket i¢in gereken belgeler kisaca, Sirket Ana
sozlesmesi, Halka Arz Sirkiileri ve Menkul Kiymet ile Thracci Bilgi formlaridir. ihracc
sirketin menkul kiymet ve ihragci formlarimi edinebilmesi igin

international @takasbank.com.tr adresine, “menkul kiymetlerimiz i¢in ISIN kodu almak igin

gerekli formlari talep ediyoruz” ibaresi ile e-posta gondermesi yeterli olmaktadir. Takasbank
tarafindan e-posta ile ithragciya gonderilen bu formlarla birlikte s6zii gecen diger belgelerin
Takasbank’a SPK’nin izahnameyi onaylamasi iglemlerini miiteakiben ISIN kodu alinabilmesi
icin gonderilmesi gerekmektedir. Thragcilar igin ISIN kodu alma maliyeti menkul kiymet

adedi basina USD 200.- dir. 1%

121
122

SPK, Halka Arz, 2012
SPK, Halka Arz, 2012
123 3pK, Halka Arz, 2012
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2.5.3.4.Merkezi Kayit Kurulusna Miiracaat

Sermaye Piyasast mevzuat1 uyarinca; kayden menkul kiymet ihra¢ eden ihracgilarin
MKK’ya iiye olmalar1 gerekmektedir. Paylar1 Borsa Istanbul’da islem gdrmesi planlanan
ihragc1 sirketlerin islem gérme tarihinden o6nce MKK’ya iiyelik icin bagvurmalar
gerekmektedir. MKK {iyeligi istege bagli olmayip mevzuatta belirtilen sartlart tagiyan
kuruluglarin MKK’ya iiye olmasi yasal bir zorunluluktur. MKK’ya tiyelik yapilabilmesi i¢in

www.mkk.com.tr internet adresinde yer alan “MKK Uyelik Basvuru Evraki”nin

tamamlanarak MKK’ya iletilmesi gerekmektedir.124

2.5.3.5.Borsa Istanbul Tarafindan Sirketin Islem Gorecegi Pazarm

Belirlenmesi

Paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmesi i¢in basvuran bir sirketin paylar1 Borsa
Istanbul uzmanlarinca yapilacak incelemeler sonrasinda Borsa Yonetim Kurulu'nca verilecek
kararla asagidaki semada gosterilen sartlarmi sagladigi Borsa istanbul Pay Piyasasi

pazarlarindan birinde islem goriir. *%

124 opK, Halka Arz, 2012

125 opK, Halka Arz, 2012
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Sekil 1

Borsa Istanbul Pay Piyasasi

Borsa istanbul
Pay Piyasasi

Pazar

Kot o Kot o Kot disi
Kaynak: Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gérme, Borsa Istanbul, Ekim 2013

Tablo 1

Borsa istanbul Pay Piyasasi Pazar1 Asgari Limitleri ve Giris Sartlar

Halka Arzin izahnamede Yer Alacak ve Ozel Bagimsiz Denetimden Gegirilecek
Gerceklesecegi Donem Finansal Tablolar

10cak-15 Subat Son Ug yillik ya da igcinde bulunulan yildan 6nceki g yillik finansal

1 tablolarile dokuz aylik ara donem finansal tablolar

2 16 Subat-15 Mayis Son g yillik finansal tablolar

3 16 Mayis-15 Agustos Son lg yillik ve (g aylik ara dénem finansal tablolar
4 16 Agustos-15 Kasim Son Gg yillik ve alti aylik ara dénem finansal tablolar
5 16 Kasim-31 Aralik Son tg¢ yillik ve dokuz aylik ara donem finansal tablolar

Kaynak: Halka Arz ve Borsa Istanbul’da Islem Gérme, Borsa Istanbul, Ekim 2013

Ulusal Pazar: Borsa Istanbul’un en biiyiik pazari olup 20 Ocak 2014 itibariyla bu
pazarda farkli sektorlerde faaliyet gosteren 231 sirketin pay1 islem gérmektedir.

Ulusal Pazar Kotasyon Kriterleri:

Ulusal Pazar kotasyon kriterleri Borsa Istanbul Kotasyon Y&énetmeligi’nin 13. maddesinde

diizenlenmistir.
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a) Bagimsiz Denetim Sarti: SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde izahnamede yer alacak
finansal tablolar ile bagimsiz denetim raporlarinin Borsaya sunulmus olmasi.

b) Faaliyet Siiresi Sarti: Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili (halka agiklik oran1 en
az %25 ise 2 yi1l) gegmis olmasi ve son 3 yillik mali tablolarinin yayimlanmasi

c) Sayisal ve Finansal Kriterler: Ortakligin yukarida alternatif gruplarda yer alan
kosullardan ayn1 grup icerisinde yer alan kosullarin tamamini saglamasi

d) Saglikli Finansman Yapisi Sarti: Finansman yapisinin, faaliyetlerini saglikli bir
bigimde yiiriitebilecek diizeyde oldugunun Borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul
edilmis olmasi,

e) Esas sozlesmede menkul kiymetlerin devir ve tedaviilini kisitlayici veya senet
sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar bulunmamasi

f) Sirketin {iretim ve faaliyetlerini etkileyecek ©nemli hukuki uyusmazliklarinin
bulunmamast

g) Sirketin kurulus ve faaliyet bakimmdan hukuki durumu ile paylarmin hukuki
durumunun tabi oldugu mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi

h) Son 1 yil iginde sirketin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara verilmemis olmasi, tasfiye
veya konkordato istenmemis olmasi,

1) Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi bakimindan
Borsa yonetimince Onceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi, Kotasyon
kriterlerinden (c) bendinde belirtilen tutarlar, Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK)
yillik iiretici fiyatlar1 genel endeksindeki (UFE) ortalama fiyat artis orami dikkate

alinarak Yonetim Kurulu’nca artirilabilir.

Ikinci Ulusal Pazar: Bu Pazarin kurulus amaci Borsa Istanbul Kotasyon
Yonetmeligi’ndeki kotasyon kosullarimi saglayamayan sirketler ile gelisme ve biiyiime
potansiyeli tasiyan kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin (KOBI) sermaye piyasalarindan kaynak
temin etmelerine olanak saglamak, s6z konusu sirketlerden Borsa Yonetim Kurulu’nca
Borsa’da islem gormesi uygun goriilenlerin paylarina likidite kazandirmak ve bu paylarin

fiyatlariin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullart iginde olugmasini temin
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etmektedir. Ikinci Ulusal Pazar’da 20 Ocak 2014 itibariyla 87 sirketin paylar1 islem

g('jrrnektedir.126

Ikinci Ulusal Pazar’da islem gormek igin;

a)

b)

d)

Bagvurunun, basvuru tarihine kadar ihra¢ edilmis aymi tiirdeki paylarmm tamamin
kapsayacak sekilde yapilmis olmasi

Ortakligin halka arz edilen paylarmmin piyasa degeri ile bu paylarin 6denmis veya
cikarilmis sermayeye oraninin sirastyla en az 6.500,000 TL ve %15 olmast ya da
13.000,000 TL ve %5 olmasi

Paylarin tedaviiliinii engelleyici bir husus bulunmamak kaydiyla, ortakligin mali ve
hukuki durumu, faaliyetleri, paylarimin tedaviil hacmi goz Oniine alinarak yapilan
degerlendirme sonucunda ortaklik paylarmin ilgili pazarda islem gorebilmesine iliskin
olarak Borsa Yo6netim Kurulu’nun olumlu karar vermesi.

Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son 1 yil
icinde ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya
konkordato istememis olmasi ve Borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin

yasanmamis olmas1 gerekmektedir.

Kurumsal Uriinler Pazari (KUP): Borsa Istanbul Pay Piyasasi biinyesindeki pazarlarin

etkinliginin artirilmasi1 amaciyla, oncelikle menkul kiymet ve gayrimenkul yatirim ortakliklari

ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin paylarinin borsa yatirim fonlar1 katilma

belgelerinin, varantlar, sertifikalar ve diger yapilandirilmis tiriinlerin, ayr1 boliimler halinde

0zel bir pazar biinyesinde islem gérmelerini ve fiyatlariin diizenli ve seffaf bir piyasada,

rekabet kosullari icinde olusmasini temin etmek iizere KUP kurulmustur.127

Bu pazarda;

a)

Borsa Istanbul Kotasyon Y&netmeligi’nin 15. Maddesi uyarinca kota alinan menkul
kiymet yatirim ortakliklart ve gayrimenkul yatirnm ortakliklar: ile girisim sermayesi

yatirim ortakliklariin paylari

126 opK, Halka Arz, 2012

127

SPK, Halka Arz, 2012
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b) Borsa Istanbul Kotasyon Y&netmeligi'nin 17. Maddesi uyarinca kota alinan borsa
yatirim fonlar katilma belgeleri

¢) Borsa Istanbul’da islem gdrmesine karar verilen varantlar, sertifikalar ve SPK
diizenlemeleri uyarinca Borsa’da islem gorebilir sekilde ihra¢ edilmis diger

yapilandirilmis tiriinler islem gérmektedir.

Kurumsal Uriinler Pazari’nda 9 Eyliil 2013 itibariyla 50 yatirim ortakliginin paylari ile 17
adet borsa yatirim fonunun katilma belgeleri ve 4 sirketin ihrag ettigi varantlar islem

gormektedir.
2.5.3.6.Paylarin Halka Arzi
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri VII-128.1 sayili tebligi ile diizenlenmistir. Buna gore,

a) Mevcut Paylarin Halka Arzi,
b) Sermaye Artirimi Yoluyla Ihrag Edilecek Paylarin Halka Arzi

¢) Her iki yontemin birlikte kullanilmasi yoluyla yapilacak halka arz
seceneklerinden biri halka arzda uygulanabilir.
2.5.3.6.1. Halka Arz Oncesi Sartlar
SPK’nin s6z konusu Tebligi’nin 5.maddesine gore paylarini halka arz edecek sirketin;

a) Mevcut sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi,

b) Sermayesine, bagvuru tarihinden 6nceki iki y1l i¢inde, varliklarin gergege uygun deger
taginmasi suretiyle olusan deger artis fonlar1 ve benzeri fonlarin eklenmemis olmasi,

c) Sirketin bagvuru tarihinden onceki iki yil iginde anonim ortakliga doniismiis olmasi
durumunda; donilisim Oncesi bilangoda yer alan 6z kaynak kalemlerinin, doniisiim
sonras1 ortakligin acilis bilangosunda sermaye hesabi altinda bir toplulagtirma
yapilmadan, bilancoda ayr1 kalemler olarak doniisiim Oncesi sirketin devami olacak
sekilde gosterilmis olmasi ve s6z konusu hususun tespitine iliskin mali miisavir
raporunun diizenlenmesi.

d) Sirketin halka arz izahnamesinde yer alacak en son tarihli finansal tablolarna gore

Kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflarindan olan ticari olmayan
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alacaklarinin tiim alacaklar toplamina olan orani ylizde yirmiyi veya aktif toplamina
olan orani yiizde onu ge¢memesi (s6z konusu oranlara uyum saglamak amaciyla,
ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde edilecek fonun iligkili taraflardan olan
alacaklarin tahsilinde kullanilmasinin ve ortakligin bu hiikmiin dolanilmasina yol
acacak sekilde tekrar alacakli hale getirilmemesinin ortaklik ve halka arz edenler
tarafindan taahhiit edilmesi) gerekir.128

2.5.3.6.2. Mevcut Paylarin Halka Arz1

SPK’nin Seri VII-128.1 sayili Tebligi’nin 6. Maddesine goére pay sahiplerinin
ortaklikta sahip olduklar1 paylari halka arz edebilmeleri i¢in, satilacak paylar tizerinde
rehin veya teminat verilmek suretiyle ya da baska bir sekilde devir ve tedaviili kisitlayici
ve pay sahibinin haklarim1 kullanmasina engel olacak kayitlarin bulunmamasi
gerekmektedir. Ortaklik yonetim kurulunun, esas s6zlesmesinin Kurul diizenlemelerine ve
Sermaye Piyasasi Kanunu’na uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri icerecek
sekilde hazirlanan madde tedil tasarilarini hazirlayarak SPK’ya basvurmasi, esas sdzlesme
degisikligine iliskin Kurul onayimi almasi ve yapilacak ilk genel kurul toplantisinda karara

baglamast gerekmek‘[edir.129

2.5.3.6.3. Halka Acik Olmayan Ortakhklarin Paylarinin Sermaye
Artirnm Yoluyla Halka Arz:

SPK’nin Seri VII-128.1 sayil1 Tebligi’nin 7.Maddesi ile diizenlenmistir. Halka agik
olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma
haklarmi1 kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka arz edebilirler. Kurula

izahnamenin onay1 amaciyla yapilacak bagvuru éncesinde asagidaki islemler yapilir:*®

a) Sirket Yonetim Kurulu esas sézlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanuna uygun
hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve sermaye maddesinin degisikligini iceren
madde tedil tasarilarin1 hazirlayarak Kurula bagvurur ve esas sdzlesme degisikligi i¢in

Kurul onay1 alinir.

128
129
130

SPK, Halka Arz, 2012
SPK, Halka Arz, 2012
SPK, Halka Arz, 2012
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b) TTK hiikiimleri ¢ergevesinde genel kurulca sermayenin arttirllmasina ve yeni pay
alma haklarinin sinirlandirilmasina iligskin karar alinir.
25.3.6.4. Halka Acgk Ortakhklarin Paylarimmn Halka Arz

Edilmeksizin Borsada Islem Gérmesi

SPK’nin Seri VII-128.1 sayili Tebligi’nin 34. Maddesine gore, ortak sayisi bes yiizii
gecen ortakliklar paylari halka arz olunmus sayilmaktadir. S6z konusu Tebligin 35.
maddesine gore ise paylar1 Borsada islem gérmeyen bu durumdaki halka ag¢ik ortakliklar,
halka acik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en geg¢ iki yil i¢inde paylarinin islem

gdrmesi icin Borsaya bagvurmak zorundadirlar.**

Sirket yonetim kurulu, ortaklik paylarinin Borsada islem gormesine yonelik esas
sozlesme degisikligi gerekiyorsa Kurulun onaymi miiteakiben bu degisiklikleri
gerceklestirir. Ayrica, sirket izahname diizenlemeli ve izahnamenin Borsaya yapilan

basvuruyla es zamanli olarak Kurul onayina sunulmasi zorunludur.*?
2.5.3.7.Halka Arz izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

Halka arz izahnamesinde ortakliga ve halka arz edilecek menkul kiymetlere iligkin
tanitic1 bilgilere, tasarruf sahiplerine satis duyurusunda halka arz islemlerine ve ne sekilde
gerceklestirilecegine iliskin bilgilere yer verilir. Paylarin halka arzinda diizenlenecek
izahnamede Kurulun muhasebe standartlarina iliskin diizenlemeleri c¢ergevesinde
hazirlanan finansal tablolar ile bagimsiz denetim raporlarma yer verilir. Bu kapsamda
izahnamede yer alacak finansal tablolar ve bagimsiz denetim raporlar1 asagida yer

almaktadir.**®

131 SpK, Halka Arz, 2012

132 opK, Halka Arz, 2012
133 gpK, Halka Arz, 2012
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Tablo 2

Izahnamede Yer Alacak Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporlar

Halka Arzin Izahnamede Yer Alacak ve Ozel Bagimsiz Denetimden Gegirilecek
Gergeklesecegi Donem Finansal Tablolar
Son ii¢ yillk ya da iginde bulunulan yildan 6nceki ti¢ yillik finansal

1 Ocak-15 Subat

1 tablolar ile dokuz aylik ara dénem finansal tablolar

2 16 Subat-15 Mays Son ti¢ yillik finansal tablolar

3 | 16 Mayis-15 Agustos Son ii¢ yillik ve {i¢ aylk ara donem finansal tablolar
4 |16 Agustos-15 Kasim Son ti¢ yillk ve alt1 aylk ara donem finansal tablolar
5 16 Kasim-31 Aralk Son ii¢ yillik ve dokuz aylk ara donem finansal tablolar

Kaynak: Halka Arz ve Borsa Istanbul’da islem Gérme, Borsa Istanbul, Ekim 2013

Izahname ve tasarruf sahiplerine satis duyurusu Kurul tarafindan belirlenen
standartlara uygun olarak hazirlanarak ortaklik ve araci kurulus tarafindan imzalanir.
Izahname ve tasarruf sahiplerine satis duyurusunda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik
bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraccilar sorumludur. Ayrica zararin ihraggidan
tazmin edilememesi durumunda halka arz edenler, ihraca aracilik eden araci kurulus,
thragcinin  yonetim kurulu iyeleri kusurlarina gore sorumludur. Bagimsiz denetim
kuruluglari, derecelendirme ve degerlendirme kuruluslart hazirladiklart raporlar ile

sorumludur.*®*

Kurulca onaylanmis izahnamenin, nerede yayinlandigi hususu Ticaret Sicili’ne tescil
ve TTSG’de ilan ettirilir. Paylar1 Borsada ilk defa islem gorecek ortakliklar i¢in ayrica
ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta ortaklik tarafindan ilan edilir. Halka arz
izahnamesinin ortaklik merkezinde ve bagvuru yerlerinde bulundurulmasi gerekmekte
olup, talep edilmesi durumunda basili halinin bedelsiz olarak yatirimcilara verilmesi

zorunludur.*®

134 opK, Halka Arz, 2012
135 opK, Halka Arz, 2012
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2.5.3.8.Satis Siireci ve Dagitim Esaslar:

Halka arz islemi daha 6nce izahname ve tasarruf sahiplerine satis duyurusu ilan edilen

tarih ve yerde baslar. Halka arzda asagidaki satis yontemlerinden biri kullanilir.*

Talep Toplama Yontemi: Bu yontem; Sabit Fiyatla Talep Toplama, Fiyat Teklifi Alma
Yoluyla Talep Toplama ve Fiyat Aralig1 Yoluyla Talep Toplama olarak iice ayrilir.

Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi: Thragci ve/veya paydas tarafindan sabit bir

fiyat belirlenir.

Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yontemi: Sabit fiyatla talep toplama
yonteminden farkli olarak ihragci ve/veya paydas tarafindan asgari bir satis fiyati

belirlenir ve bunun iizerindeki fiyat teklifleri toplanir.

Fiyat Aralig1 Yoluyla Talep Toplama Yéntemi: 1zahname ve sirkiilerde fiyat aralig
ile ilan edilmigse fiyat araligi yoluyla talep toplanabilir. Fiyat araligi uygulanmasi

durumunda tavan fiyat, taban fiyatin %20’sini agmayacak sekilde belirlenir.

Her ii¢ yontemde de talep toplama siiresi, en erken sirkiiler ilanini izleyen ikinci

isglinii baglayabilir. Talep toplama siiresi en az 2 is giinil, en fazla 20 giin olarak belirlenir.

Borsada Satis Yontemi: Yukarida 6zetlenen prosediir, araci kuruluslar tarafindan Borsa
disinda halka arz edilmesine iliskin prosediirdiir. Sirketler diledikleri takdirde paylarini
Borsada birincil piyasada da halka arz edebilirler. Borsa birincil piyasada halka arz
yonteminin kullanilmasi i¢in Borsaya basvurulmasi ve basvurunun Borsa Yonetim
Kurulunca kabulii ve ilan edilmesi gerekmektedir. Borsada halka arza KAP’ta yapilan
duyuruyu takip eden ikinci is giinii baslanabilir. Borsada halka arz, sirkiilerde belirtilen

stire i¢inde gergeklestirilir.137
2.5.3.9. Tahsislerin Belirlenmesi

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglari, izahnamede nitelikleri tanimlanan

herhangi bir yatirimci grubuna, izahnamede tahsisat oranlarina ayrintili olarak yer

136 gpK, Halka Arz, 2012
187 opK, Halka Arz, 2012
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verilmesi suretiyle, tahsis edilebilmektedir. Halka arz edilecek sermaye piyasasi
aracinin ek satis hakki haric olmak iizere en az %10’unun yurt i¢i bireysel
yatirimcilara, %20’sinin ise yurt i¢i kurumsal yatirimcilara tahsis edilmesi zorunludur.
S6z  konusu  smirlamalar  borsada  satig  yontemiyle halka  arzlarda

uygulanmamaktadir.'®®
2.5.3.10. Ek Satis Hakkinin Kullanilmasi

Halka arzda toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi
halinde, izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmasi kosuluyla, halka arz edilen
paylarin %?20’sine kadar da bir ek satig hakki s6z konusu olup, arzu edildigi takdirde

halka arzdan sonra bu ek satis hakki da kullanilabilmektedir.**°
2.5.3.11. Satis Sonuclarimin Bildirilmesi

Satis islemi tamamlandiktan sonra, araci kurulus tarafindan halka arza iliskin
satis sonuglari1 SPK’ya ve Borsaya iletilir. Ayrica konsorsiyum lideri, yatirimci
gruplar1 bazinda dagitimi yapilan sermaye piyasasi araci tutari, orani ve yatirimci
sayis1 hakkindaki bilgiler ile halka arz edilen paylarin nominal degerinin %5’inden
fazlasini satin alan kisi ve kurumlar ve ig¢sel bilgiye ulasabilecek konumdaki kisilerin
yaptiklar1 pay alimlarini dagitim listesinin kesinlestigi giinii takip eden is gilinii
Kurul’un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde

kamuya ag¢iklamak zorundadir. ™
2.5.3.12. Borsa Kotuna Alinma ve islem Gérmeye Baslama

Borsa Istanbul Genel Miidiirliigii'nce, halka arz satis sonuglar1 Borsa Ydnetim
Kurulu'nun izahnamede de yer alan kota/pazar kaydina alma karar1 g¢ergevesinde

degerlendirilerek, kota veya pazar kaydina alinma sartinin saglanmasi ile birlikte,

138

SPK, Halka Arz, 2012

139 opK, Halka Arz, 2012
140 opK, Halka Arz, 2012
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sitket paylar1t KAP’ta yapilacak duyuruyu izleyen 2. is giinii islem gérmeye bagslar.

Islem basladig1 giin sirketin talebine bagli olarak gong tdreni diizenlenebilir.**
2.5.3.13. Fiyat Istikrarii Saglayici islemler

Paylar1 Borsada islem gormeye bagladiktan sonra, halka arza iliskin
izahnamede gerekli agiklamalarin yapilmis olmasi kosuluyla, pay fiyatinin halka arz
fiyatinin altina diismesi halinde araci kurulus tarafindan fiyat istikrarini saglayici
islemler yapilabilmektedir. Fiyat istikrarim1 saglayici islemlere Borsada islem gérme
tarihinden itibaren en ¢ok 30 giin siireyle devam edilebilir. Fiyat istikrarin1 saglayici
islemlerde halka arz fiyatinin iizerinde emir verilememekte, sadece belirlenen islem
stiresi igerisinde islem fiyati halka arz fiyatinin altina diistiiglinde, aract kurulus

tarafindan alimda bulunulabilmektedir.*?
2.5.4. Halka Arzda Maliyetler

Paylarin1 halka arz edecek sirketin halka arz maliyetini olusturan baslica unsurlar

asagidaki gibidir.**®

Araci Kuruluslara Odenen Ucretler: Thraget kurulus, halka arz tutarmm
biiyiikliigiine, verilen aracilik hizmetinin tiirline gore degisen oranlarda, halka arzin toplam
tutar1 lizerinden halka arza liderlik eden araci kurulus ile varsa diger konsorsiyum iiyesi araci
kuruluglara aracilik komisyonu 6demektedir. S6z konusu {icretler ihragci ile araci kurulus

arasinda yapilan aracilik sézlesmesi ile tespit edilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’na Odenen Ucretler: Sermaye Piyasasi Kurulu satisi

yapilacak olan paylarin ihrag degerinin binde ikisi (%0,2) oraninda kurul {icreti almaktadir.

Ayrica, paylarin ilk halka arzinda, ortakligin satis1 yapilmayacak paylarinin nominal

degeri lizerinden binde iki oraninda Kurul kayit iicreti alinir.

Borsa istanbul’a Odenen Ucretler: Paylar1 Ulusal Pazar’da islem gormeye baslayan

sirketlerden, sermayenin nominal tutarimin binde biri (%0,1) oraninda kotasyon iicreti

141 SpK, Halka Arz, 2012
142 opK, Halka Arz, 2012
143 opK, Halka Arz, 2012
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alinmaktadir. II. Ulusal Pazar’da islem gérmeye baslayan sirketler i¢in pazar kayit iicreti,
Kota Alma Ucreti ile ayn1 esaslar gercevesinde hesaplanarak ilgili ortakliklara tahakkuk

ettirilir.

MKK’ya Odenen Ucret: Merkezi Kayit Kurulusu A.S., pay ihragcilarindan
¢ikarilmig/6denmis sermayenin %0,1’ini iiyelik giris aidati olarak almakta olup, bu tutar
“2.000 den az”, 50.000°den fazla olmamaktadir. Pay ihraci dncesinde ayni kurumun borsa
yatirim fonu, varant, 6zel sektdr borglanma araci, VDMK, VTMK ihraglarindan herhangi biri

i¢in liyeligi mevcutsa yeniden iiyelik aidati alinmamaktadir.

Paylar1 Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasinda (GIP) islem goren ortakliklar ile
Kurul’un 03.06.2011 tarih ve 17/519 sayili toplantisinda belirlenen esaslar ¢ergevesinde
paylar1 Borsa Istanbul tarafindan belirlenecek Pazar ve Platformda islem gorecek ortakliklar

icin iiyelik giris iicretleri ve alt ve iist limitleri 1/10 oraninda uygulanir.

Diger Maliyet Unsurlar: ihracgi sirketin halka arz islemleri sirasinda yukarida
belirtilen licretlere ek olarak bagimsiz denetim kurulusuna bagimsiz denetim raporlari igin
Odenen tcretler, bagimsiz hukukcgular tarafindan hazirlanan hukukcu raporuna dair iicret ile

yurt digt ve yurt i¢i tanitim masraflari s6z konusu olmaktadir.
2.5.5. Islem Gérme Sonrasi Siirec

Tiirkiye’de, halka arz karar1 alan ve halka agilip paylar1 Borsa’da islem goren

sirketlerin yerine getirmek zorunda olduklar1 bazi1 yiikiimliiliikler vardir.**

Temettii Dagitim Yiikiimliiliigii: Halka agik anonim sirketlerin dagitacaklar1 temettii
oraninin Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenecegi ve tebliglerle ilan edilecek

miktardan asag1 olamayacag1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda belirtilmistir.

Halka acik ortakliklarin kar dagitim esaslart Kurulun Seri:IV, No:27 Tebligi’nde

ayrintili olarak diizenlenmistir.

Paylar1 Borsada islem goren anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde de birinci

temettli oraninin gosterilmesi zorunludur. Ortakliklarin birinci temettii tutari, hesap dénemi

144 opK, Halka Arz, 2012

51



karmndan kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve

varsa gecmis y1l zararlar diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir karin %20’sinden az olamaz.

Bununla birlikte, halka agik anonim ortakliklarin bir 6nceki hesap doneminde elde
ettikleri karin dagitilmasina iliskin olarak; kar dagitiminin zorunlu kilinip kilinmayacagi basta
olmak tiizere asgari kar dagitim orani vb. hususlar hakkinda Kurul tarafindan alinan kararlar

“Haftalik Biilten” aracilig1 ile Kurulun internet sitesinden kamuya duyurulmaktadir.

Bu kapsamda kar dagitimi, SPK’nin Seri: IV, No:27 sayili Teblig’inde yer alan
esaslar, Kurul kararlari, ortakliklarin esas sozlesmelerinde bulunan hiikiimler ve sirketler

tarafindan kamuya agiklanmis olan kar dagitim politikalar1 ¢cergevesinde gergeklestirilecektir.

Ortakliklarin, genel kurullarinda alinan karara gore temettiili; tamamen nakden,
tamamen pay olarak, belli oranda nakit, belli oranda pay olarak dagitarak kalanini ortaklik
biinyesinde birakma veya hi¢ dagitmadan ortaklik biinyesinde birakma haklart vardir. Ancak
ayrilmast gereken yedek akgeler ayrilmadik¢a ve esas Ozlesmeden pay sahipleri igin
belirlenen birinci temettli dagitilmadikca, bagska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar
aktarilmasina ve temettii dagitiminda imtiyazli pay sahiplerine, katilma, kurucu ve adi intifa
senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyeleri ile diger kisilere kar payr dagitilmasina karar

verilemez.

Kurul diizenlemeleri uyarinca nakit temettii dagitimi, ortakliklarca hesap donemini
izleyen besinci ayin (Mayis), bedelsiz pay bi¢iminde temettii dagitimi ise altinci ayin
(Haziran) sonuna kadar tamamlanmak zorunda olup, ortaklar tarafindan tahsil edilmeyen
temettli bedelleri, 2308 sayili “Sirketlerin Miiruruzamana Ugrayan Kupon, Tahvilat ve Pay
Bedellerinin Hazineye Intikali Hakkinda Kanun” uyarinca dagitim tarihinden itibaren 5 yil

< 145
sonra zamanasimina ugramaktadlr.

Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii: Halka acik sirketler yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilecek aciklamalarin zamaninda kamuya ag¢iklanmasini saglamak ve kamuya bilgiyi

eszamanli olarak ulastirmakla yiikiimliidiir. Temel kural, fiyatlar1 etkileyecek herhangi bir

145 opK, Halka Arz, 2012
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bilgiden, sirketin mali durumunda ortaya ¢ikan onemli bir degisiklik veya gelismeden

yatirimcilarin haberdar edilmesidir.

Bu bilgiler, Kurulun Seri: VIII, No: 54 sayilhi “Ozel Durumlarm Kamuya
Aciklanmasma iliskin Esaslar Tebligi” ile belirlenmistir. Burada belirtilen 6zel durumlarin
gerceklesmesi durumunda, s6z konusu Tebligin 26. maddesinde belirtilen rehberde yer alan
formlar dikkate alinarak s6z konusu olay KAP’ta yayinlanmak zorundadir. Halka agik bir
sirketin yoneticisi ve sorumlular1 hangi bilgi ve olaylarin bu yiikiimliiliik kapsamina girdigini
tanimlamali ve bilgiyi en kisa siirede kamuya duyurmalidir. Ozel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin olarak 2009 yili icerisinde KAP’in devreye girmesi ile birlikte 6zel
durum acgiklamalarinin bazi istisnalar disinda 6zel durum agiklama formlari ile Borsaya
gonderilmesi uygulamasi sona ermistir. Sirketler 6zel durum agiklamalarini KAP araciligiyla

kamuya duyurmaktadirlar.

Seri: VIII, No:54 sayili Teblig’de 6zel durumlar; siirekli bilgiler ve igsel bilgiler olarak
ikili bir ayrmma tabi tutulmustur. Igsel bilgi, sermaye piyasasi aracinin degerini ve
yatirnmcilarin yatirim kararlarint etkileyebilecek, heniiz kamuya ac¢iklanmamis bilgileri,
stirekli bilgi ise igsel bilgi tanimi1 disinda kalan ve Teblig uyarinca agiklanmasi gerekli olan

tiim bilgileri ifade etmektedir.

Ayrica, basin ve yayin kuruluslarinda sirket hakkinda daha once kamuya
aciklanmamis bilgileri igeren bir haber olmasi durumunda, dogrulama yilikiimliligi

kapsaminda sirketin KAP’a agiklama gondermesi gerekmektedir.

Bir payda olagandis1 fiyat hareketi gerceklesti§i zaman Borsa Istanbul tarafindan
sirketlerden KAP’ta duyurulmak {izere fiyatlar1 etkileyebilecek herhangi bir gelismenin olup

olmadigina dair bir agiklama yapmasi istenmektedir.

Sirkette, Borsa Istanbul ve SPK’ya karsi yiikiimliiliikleri yerine getirecek yeterli
personel bulundurulmalidir. Borsada islem goren bir sirketin yoneticisi ve diger sirket
yetkilileri halka arz siirecinde ve sonrasinda piyasalara verilen bilgilerden dolayr yiikiimlii
bulunmaktadir. Bu kisiler, kamuyu aydinlatma prensipleri gergevesinde Borsa Istanbul’a

gerekli agiklamalar1 tam ve zamaninda yapmakla sorumludurlar.
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Sirket paylarinin 6nemli bir kismini elinde bulunduran ortaklar da ellerinde tuttuklar
pay oranlarinda meydana gelen Onemli degisiklikleri ve paylarda yaptiklari alim-satim

islemlerini kamuya duyurmak zorundadirlar.

Bu yiikiimliliikle hedeflenen, yatirnmcilarin zamaninda, tam ve dogru
bilgilendirilmesinin saglanmasi yoluyla sermaye piyasasinin aciklik ve diiriistliik iginde
islemesinin temin edilmesidir. Borsa’da islem goren sermaye piyasasi araglarinin degerini ve
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek veya haklarini kullanmalaria yonelik 6nemli
olay ve gelismelerde kamuya agiklanacak 6zel durumlar ile bunlarin agiklanma esaslar
Kurul’un tebligleri ile belirlenmistir. Ozel durumlar, sirketlerle ilgili igsel bilgileri ve siirekli

bilgileri doguran olaylardir. **®

Mali Tablo ve Raporlarin Diizenlenmesi ve Kamuya Duyurulmasi: Tiirkiye’de
paylar1 Borsa’da islem goren ortakliklar, Kurul’un muhasebe diizenlemeleri uyarinca veya
uluslararasi finansal raporlama standartlarina (UFRS) gore hazirladiklar yillik ve ara donem
finansal tablolarin1 Kurul tarafindan belirlenen siireler icerisinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlamakla yiikiimliidiirler. Bu tablolar ayn1 zamanda ortakliklarin kendi

sitelerinde de yayinlanmak zorundadir. **/

Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii: Paylar1 Borsada Pay Piyasasi’nda islem goéren
sirketler, bagimsiz denetimden ge¢mis, yillik ve 6 aylik finansal tablo ve dipnotlar ile ara
donem finansal tablo ve dipnotlarini hesap doneminin bitimini izleyen ve SPK’ca belirlenmis
olan siireler ve esaslar dahilinde kamuya duyurulmak {izere KAP’a gondermektedirler. S6z
konusu yiikiimliiliik yerine getirilmedigi veya SPK’dan ek siire izin alinmadigi zaman bu

yiikiimliiliglinii yerine getirmeyen sirketin islem siras1 gegici olarak kapatllmaktadlr.148

Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi Kurulmas: Yiikiimliiliigii: Paylar1 Borsada islem
gbren ortakliklarda, “Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimi” kurulmasi zorunlu olup, bu amagla
gorevlendirilen personel, pay sahipligi haklarinin kullanilmasi konusunda faaliyet géstermek,

yonetim kuruluna raporlama yapmak ve yonetim kurulu ile pay sahipleri arasinda iletigimi

146
147

SPK, Halka Arz, 2012
SPK, Halka Arz, 2012
148 SpK, Halka Arz, 2012
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saglamakla gorevlidir. Bunun yanisira, halka arz bagvurusu yapacak sirketlerin halka arz

basvurusu oncesinde s6z konusu organizasyonu olusturmalari gerekmek‘[edir.149

Iliskili Taraf Islemlerini Degerleme Yiikiimliiliigii: Paylari Borsa’da islem géren
ortakliklar ile iligkili taraflar1 arasindaki varlik, hizmet veya yiikiimliilik transferleri
islemlerinde her bir iglemin tutarinin, ortakligin Kurul diizenlemeleri uyarinca kamuya
aciklanan son yillik finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin veya briit satiglar
toplammin %5’ine veya daha fazlasina ulasacaginin 6ngoriilmesi durumunda, islem
oncesinde, Kurulca esaslar1 belirlenen kuruluslara islemin degerlemesinin yaptirilmasi

zorunludur.*®

Lisansh Personel Cahstirma Yiikiimliiliigii: Halka acgik sirketlerde, kurumsal
yonetim uygulamalarinda koordinasyonu saglayan, “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey
Lisans1” ile “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanlig1 Lisansi”na sahip bir personelin
gorevlendirilmesi zorunludur. Bu kisinin ortaklikta tam zamanl iist diizey yonetici olarak
calismast ve en {ist diizey icract yoOneticiye c¢alismalart hakkinda raporlama yapmasi
zorunludur. Sirketlerin halka arzi takiben 3 ay igerisinde bu amagcla bir personel

gorevlendirmesi gerekmektedir.>*

Denetim Komitesi Kurma Yiikiimliiliigii: Kurul diizenlemeleri uyarinca halka agik
sirketlerin denetim komitesi kurmasi zorunludur. Komite; muhasebe sistemi, finansal
bilgilerin kamuya agiklanmasi, bagimsiz denetim ve sirketin i¢ kontrol sisteminin isleyis ve
etkinliginin gdzetimini yapar. Bu komite en az iki liyeden olusur. Komite’nin iki iliyeden
olusmasi halinde tamami, ikiden fazla tiyeden olusmasi halinde ise ¢ogunlugunun icrada yer
almayan iiyelerden olugsmasi esastir. Denetim komitesinin her c¢eyrekte 1 kez olmak lizere

yilda en az 4 kez toplanmasi gerekir.152

Kurumsal Yonetime Iliskin Yiikiimliiliik: Paylar1 Borsa’da islem goren sirketler
Denetim Komitesi gibi en az iki iiyeden olusmak sartiyla Kurumsal Yonetim Komitesi

kurmak zorundadirlar. Komitenin iki iiyeden olusmasi durumunda tamami, ikiden fazla

149
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181 opK, Halka Arz, 2012
152 opK, Halka Arz, 2012
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tiyeden olugmasi durumunda ise ¢cogunlugunun icrada yer almayan iiyelerden olusmasi esastir.
Bu komite yilda en az 3 defa toplanir. Paylar1 Borsada islem goren sirketlerin, faaliyet
raporlarinda ve internet sitelerinde, Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne uyum konusundaki
beyanlarina ve Kurul’un Kurumsal Yonetim Ilkeleri karsisindaki durumlarinin gériilebilmesi
icin Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan hazirlanan Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’na

yer vermeleri gerekmektedir. 1*3

10.12.2004 tarih, 48/1588 sayili Kurul Karar1 cergevesinde, Borsa Istanbul
sirketlerinin 2004 yilina iligkin faaliyet raporlarindan itibaren sirketlerin, yillik faaliyet

raporlarinda ve varsa internet sitelerinde,

e Kurumsal Y6netim ilkeleri’ne uyum konusundaki beyanlaria ve
e Ilkeler karsisindaki durumlarinin goriilebilmesi i¢in Kurumsal Yonetim Uyum

Raporu’na yer vermeleri gerekmektedir.

SPK tarafindan, Gelisen Isletmeler Piyasasi ve Gozalti Pazari’nda islem gorenler
hari¢, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren sirketler icin Kurumsal Yonetim ilkeleri
belirlenmis ve secilen baz ilkelerin zorunlu olarak uygulanmasi gerektigi hilkkme baglanarak
Seri:IV, No:56 sayili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
Iliskin Esaslar Tebligi” 30.12.2011 tarih ve 28158 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak
yirtirlige girmistir. Uygulamada ortaya ¢ikabilecek sorun ve tereddiitlerin giderilmesi
amaciyla bazi degisikliklerin yapilmasi ihtiyacinin dogmasi nedeniyle, SPK tarafindan Teblig
hiikiimleri revize edilerek Seri:IV, No:63 sayili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin

Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Tebligde Degisiklik Yapilmasmna Dair Teblig
02.02.2013 tarih ve 28567 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige girmistir.*

Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme
kuruluglart listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tiim kurumsal yonetim

ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iligkin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir.*

153 SpK, Halka Arz, 2012

1% opK, Halka Arz, 2012
1%5 opK, Halka Arz, 2012
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Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi: Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
Endeksi, Borsa Istanbul pazarlarinda islem géren (Gozalt1 Pazar1 ve C listesi hari¢) Sermaye
Piyasasi’nda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslari’na iliskin Esaslar
Tebligi kapsaminda, kurumsal yonetim ilkelerine uyuma iliskin Esaslar Tebligi kapsaminda,
kurumsal yonetim ilkelerine uyuma iliskin olarak belirlenmis derecelendirme notu 10
tizerinden en az 7, her bir ana baslik itibariyla 10 {lizerinden en az 6,5 olan sirketlerin

paylarindan olusmaktadir.**®

llerleyen kisimda Kotasyon/Pazar Kayit Ucretleri boliimiinde de belirtilecegi iizere,
Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda yer alan sirketlere kotta/kayitta kalma
{icreti Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’ne girdikleri tarihten itibaren; ilk 2 y1l %50,
sonraki 2 yil %25 ve izleyen yillarda %10 indirimli uygulanmaktadir. Kurumsal Y6netim
Endeksi, XKURY endeks kodu ile 31.08.2007 tarihi itibariyla hesaplanmaya baslanmustir.
Endeksin baslangi¢ degeri 48.082,17 TL olarak gerceklesmistir. 20 Ocak 2014 itibariyla 47

sirketin paylar1 Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda yer almaktadir.™’

Kotasyon/Pazar Kayit Ucretleri: Kotasyon iicretleri kota/kayda alma, kotta/kayitta

kalma, yeniden kota/kayda alma ve ilave kota/kayda alma iicretlerinden olusmaktadir.'*®
Kota Alma ve Pazar Kayit Ucreti Tarifesi

Kota Alma Ucreti; ortaklik haklarmi temsil eden menkul kiymetler igin; kota alinan

menkul kiymetlerin nominal tutari tizerinden %0, 1 (binde bir)’dir.

Bagli ortakliklar ve istirakler hari¢, kamu iktisadi tesebbiisleri, genel ve katma biitceli daireler
ve mahalli idareler tarafindan ¢ikarilmis ve Hazine Miistesarligi’nin bagli oldugu Bakanlik’in
yazil1 istegi ilizerine borsa kotuna alinmis menkul kiymetlerde kota alma {icretinin yarist alinir.
Kot dis1 pazarlarda islem goren sirketler icin uygulanan Pazar kayit iicreti de, Kota Alma

Ucreti ile aym esaslar gergevesinde hesaplanarak ilgili ortakliklara tahakkuk ettirilir.**®
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Kotta Kalma veya Kayitta Kalma Ucret Tarifesi

Kotta Kalma Ucreti, Kota Alma Ucreti’nin dértte biri tutarindadir. Kayitta Kalma
Ucreti de, Kotta Kalma Ucreti ile aym esas ve usuller ger¢evesinde hesaplanarak ilgili

ortakliklara tahakkuk ettirilir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni uygulayan Borsa sirketlerinin tesvik edilmesi amaciyla,
“Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi” kapsaminda yer alan sirketlere kotta/kayitta
kalma {icreti Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’ne girdikleri tarihten itibaren; ilk 2

y1l %50, sonraki iki y1l %25 ve izleyen yillarda %10 indirimli uygulanmaktadlr.160
2.6. Tiirkiye Ekonomisinde Halka A¢ilmanin Gerekliligi

Halka arzin, likidite saglamak, yurti¢i ve yurtdisi yaygin tanitim, kurumsallagma ve
ikincil halka arz gibi gesitli amaglar1 ve 6zendirici nedenleri olmakla birlikte temel amaci
finansman saglamaktir. Ortakliklar gerekli sartlar1 yerine getirmek kosuluyla paylarini halka
arz edebilmekte ve/veya gerekli kurulus ilkelerini saglamak kosuluyla halka agik olarak
kurulabilmektedirler. Sirketlerin halka agik olarak kurulabilmesi ve paylarmi kurulusg
sirasinda halka arz edebilecegi diizenlemesi 1 Temmuz 2012 tarihinde yiirlirliige giren

Kurumsal Ydnetim temelli 6102 sayil1 6102 sayili TTK ile yiiriirliige girmistir.161

6102 sayil1 TTK, madde 338’de bir anonim sirketin kurulabilmesi i¢in pay sahibi olan
bir veya daha fazla kurucunun varligi durumunda anonim sirketin kurulabilecegi belirtilmistir.
Sonrasinda, halka arz edilecek paylar boliimii altinda madde 346’da, esas s6zlesmede taahhiit
edilmis olup da taahhiit sahiplerince, sirketin tescilinden itibaren en ge¢ iki ay i¢inde halka
arzedilecegi esas sozlesmede belirtilmis ve ayrica garanti edilmis bulunan nakdi paylarin
karsiliklarinin satigtan elde edilen gelirden 6denecegi belirtilmistir. Bununla birlikte, halka arz
taahhiidii baslig1 altinda madde 350°de, 346 nc1 madde uyarinca, halka arzedilmek iizere pay
taahhiidiinde bulunuldugu takdirde, halka arzin, kurucular, yonetim kurulu veya yetkili bir

organ tarafindan onaylanmis kabul edilecegi ifade edilmistir.'*?

180 SpK, Halka Arz, 2012

181 opK, Halka Arz, 2012
162 opK, Halka Arz, 2012
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Ozellikle son yillarda yapilan bu diizenlemelerin amac1 sirketleri halka arza tesvik
etmektir. Clinkli halka acilmak i¢in gerekli kosullar1 yerine getirse bile, halka acilma siireci,
halka agildiktan sonraki yasal yiikiimliiliikkler ve paylarin dagilimi konularinda endiseleri olan
ortakliklar 6102 sayili TTK’nda yapilan bu degisiklikle dogrudan halka acik olarak

kurulabilme sansin1 elde etmislerdir.'®®

Geligsmis iilke ekonomilerinin en oOnemli O&zelliklerinden biri dinamik sermaye
piyasalaria ve borsalara sahip olmalaridir. Bu iilkelerdeki halka agik ortaklik sayisina ve her
yil halka arz edilen sirket sayisina bakildiginda halka arz kavraminin gelismis bir iilke

ekonomisi i¢in nemi anlasilacaktir.'®*

2013 yili verilerine bakildiginda Tirkiye gelismekte olan {ilke statiisiindedir.
Gelismekte olan bir iilke ekonomisi i¢in Oncelikli hedef saglam ve istikrarli bir sermaye
piyasalar1 ve koklii bir borsanin varligidir. Sermaye piyasalarmin gelismis oldugu bir
ekonomide menkul kiymetlerin karlilik orani artacak ve bu sayede piyasalarin verimliligi de
artacaktir. Boyle bir sermaye piyasasinin varligt halinde ortakliklar halka agilma konusunda
pozitif tavir sergileyecektir. Halka arz oraninin yiiksek oldugu bir ekonomi, finansal

< 165
okuryazarligin artmasina neden olurken, refah oranini da artirir.

Halka arzin en 6nemli sonuglarindan biri sermayenin tabana yayilmasidir. Halka arz
olunmamis sirketlerde tiim paylar smirli sayida kisinin sahipliginde olmakta ve belli
kesimlerin gelir elde etmesine neden olmaktadir. Bu durumda toplumda gelir adaletsizligi
olusmakta, yani belli bir ziimre gelir elde ederken bu ziimrenin disinda kalan kisiler gelir elde
edememektedir. Oysa halka arz oraninin artmasi durumunda sermaye tabana yayilacak ve
gelir tim topluma esit bicimde dagilacaktir. Burada olaymn ekonomik boyutunun yani sira
toplumsal boyutu da ortaya ¢ikmaktadir. Finansal okur yazarlik ile birlikte halka arz oraninin
da arttif1 bir ekonomi gelir dagilimmin esitlendigi bir toplumun ortaya ¢ikmasina neden

1
olacaktir.*®®
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Tiirkiye’deki anonim sirket sayilari incelendigi zaman, gerekli kosullar1 yerine
getirmelerine ragmen halka agilmaktan kaginan oldukca fazla sirket oldugu goriilecektir. Bu
sirketlerin biiyiik bir ¢cogunlugu Anadolu’da faaliyet gostermekte olup Anadolu Kaplanlari
diye adlandirilmaktadir. Bu sirketlerin kurulusuna ve ortaklik yapisina bakildigi zaman,
kuruluglarinin oldukca eskiye dayandigi ve aile sirketi olarak kurulduklari ve faaliyet
gosterdikleri goriilecektir. Sirket yoneticilerinin halka agilmaktan kacinma nedeni ise temel
olarak, paylar1 halka arz etmekle kontroliin kaybedilecegi ve yoOnetimin el degistirecegi
korkusudur. Oysa 6102 sayili TTK’nin hazirlanis amacit Kurumsal Yonetim temelli yeni bir
kanun vyiirlirliige koymaktir. Bu gelisme ile birlikte aile sirketlerini kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamaya tesvik etmek ve bunun sonucunda halka agilmalarini saglamak temel
amaglardan biridir. Eger bahse konu Anadolu Kaplanlari’nin halka agilmay:1 kabulleri ve
uygulamaya gecirmeleri durumunda her sirket bulundugu yorenin ekonomik kalkinmasina
daha fazla katki yapmis olacak, sirket hisselerinin sermaye piyasalarinda islem gdrmesi
neticesinde karlilik oranlari artacak, hem sirkete hem de iilke ekonomilerine katkilar
artacaktir. Bunun yanisira borsalarda islem gormekle birlikte sézkonusu sirket kendi

tanitimin1 yapmis olup hem ulusal pazarda hem de uluslararasi pazarda bilinirligi artacaktir

Yukarida agiklanan tiim gelismeler hem sirketler adina, hem de iilke ekonomisi adina
gerekli gelismelerdir. Halka arzin artarak gergeklesmesi durumunda, toplumu olusturan
bireyler, yatirimeilar, sirketler ve iilke ekonomisi kazanacaktir. Bu kazan¢ sadece ekonomik
degil ayn1 zamanda toplumsal bir kazang¢ olacaktir. Sermaye piyasalar1 gelismis, hisseleri
uluslararasi piyasalarda islem goren sirketleri olan, halka arz oraninin yiiksek oldugu bir iilke

her anlamda gelismis iilke statiisiinde olup, refah diizeyi yiiksek olacaktir %7 1%

197 http://www.kap.gov.tr/
198 http://www.borsaistanbul.com/
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UCUNCU BOLUM

3. KURUMSAL YONETIMLE HALKA ACILMA ARASINDAKI
ILISKi

3.1.

Kurumsal Yénetimin Anonim Sirketlerdeki Uygulamasi

Kurumsal yonetim ilkeleri getirdigi diizenlemeler ve kisitlamalarla sirketlerin halka

acillmasi ve halka agilma sonrasindaki siireglerinde sirket faaliyetlerinde ve yoOnetiminde

kolayliklar sunmaktadir. 169

Kurumsal yonetim sirket iist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi
kullanimin1 engeller, bir baska ifadeyle de yonetimin gii¢ ve yetkilerini kotiiye
kullanarak kendilerine 6zel menfaatler saglama olasiligin1 ortadan kaldirir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin (seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adil
olma) uygulanmasi ile sirket yatirimeilarinin haklari korunur.

Kurumsal yonetimin uygulanmasi ile sirket hissedarlar1 adil ve esit muameleye
tabi tutulur.

Kurumsal yonetim sirket ile dogrudan iliski igerisinde bulunan menfaat
sahiplerinin haklarinin korunmasina ve giivence altina alinmasina 6énem verir.
Ornegin; azinlik haklarinin korunmasi. Bu konuya 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nda madde 439°da 6zel denetim konusunda yer verilmistir.

Kurumsal yonetimle sirketlerde sirket faaliyetleri ve finansal durum ile ilgili
olarak kamuoyu aydinlatilir ve seffaflik saglanir, bu ¢ercevede hisse senetleri
borsada iglem goren sirketlerin seffaf olmas1 ve kurumsal yatirimeilar ve diger
paydaslar i¢in onem tasiyan bilgiler zamaninda ve eksiksiz olarak kamuoyuna
agiklanir.

Bu ilkelerle birlikte yonetim kurulunun sorumluluklar: acik olarak belirlenir.
Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
paydaslara hesap verme yiikiimliiliigii temin edilir.

Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat sahiplerine

haklar1 oraninda geri doniisii saglanir.

169

Aktan, Coskun Can. Kurumsal Sirket Yénetimi - Iyi Sirket Yénetimi I¢in Kurallar ve Kurumlar, SPK Yayini, 2006.
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e Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin 6niine gegilir.

e Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile uzun vadeli yatirim yapan
kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tesis edilir ve sermaye maliyetleri
diistirtiliir, sirketin hisse senedi ihraci yoluyla finansman kaynaklarina kolay
erigimi saglanir.

3.2.  Kurumsal Yonetimin Halka Ac¢ik Sirketlere Sundugu Avantajlar

Sirketler kurumsal yonetim ilkelerini uygulamakla asagida agiklanmis olan bir ¢ok

konuda &nemli iistiinliikler elde etmekte ve bu nedenle halka arz daha verimli olmaktadir.”®

e Halka acik sirketlerde iist yonetim birden fazla kisinin kontrolii altindadir.
Kurumsal yonetimi uygulayan halka acik sirketlerde, sirket hissedarlarina ve
menfaat sahiplerine kars1 sirket iist yonetiminin sahip olduklar: yetkiler kontrol
altina alinir ve bu yetkilerin kétiiye kullanimlart engellenir.

o Sirketlerin halka agilmasiyla birlikte girket hisse senetleri yatirimeilar
tarafindan satin alinir. Kurumsal yonetim ilkelerini en iyi uygulama metoduyla
uygulayan sirketlerde bu sayede yatirimcilarin haklari korunur.

e Kurumsal yonetim uygulamalarinin halka acik sirketlere sundugu en biiyiik
avantajlardan biri sirket hissedarlarinin  adil ve esit muameleye tabi
tutulmasidir.

e Halka acik sirketlerin hisse senetlerine ¢ok kiiclik capli da olsa yatirim yapan
yatirnmemnin haklart korunur. Bu koruma, kurumsal yonetim ilkeleri ile
getirilen “sirket ile dogrudan iliski icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin
korunmas” madde ile saglanmistir ve azinlik haklart bashg altinda
sunulmaktadir.

e Kurumsal yonetim ilkelerinin ilki seffaflik ilkesidir. Bu ilke ile sirketler ticari
sirlar disindaki diger tiim bilgileri kamuoyu ile paylasmak zorundadir. Halka
acik sirketlerde aylik, li¢ aylik ve yillik bazda raporlamalar yapilarak bu veriler

kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.

170 Aktan, a.g.e. s 7-8
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3.3.

Kurumsal yoénetim ilkelerinden ikincisi hesap verebilirliktir. Halka agik
sirketlerde sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve
diger paydaslara hesap verme ylikiimliiliigii temin edilmektedir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin getirdigi azinlik haklarinin korunmasina
iliskin diizenlemelerle biiylik hissedarlarin azinlik hisselerine el koymasinin
Ontine gecilir.

Halka agilmanin temel amaglarindan biri ucuz ve kolay finansman saglamaktir.
Bu finansman yatirimci giiveninin tesis edilmesi ve sermaye maliyetlerinin
diisiiriilmesi ile saglanir. Sirket hisselerine yatirim yapan kurumsal yatirimcilar
icin bu sartlarin saglanmasi, giiven ortaminin saglanmasi, kurumsal yonetim
ilkelerinin iyi bir bicimde uygulanmasina bagldir.

Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin

Teblig

30/12/2011 tarihli ve 28158 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri IV, No:56 sayili

Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma iliskin tebligle birlikte,

Borsa sirketlerinin (Paylar1 BiST’de islem goren halka acik anonim ortakliklar) esas

alacaklar1 Kurumsal Yonetim Ilkeleri diizenlenmistir. Sonrasinda Seri IV, No:57, 60 ve 61

sayill Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de

Degisiklik Yapilmasma Dair Tebligler yayimlanmistir. Bu tebligle birlikte Borsa sirketleri

Teblig ekinde yer alan Kurumsal Yonetim Ilkelerinden bir kismimi uygulamakla yiikiimlii,

diger ilkelere uyulmamasi halinde ise bu durumu gerekgeleriyle birlikte Kurumsal Yonetim

flkelerine Uyum Raporu ile kamuya agiklamakla yiikiimlidiir.*"*

3.3.1. Halka Agk Sirketlerin Uygulamak Zorunda Oldugu Kurumsal

Yonetim ilkeleri

1. Genel kurul toplant1 ilan1, mevzuat ile 6ngoriilen usullerin yani sira, miimkiin olan en

fazla sayida pay sahibine ulasmay1 saglayacak, elektronik haberlesme dahil, her tiirli

iletisim vasitasi ile genel kurul toplanti tarihinden asgari {i¢ hafta 6nceden yapilir.
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2. Sirketin internet sitesinde, genel kurul toplanti ilani ile birlikte, sirketin mevzuat
geregi yapmasi gereken bildirim ve agiklamalarin yani sira, asagidaki hususlar dikkati
cekecek sekilde pay sahiplerine duyurulur.
2.1.Aciklamanin yapilacag tarih itibariyle sirketin ortaklik yapisini yansitan toplam
pay sayist ve oy hakki, sirket sermayesinde imtiyazli pay bulunuyorsa her bir
imtiyazli pay grubunu temsil eden pay sayisi ve oy hakki,

2.2.Sirketin ve sirketin 6nemli istirak ve bagh ortakliklarinin ge¢mis hesap doneminde
gerceklesen veya gelecek hesap doneminde planladigr sirket faaliyetlerini 6nemli
Olciide etkileyecek yonetim ve faaliyetlerindeki degisiklikler ve bu degisikliklerin
gerekceleri ile degisiklige taraf olan tiim kuruluslarin son iki hesap donemine
iligskin faaliyet raporlar1 ve yillik finansal tablolari,

2.3.Genel kurul toplanti1 giindeminde yonetim kurulu iiyelerinin azli, degistirilmesi
veya se¢imi varsa, azil ve degistirme gerekgeleri, yonetim kurulu iiyeligine aday
gosterilecek kisiler hakkinda bilgi;

2.4.Pay sahiplerinin, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun ve/veya sirketin ilgili
oldugu diger kamu kurum ve kuruluslarinin giindeme madde konulmasina iligkin
talepleri,

2.5.Giindemde esas sOzlesme degisikligi olmasi durumunda ilgili yonetim kurulu
karar ile birlikte, esas s6zlesme degisikliklerinin eski ve yeni sekilleri

3. Yonetim hakimiyetini elinde bulunduran pay sahiplerinin, yonetim kurulu iiyelerinin,
ist diizey yoneticilerin ve bunlarin es ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri
yakinlarinin, sirket veya bagl ortakliklar1 ile ¢ikar ¢atigmasina neden olabilecek
nitelikte islem yapabilmesi ve rekabet edebilmesi i¢in genel kurul tarafindan 6nceden
onay verilmeli ve s6z konusu islemler hakkinda genel kurulda bilgi verilmelidir.

4. (Degisik: Seri: IV, No: 57 sayili Teblig ile) Sirketlerin; varliklarinin tiimiinii veya
onemli bir boliimiinii devretmesi veya iizerinde ayni hak tesis etmesi veya kiraya
vermesi, onemli bir varligi devir almasi veya kiralamasi, imtiyaz dngdrmesi veya
mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi, borsa kotundan ¢ikmasi
Kurumsal Yo6netim Ilkelerinin uygulanmasi bakimindan énemli nitelikte islem sayzlir.
Ilgili mevzuat uyarinca o&nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul karar
gerekmedikge, soz konusu islemlere iliskin yonetim kurulu kararinin icra edilebilmesi

icin bagimsiz iyelerin ¢ogunlugunun onaymin bulunmasi gerekir. Ancak, 6nemli
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10.

11.

nitelikteki islemlerde bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun onayinin bulunmamasi ve
bagimsiz liyelerin ¢cogunlugunun muhalefetine ragmen anilan islemlerin icra edilmek
istenmesi halinde, islem genel kurul onayina sunulur. Bu durumda, bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin muhalefet gerekgesi derhal kamuya agiklanir, SPK’ya bildirilir ve
yapilacak genel kurul toplantisinda okunur. Onemli nitelikteki islemlere taraf olanlarin
iligkili taraf olmasi durumunda, genel kurul toplantilarinda iliskili taraflar oy
kullanamaz. Bu maddede belirtilen yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi i¢in yapilacak
genel kurul toplantilarinda toplanti nisab1 aranmaz ve karar, oy hakki bulunanlarin adi
cogunlugu ile alinir. Bu hususa iliskin hiikiimlere esas sdzlesmede yer verilir.

Yonetim kurulu iiye sayisi, her durumda 5 iiyeden az olmamak kosulu ile, yonetim
kurulu {iyelerinin verimli ve yapici ¢aligmalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar
almalarima ve komitelerin olusumuna ve c¢alismalarini etkin bir sekilde organize
etmelerine imkan saglayacak sekilde belirlenir.

Yénetim kurulunda icrada gérevli olan ve olmayan iiyeler bulunur. Icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu tiyesi, yonetim kurulu iiyeligi haricinde sirkette baskaca
herhangi bir idari gorevi bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina ve olagan
faaliyetlerine miidahil olmayan kisidir. Yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu icrada
gorevli olmayan tiyelerden olusur.

Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeleri igerisinde, gorevlerini hicbir etki
altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz tiyeler bulunur.

(Degisik. Seri: IV, No: 57 sayili Teblig ile) Yonetim kurulu icerisindeki bagimsiz liye
sayist toplam iiye sayisinin {icte birinden az olamaz. Bagimsiz {liye sayisinin
hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam sayr olarak dikkate alinir. Her durumda,
bagimsiz liye sayisi ikiden az olamaz.

(Degisik. Seri: IV, No: 57 sayili Teblig ile) Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gérev
stiresi Ui¢ yila kadar olup, tekrar aday gosterilerek se¢ilmeleri miimkiindiir.

Sirketin yonetim kurulunda son on yil igerisinde alti yildan fazla yonetim kurulu
tiyeligi yapmus bir kisi, yonetim kuruluna bagimsiz iiye olarak atanamaz.

Asagidaki kriterlerin tamamini tasiyan yonetim kurulu {iyesi “bagimsiz iiye” olarak
nitelendirilir.

11.1. (Degisik. Seri: IV, No: 60 sayili Teblig ile) Sirket, sirketin iligkili taraflarindan

biri veya sirket sermayesinde dogrudan veya dolayli olarak %35 veya daha fazla
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12.

paya sahip hissedarlarin yonetim veya sermaye bakimindan iligkili oldugu tiizel
kisiler ile kendisi, esi ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlar1 arasinda, son
bes yil i¢inde, dogrudan veya dolayli 6nemli gérev ve sorumluluklar listlenecek
yOnetici pozisyonunda istthdam, sermaye veya Onemli nitelikte ticari iligskinin
kurulmamis olmasi,

11.2. Son bes yil igerisinde, basta sirketin denetimini, derecelendirilmesini ve
danmismanligin1 yapan sirketler olmak iizere, yapilan anlagmalar g¢ergevesinde
sirketin faaliyet ve organizasyonunun tamamini veya belli bir boliimiini yiiriiten
sirketlerde ¢alismamis ve yonetim kurulu iiyesi olarak gérev almamis olmasi,

11.3. Son bes yil igerisinde, sirkete Onemli Olgiide hizmet ve {iiriin saglayan
firmalarin herhangi birisinde ortak, ¢alisan veya yonetim kurulu iiyesi olmamasi,

11.4. Yonetim kurulu gorevi dolayisiyla hissedar ise sermayede sahip oldugu payin
oraninin %1 den fazla olmamasi ve bu paylarin imtiyazli olmamasi,

11.5. Bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olmasi sebebiyle iistlenecegi gorevleri geregi
gibi yerine getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi,

11.6. (Degisik. Seri: IV, No: 60 sayili Teblig ile) Bagl olduklar1 mevzuata uygun
olmasi sartiyla tiniversite 6gretim iiyeleri hari¢, kamu kurum ve kuruluslarinda iiye
olarak secildikten sonra tam zamanli ¢calismiyor olmast,

11.7. Gelir Vergisi Kanunu’na gore Tiirkiye’de yerlesmis sayilmasi,

11.8. Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, sirket ortaklar1 arasindaki
cikar catigmalarinda tarafsizligini koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklarim
dikkate alarak 6zgiirce karar verebilecek giiclii etik standartlara, mesleki itibara ve
tecriibeye sahip olmasi.

11.9. (Ek: Seri: IV, No: 57 sayili Teblig ile) Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip
edebilecek ve iistlendigi gorevlerin gereklerini tam olarak yerine getirebilecek
Olctide sirket islerine zaman ayirabiliyor olmasi.

Aday Gosterme Komitesi, yonetim ve pay sahipleri de dahil olmak {izere bagimsiz

tiyelik i¢in aday tekliflerini, adaymm bagimsizlik Olgiitlerini tasiylp tagimamasi

hususunu dikkate alarak degerlendirir ve buna iliskin degerlendirmesini bir rapora

baglayarak yonetim kurulu onayina sunar.
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13.

Bagimsiz yonetim kurulu liye adayi, mevzuat, esas sozlesme ve yukarida yer
alan kriterler cercevesinde bagimsiz olduguna iligkin yazili bir beyani aday
gosterildigi esnada Aday Gosterme Komitesine verir.

(Degisik: Seri: IV, No: 57 sayil1 Teblig ile) Yonetim kurulu, Aday Gosterme
Komitesi’nin raporu ¢ergevesinde bagimsiz iiye aday listesini hazirlayarak genel kurul
toplantisindan en az 60 giin 6nce SPK’ya gonderir. SPK, 11°de belirtilen bagimsizlik
kriterleri g¢ergcevesinde yaptigi inceleme sonucunda varsa liste hakkinda olumsuz
gorisiinii 30 giin igerisinde sirkete bildirir. SPK’nin olumsuz goriis bildirmis oldugu
kisi genel kurula bagimsiz liye adayi olarak sunulamaz.

Sirket, kesinlesmis bagimsiz iiye aday listesini genel kurul toplant1 ilani ile

birlikte kamuya agiklar. Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi atamasina iliskin genel kurul
karari, karsi oylar ve gerekgeleri ile birlikte sirketin internet sitesinde aciklanir.
Sermayenin ylizde birini temsil eden pay sahiplerinin, se¢ilmesi konusunda olumsuz
oy kullandiklar1 bagimsiz yonetim kurulu iiyesi adaylarinin bagimsiz iiye olarak
secilmeleri durumunda, genel kurul toplanti tarihinden itibaren 30 giin ig¢inde
yapacaklart bagvuru iizerine, bagimsiz {iyelerin bagimsizlik kriterlerini saglayip
saglamadig1 SPK tarafindan degerlendirilir ve karara baglanir.
Bagimsizlig1 ortadan kaldiran bir durum ortaya ¢iktigi takdirde, degisiklik bagimsiz
liye tarafindan kamuya duyurulmak flizere derhal yonetim kuruluna iletilir. Bu
durumda bagimsizligin1 kaybeden yonetim kurulu iiyesi ilke olarak istifa eder. Asgari
bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin yeniden saglanmasini teminen, Aday Gosterme
Komitesi yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gorev yapmak {izere bosalan
tiyeliklere bagimsiz iiye se¢imi i¢in degerlendirme yapar ve degerlendirme sonucunu
yazili olarak yonetim kuruluna bildirir.

Yonetim kurulu Aday Gosterme Komitesi’nin raporu ¢ergevesinde aday
listesini SPK’ya gonderir. SPK liste hakkinda varsa olumsuz goriisiinii 30 giin
igerisinde sirkete bildirir. SPK’nin olumsuz goriis bildirmis oldugu kisi bagimsiz iiye
olarak belirlenemez.

Bu ¢ercevede yonetim kurulu tarafindan belirlenecek iiyeler ilk genel kurula
kadar gorev yapar.

Bu maddede yer alan hiikiimler, bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin istifa etmesi

veya gorevini yerine getiremeyecek duruma gelmesi halinde de gecerlidir
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15.

16.

17.

18.
19.

20.

Sirketin her tiirlii iligkili taraf islemlerinde ve iiglincii kisiler lehine teminat, rehin ve
ipotek verilmesine iligkin yOnetim kurulu kararlarinda bagimsiz iyelerin
cogunlugunun onayi aranir. Bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun s6z konusu islemi
onaylamamasi halinde, bu durum igleme iligkin yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuyu
aydinlatma diizenlemeleri cercevesinde kamuya duyurulur ve islem genel kurul
onayma sunulur. S6z konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflar1 ve bunlarla
iliskili kisilerin oy kullanamayacaklar1 bir oylamada karar alinarak diger pay
sahiplerinin genel kurulda bu tiir kararlara katilmalar1 saglanir. Bu maddede belirtilen
durumlar i¢in yapilacak genel kurul toplantilarinda toplanti nisabi1 aranmaz. Oy hakki
bulunanlarin adi ¢ogunlugu ile karar alinir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak
alinmayan yonetim kurulu ile genel kurul kararlar1 gecerli sayilmaz. Bu hususlara
iliskin hiikiimlere esas sézlesmede yer verilir.

Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarinin saglikli bir bigimde yerine getirilmesi
icin Denetimden Sorumlu Komite, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday GoOsterme
Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret Komitesi olusturulur. Ancak
yonetim kurulu yapilanmasi geregi ayr1 bir Aday Gosterme Komitesi, Riskin Erken
Saptanmas1 Komitesi ve Ucret Komitesi olusturulamamasi durumunda, Kurumsal
Yonetim Komitesi bu komitelerin gorevlerini yerine getirir.

Komitelerin goérev alanlari, ¢alisma esaslar1 ve hangi liyelerden olusacagi yonetim
kurulu tarafindan belirlenir ve kamuya agiklanir.

Denetimden Sorumlu Komite iiyelerinin tamami, diger komitelerin ise bagkanlari,
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri arasindan segilir.

Icra bagkani/genel miidiir komitelerde gérev alamaz.

Yo6netim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yoneticilerin licretlendirme esaslar1 yazili hale
getirilmeli ve genel kurul toplantisinda ayri1 bir madde olarak ortaklarin bilgisine
sunularak pay sahiplerine bu konuda goriis bildirme imkani1 taninmalidir. Bu amagla
hazirlanan ticret politikasi, sirketin internet sitesinde yer alir.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin iicretlendirmesinde hisse senedi opsiyonlar1 veya

sirketin performansina dayali 6deme planlart kullanilmaz. Su kadar ki, bagimsiz
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yonetim kurulu iiyelerinin {icretlerinin bagimsizliklarim1 koruyacak diizeyde olmasi

gerekmektedir.'"

3.3.2. Uygulamasi Zorunlu Olmayan Diger Kurumsal Yénetim ilkeleri

Anonim sirketlere, SPK tarafindan; uyulmamasi durumunda, durumun
gerekcesiyle birlikte Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu ile kamuya aciklama

zorunlulugu getirdigi ilkeler Ek-1de belirtilmistir.}"®

172

SPK, Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig Seri IV No:56, 30.12.2011

Tarihli ve 28158 Sayil1 Resmi Gazete, 2011

173

SPK Tebligi, Seri IV No:56, 30.12.2011 Tarihli ve 28158 Sayili Resmi Gazete, 2011

69



DORDUNCU BOLUM

4. HAVACILIK SEKTORUNDE BiR UYGULAMA, PEGASUS
ORNEGI
4.1. Pegasus Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi Hakkinda
4.1.1. Sirket Tarihcesi

Pegasus Hava Yollari, 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar Yatirim ve Net Holding’in
ortak girisimiyle 2 ugaktan olusan filoyla istanbul’da kurulmustur. 1990 yili Mayis ayinda ilk
ucusunu gerceklestiren Pegasus, 2005 yili Ocak ayinda ESAS Holding tarafindan satin
alinmigtir. Aym yi1l Kasim aymnda Istanbul Sabiha Gokgen Havalimani’ni ana iis olarak
secerek 14 ucaklik filo ile diisiik maliyetli havayolu tasiyicisi olarak tarifeli i¢ hat seferlerine
baslamis ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren 4. tarifeli havayolu olmustur. 2006 yilinda dis hat
tarifeli ilk ugusunu Stuttgart seferi ile Istanbul’dan yapmustir. 2007 yilinda Tiirk &zel
havacilik sektoriiniin en biiyiik ¢apli yatirimi olan 3.2 milyar USD degerinde 40 ugaklik
Boeing 737-800 siparisin ilk u¢agi “Hayirl1” teslim alinmistir.

Vizyonunu “hava yolu ile yolculuk herkesin hakkidir” seklinde tanimlayan Pegasus,
tarifeli ugmaya basladiginda yurt icinde 6 noktayla basladig1 ugus agmi bugiin 31 Yurt I¢i, 45
Yurt Disi, 30 Ulke 76 noktaya cikarmustir. 18 Aralik 2012 tarihinde Airbus firmasi ile
filosuna teslim tarihindeki liste fiyatina gére 12 milyar USD degerinde toplam 100 adet (25
adet ilave ucak opsiyonu ile birlikte, 75 adet yeni ucagi kapsayan Airbus Siparisi) Airbus
A320neo ve A321neo tipi yeni ugaklar katmak {izere anlasma imzalamistir. Bu siparis ile
Pegasus, siparis verdigi tarih itibariyle Tiirk Sivil Havacilik tarihinde bir seferde verilmis en

biiyiik siparige imza atmuistir.

Ana faaliyet konusu olan havayolu yolcu tasima hizmetlerinden dogrudan dogruya
elde ettigi gelire ek olarak Pegasus, yolcu tasimaciligr ile baglantili ugus 6ncesi ve ucak i¢i
yiyecek-icecek satisi, uluslararasi uguslarda giimriiksiiz iiriin satisi, fazla bagaj, rezervasyon
degisikligi ve bilet iptal {icretleri, havalimani check-in ve koltuk se¢imi {icretleri gibi iiriin ve
hizmetleri iceren gesitli yan hizmetler sunmakta ve bu hizmetlerden gelir elde etmekte olup
2013 yili igerisinde yan hizmetlerden elde edilen gelirler toplam gelirlerin %14,16's1 olarak

gerceklesmis ve 2012 yilina oranla %47,87 artig gostermistir.
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Pegasus, i¢ hatlarda Adana, Ankara, Antalya, Batman, Bodrum, Dalaman, Denizli,
Diyarbakir, Elazig, Erzincan, Gaziantep, Gazipasa, Hatay, Istanbul, Izmir, Kahramanmaras,
Kayseri, Konya, Malatya, Mardin, Merzifon (Amasya), Mus, Nevsehir, Samsun, Sivas,
Sanlurfa, Trabzon, Van, Edremit, Sirnak, Mardin, Erzurum dis hatlarda ise Almaata,
Amsterdam, Atina, Basel, Barselona, Batum,Bakii, Belgrad, Berlin, Beyrut, Bologna, Briiksel,
Biikres, Doha, Donetsk,Dubai, Diisseldorf, Erbil, Kharkiv, Krasnodar, Kopenhag, Koln,
Kibris-Ercan, Londra, Lviv, Marsilya, Milan, Moskova, Miinih, Omsk, Paris, Piristine, Roma,
Saraybosna, Sogi, St.Etienne/Lyon, Stockholm, Stuttgart, Tehran, Tel Aviv, Tiflis, Tiran,

Uskiip, Viyana ve Ziirih’e tarifeli seferler ile ugmaktadir.

Bu istikrarlt biiyiime sonrasinda Pegasus, 2011 yilinda oldugu gibi 2012 yilinda da
Official Airline Guide (OAG) raporunda koltuk kapasiteleri baz alinarak yapilan siralamaya
gbére Avrupa’nin en biiylik 25 hava yolu arasinda “Avrupa’nin En Hizli Biiyiiyen Havayolu”

olarak gosterilmistir.

26 Nisan 2013 tarihinde paylarimin yiizde 34,5’lik kismini halka arz ederek Borsa
Istanbul’da “PGSUS” kodu ile islem gérmeye baslayan Pegasus Hava Yollari; Tiirkiye’de
borsaya kote olan ilk 6zel havayoludur. Borsa Istanbul’da ULUSAL PAZAR’da, -BIST
HALKA ARZ / -BIST HIZMETLER / -BIST Istanbul / -BIST TUM / -BIST TUM-100 / -
BIST-30/ -BIST ULASTIRMA / -BIST ULUSAL / -BiST KURUMSAL YONETIM

endekslerinde yer alir.
4.1.2. Sirketin Sermayesi

Sirket, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine gore kayith sermaye
sistemini kabul etmis ve T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.02.2013 tarih ve

6/178 sayili izni ile kayitli sermaye sistemine ge¢mistir.

Sirketin kayitli sermaye tavani 500.000.000,00 (Besyilizmilyon) Tiirk Liras1 olup, her
biri 1,00 (bir) Tiirk Liras1 itibari degerde nama yazili 500.000.000,00 (Besyiizmilyon) paya

boltinmiistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca verilen kayith sermaye tavani izni 2013-2017 yillari

arasinda 5 yil siireyle gecerlidir. Bu siire sonunda izin verilen kayith sermaye tavanina
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ulagilamamis olsa dahi, bu tarihten sonra Yonetim Kurulunun sermaye artirim karari
alabilmesi i¢in daha once izin verilen tavan ya da yeni bir siire i¢in yetki almasi zorunludur.
S6z konusu yetkinin alinmamasi ve kayithh sermaye sistemi igin aranan niteliklerin

kaybedilmesi halinde Sirket kayith sermaye sisteminden ¢ikar.

Sirketin ¢ikarilmig sermayesi 75.000.000 (Yetmisbesmilyon) TL’den 102.272.000
(Yiizikimilyonikiylizyetmisikibin) TL’ye artirilmis olup s6z konusu ¢ikarilmis sermaye

muvazaadan ari sekilde tamamen ve nakden 6denmistir.
Sermayeyi temsil eden paylar kaydilestirme esaslari ¢ercevesinde kayden izlenir.

Yonetim kurulu, Sermaye Piyasast Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine
uygun olarak gerekli gordiigii zamanlarda kayith sermaye tavanina kadar yeni pay ihrag
ederek cikarilmis sermayeyi arttirmaya, pay sahiplerinin yeni pay alma hakkim
sinirlandirmaya, primli veya nominal degerin altinda pay ihraci konularinda karar almaya
yetkilidir. Yeni pay alma hakkini1 kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sekilde kullanilamaz. Cikarilan paylar tamamen satilarak bedelleri 6denmedikge yeni

pay cikarilamaz.

Sermaye artiriminin bu madde hiikiimlerine uygun olarak gerceklestirilmesinden sonra
cikarilmis sermayeyi gosteren ana sdzlesmenin Sirketin sermayesine iliskin maddesinin yeni
sekli Yonetim Kurulunca Ticaret Siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan

ettirilir.
4.1.3. Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Sirketin 1 Ocak 2013 ve 31 Aralik 2013 tarihleri itibartyla sermaye ve ortaklik

yapisina iligkin bilgiler pay adedi ve pay orani bazinda Tablo 3’te gosterilmistir.
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Sekil 2

Pegasus A.S. Ortakhik Yapisi

M Esas Holding A.S.
B Emine Kamish

kd Ali ismail Sabanci
B Kazim Kdseoglu

k Can Kdseoglu

H Halka Acik
0,86%

0,86%

0,43%

0,43%

Kaynak: www.pegasusyatirimciiliskileri.com

Tablo 3

Sermaye ve Ortakhik Yapisi

1 Ocak 2013 itibariyla 31 Aralik 2013 itibariyla

Pay Sahibi Pay Adedi Pay Orani Pay Adedi Pay Orani

Esas Holding A.S. 72.375.570 96,50% 64.353.570 62,92%
Halka Agik Paylar* - - 35.294.000 34,51%
Emine Kamisli 874.810 1,17% 874.810 0,86%
Ali ismail Sabanci 874.810 1,17% 874.810 0,86%
Kazim Koseoglu 437.405 0,58% 437.405 0,43%
Can Koseoglu 437.405 0,58% 437.405 0,43%
Toplam 75.000.000 100,00% 102.272.000 100,00%

Kaynak: Pegasus Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi, 1 Ocak 2013-31

Yénetim Kurulu Yillik Faaliyet Raporu, Istanbul, 2014, Syf.1

Aralik 2013 Donemi

*Sirketin 18-19.04.2013 tarihlerinde halka arz edilen 35.294.000 TL nominal degerli paylari,
26.04.2013 tarihinden itibaren "PGSUS" kodu ile 18,40 TL baz fiyattan BIST Ulusal Pazar’da

islem gérmeye baglamistir.
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http://www.pegasusyatirimciiliskileri.com/

4.1.4. Finansal Gostergeler

Sirketin 2012 ve 2013 yillarina ait Finansal Gostergeleri Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4

Pegasus 31 Arahk 2012 ve 31 Arahk 2013 Donemi Finansal Gostergeler

Fark
VARLIKLAR 31.12.2012| 31.12.2013| Fark (Tutar) (%)
DONEN VARLIKLAR 339.329.147|1.191.494.023| 852.164.876| 251%
Nakit ve Benzerleri 210.150.238| 877.401.671| 667.251.433| 318%
Diger Ticari Alacaklar 43.985.353 | 191.391.666| 147.406.313| 335%
Diger Alacaklar 34.588.337| 40.525.685 5.937.348 17%
Stoklar 1.882.592 4.035.669 2.153.077| 114%
DURAN VARLIKLAR 1.869.681.888 | 2.306.710.614 | 437.028.726 23%
Maddi Duran Varliklar 1.730.317.522 | 2.120.627.943 | 390.310.421 23%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.013.650 | 11.447.742 6.434.092| 128%
TOPLAM VARLIKLAR 2.209.011.035 | 3.498.204.637 | 1.289.193.602 58%

Fark
KAYNAKLAR 31.12.2012| 31.12.2013| Fark (Tutar) (%)
KISA VADELI YUK. 538.075.762| 677.597.387| 139.521.625 26%
Ticari Borglar 129.649.974| 167.294.824 37.644.850 29%
Diger Borglar 6.827.091| 17.079.784| 10.252.693| 150%
UZUN VADELI YUK. 1.343.583.125| 1.674.380.165 | 330.797.040 25%
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.240.919.331 | 1.441.206.556 | 200.287.225 16%
OZKAYNAKLAR 327.352.148| 1.146.227.085| 818.874.937| 250%
Odemis Sermaye 75.000.000| 102.272.000| 27.272.000 36%
TOPLAM KAYNAKLAR 2.209.011.035 | 3.498.204.637 | 1.289.193.602 58%

2013 yilinda sirketin varliklarinda bir 6nceki yila gore en yliksek artist %335 lik bir

oranla kisa vadeli ticari alacaklar gosterirken bunu %318 lik oranla nakit ve nakit benzerleri

takip etmistir.

Kisa vadeli ticari alacaklardaki artisin en 6nemli nedeni kredi karti alacaklarindaki

artistir. Kredi kart1 alacaklart 2012 yili sonunda 5.678.335 TL iken bu rakam 2013 yili

sonunda 145.128.195 TL olmustur. Bunun yanisira, ticari alacaklarin ortalama 6deme vadesi

2012 yilinda yaklasik 19 giin iken 2013 yilinda bu vade 23 giine ylikselmistir.
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Nakit ve nakit benzerlerindeki artisin temel nedeni ise sirketin bankadaki vadeli
mevduatlarindan kaynaklanmaktadir. 2012 yili sonunda sirketin vadeli mevduatlar1 toplamda
185.295.050 TL iken bu rakam 2013 yili sonunda 840.997.454 TL olmustur. Vadeli
mevduatlarin bu derece artmasindaki 6nemli etkenlerden biri de faiz oranlarindaki artistir.
Nitekim sirket, 2012 yilinda TL mevduatlara %7,68, ABD dolar1 mevduatlara % 3,96 ve Avro
mevduatlara % 1,80 faiz 6derken 2013 yilinda ise TL mevduatlara %9,25, ABD dolar

mevduatlara %2,81 ve Avro mevduatlara ise %2,40 faiz 6demistir.

Sirket, isletme sermayesi ihtiyacin1 operasyonlarindan elde ettigi nakit ile ve

gerektiginde yerli ve yabanci bankalardan sagladig kredi limitleri vasitasi ile kargilamaktadir.

Maddi olmayan duran varliklardaki % 128 lik artisin nedeni ise sirketin 2013 yilt

icerisinde bilgisayar yazilimlarina yapmis oldugu yatirimdir.

2013 yilinda sirketin kaynaklarinda ise bir onceki yilla gore en yiiksek artist

Ozkaynaklar gostermistir.

Ozkaynaklardaki bu artisin temel nedeni sirketin Nisan ay1 igerisinde paylarinmn ilk
halka arz1 ¢ergevesinde kayitli sermaye sistemine ge¢mesi ve 500.000.000 TL kayitl sermaye
tavani igerisinde ¢ikarilmig sermayesini 75.000.000 TL’den 102.272.000 TL’ye artirmasidir.
Sermayenin halka acik kisminin toplam sermaye igerisindeki tutar1 35.294.000 TL ve orani

ise %34.51 dir.

Ozkaynaklardaki artisin bir diger nedeni ise ilgili TTK hiikiimleri ve sirket ana
sozlesmesinin 21. maddesi geregi bir donceki yildan devreden kardir. Bu rakam 2012 yilinda

11.889.279 TL iken 2013 yilinda ise 138.192.795 TL’dir.
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Tablo 5

2012 ve 2013 Y1l Karsilastirmah Ozet Konsolide Gelir Tablosu

Fark
Ozet Konsolide Gelir Tablosu 31.12.2012 31.12.2013 | Fark (Tutar) (%)
Hasilat 1.919.446.126 | 2.404.060.243 | 484.614.117 25%
Briit Kar 318.658.217| 450.515.424| 131.857.207 41%
Esas Faaliyet Kari/(zarar) 201.800.864 | 258.091.147 56.290.283 28%
Finansman Geliri/(gideri) oncesi faaliyet
kar1/(zarar1) 192.836.398 | 253.467.319 60.630.921 31%
Vergi Oncesi Kar/(zarar) 155.319.599 | 154.673.135 -646.464 0%
Doénem Kari/(zarar) 126.303.516 88.312.006| -37.991.510 -30%
Pay Basina Kazanc/(kayip) 1,68 0,98 -1 -42%
Finansal Durumdaki Degisiklikler
Nakit ve Benzerleri 210.150.238| 877.401.671| 667.251.433| 318%
Net Bor¢ Pozisyonu 1.216.723.807| 748.957.671| -467.766.136 -38%

Sirket, 2013 yilinda briit karin1 ve hasilatin1 bir 6nceki yila gore artirmistir. Hasilattaki

artisa istinaden satiglarin maliyetinde de bir artis s6z konusudur. Satislarin maliyeti 2012 yili

sonunda 1.600.787.909 TL iken bu rakam 2013 yil1 sonunda 1.953.544.819 TL’ye ¢ikmistir.

Maliyetlerdeki artisa ragmen briit karliligin artmasmin nedeni ise hasilatlarda da %25

oraninda bir artis olmasidir.

Donem kar1 ve pay basina kazanci ise 2013 yilinda bir onceki yila gore diisiis

gostermistir.

Konsolide kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunda belirtilen pay basina

kazang, net donem karinin ilgili dénem iginde ¢ikarilmis hisse senetlerinin agirlikli ortalama

adedine boliinmesi ile tespit edilir. Buna gore Grup’un 31 Aralik 2013 ve 2012 tarihlerinde

sona eren donemlere iliskin pay basina kazang tutarlar1 Tablo 6’daki gibidir.
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Tablo 6

Pay Basina Kazancg
1 Ocak-31 Aralk 2013 1 Ocak-31 Aralk 2012
Ana ortakliga ait net donem kar1 91.683.825 126.303.516
Ihrag edilmis hisselerin sene i¢indeki
agirlikli ortalama adedi 93.730.769 75.000.000
Pay Basina Kazang 0,98 1,68

18-19 Nisan 2013 tarihlerinde gerceklesen talep toplama sonrasinda, Sirket paylar1 26
Nisan 2013 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamistir. Borsa
Istanbul’da islem goren sirketler, Sermaye Piyasast Kurulu’nun belirledigi kar dagitim
kurallarina tabidir. Raporda sunumu yapilan tiim yasal kayitlarinda gegmis yil zarari

bulunmakta ve dagitima konu herhangi bir fonu bulunmamaktadar.

Sirketin yasal kayitlar1 uyarinca 31 Aralik 2013 itibariyla Sirketin birikmis ge¢mis yil
zararlar1 toplami1 289.228.154,51 TL tutarinda olup, ayni kayitlara gére 1 Ocak 2013-31
Aralik 2013 donemine iliskin donem kar1 olarak hesaplanan 90.618.086,82 TL’nin tamami
6102 sayili1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili hiikiimleri ve Sirket Ana S6zlesmesinin 21’inci
maddesi geregi soz konusu birikmis zararin kapanmasinda kullanilacagindan Yonetim
Kurulunun 4 Mart 2013 tarihli karariyla 2013 faaliyet yilina iliskin donem karmin tamaminin

gecmis yil zararlarina mahsubunun pay sahiplerinin onayina sunulmasina karar verilmistir.

Pegasus paylar1 26 Nisan 2013 tarihinde Borsa Istanbul’da halka arz fiyat1 olan 18,40
TL’den islem gormeye baslamistir. Aynmi1 giin hisselerin fiyat1 18,75 TL’den kapanmus, 31
Aralik 2013 tarihindeki kapanis fiyati ise 36,30 TL olarak gergeklesmistir. 26 Nisan 2013-31
Aralik 2013 doneminde Pegasus paylarinin ulastigi en diisiik deger 18,20 TL (29 Nisan
2013), en yiiksek deger ise 43,50 TL (25 Kasim 2013) olarak gerceklesmis ve Pegasus paylari
yatirimeisina sirastyla aylik, 3 aylik olarak ve 31 Aralik 2013 itibariyla %22, %46, ve %94

getiri saglamigtir.
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Sekil 3

Pegasus A.S. Pay Bilgileri

e XU030 =———PGSUS
140,000 - 50,00
120,000 45,00
40,00
100.000 35,00
80.000 30,00
25,00
60.000 20,00
40000 - | 15,00
10,00
20,000
5,00
26.04.2013 06.06.2013 16.07.2013 27.08.2013 07.10.2013 21.11.2013 31.12.2013

Kaynak: http://www.pegasusyatirimciiliskileri.com.tr
4.1.5. Paylarin Devri

Sirket paylarinin devri Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirk Sivil
Havacilik Kanunu ve bu kapsamdaki ilgili diizenlemeler ile Ana Sozlesme hiikiimlerine

tabidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 137.maddesinin iigiincii fikrasi hiikkmii sakli kalmak
kaydiyla, asagida belirtilen hallerde nama yazil1 Sirket paylarinin devri ancak Sirket Yonetim

Kurulunun onay1 iizerine Sirkete kars1 hiikiim ifade eder.

Yonetim Kurulu, Tiirk Sivil Havaciik Kanunu ve ilgili sivil havacilik mevzuati
kapsaminda Sirket faaliyetlerinin devamini ve zarar gérmemesinin temini ic¢in Sirketin
cikarilmis sermayesinin %50°si veya daha fazlasinin yabanci pay sahiplerine ait olmasi
sonucunu doguracak pay devirlerini reddedebilir. Sirket Yonetim Kurulu bu sonuca yol acan
pay devirlerinden haberdar oldugu tarihten itibaren yedi giin igerisinde yabanci pay
sahiplerinin s6z konusu sermaye oranini asan edinimlerine konu paylarin Yo6netim Kurulu’nca

belirlenecek bir siire dahilinde elden ¢ikarilmasini talep etmeye yetkili oldugu gibi, s6z
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konusu paylarin belirtilen siire igerisinde elden c¢ikarilmamasi durumunda asagidaki
tedbirlerden kendi belirleyecegi herhangi birinin uygulanmasi i¢in gerekli islemleri ifaya

yetkilidir.

e Yabanci pay sahiplerinin yukarida belirtilen pay sahipligi oranini asmasi
sonucunu doguran paylarin itfa edilerek sermayenin azaltilmast;

e Yabanci pay sahiplerinin yukarida belirtilen pay sahipligi oraninin altinda
kalmasini saglayacak sekilde sermaye artirimina gitmesi ve riighan haklarinin
kisitlanmasi;

e Yabanci pay sahiplerinin yukarida belirtilen pay sahipligi oranini asmasi
sonucunu doguran paylarin Sirket tarafindan Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye

Piyasas1 Kanunu ve ilgili ikincil mevzuat ¢ercevesinde iktisabi.

Pay devirlerinin Sirket pay defterine islenmesi bu maddede ifade edilen Yonetim

Kurulu onay1 iizerine gergeklesir.

Yonetim Kurulunun bu maddede belirtilenler haricinde Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili
maddelerine dayanarak pay devirlerini red ve paylari devralan kisileri pay sahibi olarak

tanimamaya iligkin her tiirlii hak ve yetkisi saklidir.

Asagida belirtilenler bu madde kapsaminda “yabanci pay sahibi” kapsaminda

degerlendirilir:

e Yabanci uyruklu gergek kisiler;

e Yabanci uyruklu tiizel kisiler;

e Sermayesinin veya idare ve temsile yetkili organlarinin ¢ogunlugu yabanci
uyruklu kisilere ait bulunan veya bunlar tarafindan teskil edilen Tiirkiye
Cumbhuriyeti yasalar1 uyarinca kurulmus tiizel kisiler;

e Yukarida belirtilenler tarafindan kurulan veya idare edilen tiizel kisiligi haiz
olmayan her tiirlii fon, tesebbiis, kisi veya malvarligi toplulugu.

4.1.6. Sermaye Piyasas1 Araclari ihrac

Yonetim Kurulu, Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili diger diizenlemelerin koydugu

kurallar ¢ercevesinde yurti¢i veya yurtdisinda gercek veya tiizel kisilere satilmak iizere her
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tiirlii bor¢lanma araci, finansman bonosu, kar ve zarar ortaklig1 belgesi, kara istirakli tahvil,
pay ile degistirilebilir tahvil, paya doniistiiriilebilir tahvil, katilma intifa senedi ve sermaye
piyasasi araci olarak kabul edilen diger menkul kiymetleri ihra¢ etmek iizere karar almaya

yetkilidir.
4.1.7. Yonetim Kurulu

Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ve
Sermaye Piyasas1t Kurulu diizenlemeleri ¢ergevesinde segilecek en az bes en cok sekiz liyeden
olusan bir Yonetim Kurulu tarafindan yiiriitiiliir. Yonetim Kurulunda gorev alacak bagimsiz
tiyelerin sayis1 ve nitelikleri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal yonetim ilkelerine iliskin
diizenlemelerine gore tespit edilir. Yonetim Kurulu Uyeleri en ¢ok ii¢ yil igin segilebilir.
Secim siiresi sona eren Yonetim Kurulu Uyeleri yeniden segilebilir. Bagimsiz iiyeler igin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal yonetim ilkeleri ve getirilen diizenlemeler sakli

kalmak {izere Genel Kurul liizum gériirse Yonetim Kurulu Uyelerini her zaman degistirebilir.
4.2. Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Raporu

2013 yili igerisinde Sirketin Kurumsal Yonetim Ilkelerine uygunlugunun
derecelendirmesi icin Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S. tarafindan gergeklestirilen ¢alisma neticesinde Sirketin Kurumsal Yonetim
Ilkelerine uyum derecelendirme notu 31 Aralik 2013 tarihi itibariyla 8,13 olarak
belirlenmistir. Sirketin Mali Islerden Sorumlu Genel Miidiir Yardimcist Serhan Ulga
tarafindan verilen bilgiye gore Pegasus, halka agildiktan sonra kurumsal yonetim
derecelendirmesi yaptirip notunu agiklayan ilk sirkettir. Yatirrmer Iliskileri internet sitesinde
erisime acik tutulan derecelendirme raporunda bu sonucun Sirketin Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine énemli 6lgiide uyum sagladigi, biiyiik
riskler teskil etmese de kurumsal yoOnetim uygulamalarinda asagida da belirtilen bazi
iyilestirmelere gereksinimi oldugu ve Sirketin BIST Kurumsal Y&netim Endeksi'ne dahil
edilmeyi hak ettigi ifade edilmektedir. Buna istinaden sirket, 3 Ocak 2014 tarihinden itibaren

BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde islem gérmeye baslamistir.

Sirketin Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notu 3 Ocak 2014

tarthinde ylriirliige giren Sermaye Piyasasi Kurulunun I1-17.1 sayili Kurumsal Yonetim
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Tebligi ile Kurumsal Y&netim Ilkelerine getirilen degisiklikler ¢ercevesinde Kobirate

Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. tarafindan yeniden

gozden gecirilmis ve 8.07 olarak yeniden tespit edilerek 3 Mart 2014 tarihinde Kamuyu

Aydinlatma Platformu {izerinden kamuya duyurulmustur. Sirketin Yatirimer Iliskileri

Direktorii Verda Beste Tasar tarafindan verilen bilgiye gore kurumsal yonetim notunun diisiis

gostermesinin nedeni, Yonetim Kurulu, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Pay Sahipleri, ve

Menfaat Sahipleri ana basliklarinin degerlendirme igerisindeki agirliklarinin degismesidir.

Bu kapsamda 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle Sirketin tam uyum saglanmadig tespit

edilen Kurumsal Yénetim Ilkeleri asagidaki gibidir:

Pegasus Kar Dagitim Politikas1 ve Pegasus Bagis ve Yardim Politikas1 Genel
Kurul onayina sunulmamustir.

Pegasus Bilgilendirme Politikas1 Genel Kurul bilgisine sunulmamuistir.

Sirket Ana Sozlesmesinde pay sahiplerinin 6zel denetci tayini talep etme hakk1
konusunda 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir.

Sirket Ana So6zlesmesinde Genel Kurul toplantilarinin, séz hakki olmaksizin
menfaat sahipleri ve medya dahil kamuya acik olacagi yoniinde bir diizenleme
yoktur.

Azmlik haklari, Ana S6zlesme ile sermayenin yirmide birinden daha diistik bir
orana sahip olanlara taninmamis, azinlik haklarimin kapsami esas s6zlesmede
diizenlenerek genisletilmemistir.

Y o6netim kurulunda en az bir kadin iiye bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulu i¢in 6zelestiri ve performans degerlendirilmesi yapilmasi
cercevesinde lyelerin Odiillendirme ve azledilmesi uygulamasi heniiz

bulunmamaktadir.

Sirketin 31 Mart 2014 tarihinde yapmis oldugu olagan genel kurul toplantisinda

Pegasus Kar Dagitim Politikasi goriisiilmiis ve onaylanmustir.

Ayni genel kurulda Bilgilendirme Politikas1 da goriislilmiis ve onaylanmustir.
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Sirketin Yatirimer iliskileri Direktdrii’niin verdigi bilgiye gore pay sahiplerinin 6zel
denet¢i tayini talep etme hakki konusunda 6zel bir diizenleme bulunmamasinin nedeni; pay
sahiplerinin bu hususta taleplerinin olmamasidir. Fakat yine de, bu konunun ilerleyen

toplantilarda goriisiilecegi ve esas sdzlesmeye eklenecegi bilgisi verilmistir.
4.2.1. Yonetim Kurulu

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.
tarafindan hazirlanan ve 31 Aralik 2013 tarihinde yaymlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine
Uyum Derecelendirme Raporu’na gore Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. Yonetim Kurulu ile
ilgili olarak bazilar1 asagida agiklanmis olan 121 farkli kriter ile degerlendirilmis ve bu
boliimden 100 iizerinden 81,15 puan almistir. Fakat 3 Ocak 2014 tarihinde yiiriirliige giren
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi ile bu puan 80.15

olarak gilincellenmistir.
Bu rapora gore Yonetim Kurulunun Islevi su sekilde agiklanmustir:

Yonetim kurulu,alacag: stratejik kararlarla, sirketin risk, biiyiime ve getiri dengesini
en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin oncelikle uzun
vadeli ¢ikarlarini gozeterek, sirketi idare ve temsil etmektedir. Yonetim kurulu bu anlamda
sirketin stratejik hedeflerini tamimlamuis, ihtiya¢ duyulacak insan ve finansal kaynaklarini
belirlemistir Aymi zamanda sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye,i¢ diizenlemelere
ve olusturulan politikalara wygunlugunu gozetmekte; sirket ydnetiminin performansini

denetlemektedir.
Bu rapora gore Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar1 su sekilde agiklanmigtir:

Yonetim kurulu basta pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini
etkileyebilecek olan risklerin etkilerini en aza indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve
stire¢lerini de icerecek sekilde i¢ kontrol sistemlerini olusturmug olup yilda en az bir kez risk

yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini gézden gegirmekte oldugu bilgisi edinilmistir.

Sirkette tek basina sumirsiz karar verme yetkisine sahip kisi bulunmamaktadir. Yonetim

kurulu bagkani ve genel miidiir gérevlerini farkl: kisiler tistlenmislerdir.
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Yonetim kurulunun sirket ile pay sahipleri arasinda etkin iletisimin korunmasinda,
yvasanabilecek anlasmazliklarin giderilmesinde ve ¢oziime ulastirilmasinda oncii rol oynadigi
izlenimi edinilmistir. Yonetim kurulu bu amaca yénelik olarak Pay Sahipleri Ile Iliskiler

Birimi ile yakin isbirligi icerisinde bulunmaktadir.

Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklari, yonetici ve genel kurula taninan yetki ve
sorumluluklardan agik¢a ayrilabilir ve tanimlanabilir bi¢imde sirket ana sozlesmesinde yer

almaktadir. Bu gorev tamimlart ilkelerle biiyiik ol¢iide ortiismektedir.

Yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarini yerine getirirken, yoneticiler ile siirekli
ve etkin isbirligi icerisinde oldugu gozlemlenmig, gerekli goriilen durumlarda yoneticilerin

yonetim kurulu toplantilarina katildigr ogrenilmistir.
Yo6netim Kurulunun Yapisi hakkinda yapilan agiklama ise su sekildedir:

Sirket Yonetim Kurulu bir baskan ve yedi (7) iiye olmak iizere toplam sekiz (8) kisiden
olusmaktadir. Bu haliyle yonetim kurulunun olusturulmasinda en az bes iiyenin bulunmasi
kosuluna uyulmus olup yonetim kurulu tiyelerinin verimli ve yapici ¢alismalar yapmalari ve
komitelerin olusumu ve calismalarint etkin bir sekilde organize etmeleri bakimindan iiye

sayisimin yeterli oldugu goriilmiistiir.

Yonetim kurulunda icrada gérevli olan ve olmayan iiyeler bulunmakta ve iiyelerin
cogunlugunun icract olmayan tiyelerden olmasi ilkesine uygun davramilmakta oldugu
belirlenmistir. Yonetim kurulu iiyelerinin iicii (3) icraci, besi (5) ise icract degildir. Diger
vandan kurulda icract olmayan iiyelerden iicii (3) bagimsiz iiyedir. Bagimsiz iiyelerin
ilkelerde sayilan bagimsizlik kriterlerini sagladigi ve mevzuat, ana sozlesme ve ilkelerde yer
alan kriterler cergevesinde bagimsiz olduguna iligkin yazili beyanlarimi yonetim kuruluna

sunduklart ogrenilmistir.
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Tablo 7

Sirket Yonetim Kurulu

Adi/Soyadi Unvam Icracvicraci Degil
Ali Ismail SABANCI Y 6netim Kurulu Baskam Icraci

Hiiseyin Cagatay OZDOGRU |Y&netim Kurulu Bagkan Vekili Icraci

Siikrii Emre BERKIN Bagmsiz Y6netim Kurulu Uyesi Icraci Degil

Sertag HAYBAT Yo6netim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir |Icraci

Conor McCARTY Y6netim Kurulu Uyesi Icrac1 Degil
Mehmet Cem KOZLU Bagmsiz Yonetim Kurulu Uyesi Icraci Degil
Mehmet SAGIROGLU Bagmsiz Y6netim Kurulu Uyesi Icraci Degil

Saad Hassan Hammad* Bagmsiz Y6netim Kurulu Uyesi Icraci Degil

Kaynak: Pegasus Hava Tasimacihigi A.S., Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum
Derecelendirme Raporu, Kobirate, 31 Aralik 2013

*Yonetim Kurulu iiyelerinden Raymond Douglas Webster 25 Nisan 2014 tarihi itibariyle
istifa etmis olup Yonetim Kurulunun ayni tarihli karariyla TTK’nin 363. maddesi hiikiimleri
uyarinca ilk Genel Kurul toplantisinda pay sahiplerinin onaymna sunulmak tlizere Saad Hassan

Hammad kalan siire i¢in goreve getirilmistir.

Raporda bu boliimle igili olarak, sirketin kurumsal yonetim ilkelerine {ist diizeyde
uyum sagladigina deginilmis, fakat yonetim kurulunda en az bir kadin liye bulunmasi

gerektigi belirtilmistir.
Ayni raporda Y o6netim Kurulu toplantilarinin sekline iliskin su agiklamalar yapilmistir:

Ana sozlesmenin 12. Maddesine gore; Yonetim Kurulu, sirket isleri ve islemleri liizum
gosterdikge toplanmir. Ancak, Yonetim Kurulunun yilda en az dort defa toplanmasi zorunludur.
2013 yili iginde Yonetim Kurulu 28 Mart, 26-27 Haziran ve 26 Eyliil tarihlerinde toplanmis

olup 19 Aralik’ta yilin son toplantisini gergeklestirmistir.

Sirketin, Yonetim Kurulu toplantilarinin sekline iliskin olarak, uygulamada sirket ana

sOzlesmesine ve kurumsal yonetim ilkelerine uygun hareket ettigi belirlenmistir.

Kobirate tarafindan hazirlanan bu raporda Yonetim Kurulunda Olusturulan Komiteler

hakkinda ise asagidaki aciklamalara yer verilmistir. Yapilan degerlendirmeler sonrasinda
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sirketin bu alt boliimle ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal yonetim ilkelerine

uyum sagladigi kanisina varilmastir.

Yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarinin saglhkli bir bigcimde yerine
getirilebilmesi icin Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi ve Riskin Erken
Saptanmasi Komitesi teskil edilmis olup Yonetim Kurulu yapilanmasi geregi ayri bir Aday
Gosterme Komitesi ve Ucret Komitesi olusturulmamistir. Bu komitelerin gérevleri de
Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yerine getirilmektedir. Kurumsal yonetim komitesi
calisma esaslart bu yapilanmaya uygun olarak diizenlenmistir. Ayrica sirketin faaliyet

gosterdigi sektor geregi yine yonetim kurulu biinyesinde Emniyet Komitesi olusturulmugtur.

Denetim komitesi tiyelerinin tamaminin, bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri arasindan,
diger komitelerin en az baskanlarinin, bagimsiz yénetim kurulu iiyeleri arasindan secilmesi ve

genel miidiiriin komitelerde gérev alamamasi ilkelerine uygun davranilmistir.

Kurumsal Yonetim Komitesi; Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip
uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama
dolayisiyla meydana gelen ¢ikar ¢atismalarini tespit edip kurumsal yonetim uyum raporu ile
kamuya agiklamak gorevindedir. S6z konusu komite ii¢ (3) iiyeden miitesekkil olup komite
baskani ve bir iiye bagimsiz, diger iiye ise icract olmayan iiye statiisiindedir. Bu haliyle
Kurumsal Yonetim Komitesi'nin iki iiyeden olugmasi halinde her ikisi, ikiden fazla tiyesinin
bulunmasi halinde iiyelerinin ¢ogunlugunun, icrada gérevli olmayan iiyelerden olusturulmus
olmasu ilkesine uygun bir yapilanma saglanmistir. Bu komite ayni zamanda aday gosterme ve

ticret komitesinin gorevlerini de yerine getirmektedir.
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Tablo 8

Kurumsal Yonetim Komitesi

S. Emre BERKIN Baskan (icrac1 Degil)
M. Cem KOZLU Uye (Bagimsiz)
Saad H. Hammad Uye

Verda Beste Tasar Uye

Kaynak: Pegasus Hava Tasimaciligi A.S., 31 Mart 2014 tarihli Olagan Genel Kurul Karar1
4.2.2. Pay Sahipleri

Kobirate Uluslararast Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.
tarafindan hazirlanan Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirme Raporu’na gére
Pegasus Hava Tagimaciligi A.S., asagida detaylarla agiklanmis olan Pay Sahipligi ile ilgili
temel basliklarin biitiiniinden 100 iizerinden 79.17 puan almistir. Fakat 3 Ocak 2014 tarihinde
yiirlirliige giren Sermaye Piyasast Kurulu'nun II-17.1 sayilt Kurumsal Yonetim Tebligi ile bu

puan 79.35 olarak giincellenmistir.

Sirket, pay sahipligi haklarinin kolaylagtirilmasi i¢in sirket igerisinde pay sahipleri ile
iliskiler birimi olusturmustur. Bu birimin basindaki kisilerin gorevin gerektirdigi bilgi ve
deneyim ile yeterli diizeyde olduklari, basta bilgi alma ve inceleme hakki olmak iizere pay
sahipligi haklarinin korunmasi ve kullanilmasinin kolaylastirilmasinda etkin rol oynamakta
olduklar1 goézlenmistir. Bununla ilgili olarak, pay sahiplerinin haklarinin kullanimini
etkileyebilecek her tiirlii bilgi sirketin internet sitesinde gilincel olarak pay sahiplerinin

bilgisine sunulmustur.

Pay sahiplerinin telefon ve/veya diger iletisim araglari ile yazili olarak ulastirdiklari
bilgi taleplerini sirketin ilgili biriminin en kisa siirede yanitladig1 ve yine pay sahiplerinin
bilgi alma ve inceleme hakkinin kullandirilmasina yeterli 6zenin gosterildigi goriilmiistiir.Pay
sahiplerinin genel kuruldan 6zel denet¢i atanmasini talep etme hakkini zorlastiran diizenleme

ve uygulamalar bulunmamakla birlikte, ana sdzlesmede bu hakkin kullanimi konusunda bir
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diizenleme yapilmamis olmasi Kurumsal Yénetim ilkelerine bu konuda tam bir uyum

saglanamadigini ortaya koymustur.

Sirket genel kurul toplant1 siirecindeki uygulamalar1 ile de ilkelere 1yi diizeyde uyum
saglamigtir. Pegasus hisseleri 18-19.04.2013 tarihlerinde halka arz edilmis ve 26.04.2013
tarihinde de BIST Ulusal Pazarinda islem gérmeye baslamustir. 2013 yilinda hisseler heniiz
BIST te islem gdrmeye baslamadan &nce; ikisi olaganiistii biri de olagan olmak iizere ii¢ genel
kurul toplantis1 yapilmistir. 27.03.2013 tarihinde yapilan olagan genel kurulda 2012 yihi
faaliyetleri goriisiilmiis ve bir yil siireyle gecerli olmak {izere yonetim kurulu iiyelerinin
secimi yapilmig, 11.03.2013 tarihinde yapilan olaganiistii genel kurulda da ana s6zlesme
degisikligine gidilmistir. S6z konusu tadil ile sirket Ana S6zlesmesi 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu ve 6362 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ve bu ¢ergevede yiiriirliige konulan mevzuat
ile uyumlu hale gelmistir. 22.04.2013 tarihinde yapilan olaganiistii genel kurulda ise sirket
yonetim kurulundan ayrilan iki tiyenin yerine iki bagimsiz liyenin katilimi onaylanmustir.
Boylece Yonetim Kurulundaki bagimsiz iiye sayisi 3’e yiikkselmistir. Her li¢ genel kurul da
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 416. Maddesi hiikmiine gore ilansiz olarak yapilmis olup
toplantilara iliskin dokiimanlar sirketin kurumsal internet sayfasinda yayinlanmistir. Bu
belgeler iizerinden yapilan incelemeler ve ilgililerle yapilan goriismeler dogrultusunda genel

kurullarin 6102 sayili yasanin ilgili maddelerine uygun yapildig: anlasiimistir.

Gerek ana sozlesmede gerekse i¢ prosediirlerde oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici
diizenlemelere yer verilmemis ve her pay sahibine oy hakkini en kolay ve uygun sekilde

kullanma firsat1 saglanmistir.

Azlik pay sahiplerinin genel kurula katilma, vekaletle temsil, oy hakkinin
kullaniminda iist sinif uygulanmamasi gibi temel pay sahipligi haklarinin kullandirilmasinda
herhangi bir hak ihlali bulunmamaktadir. Ancak, azlik haklarinin kapsaminin ana sézlesme ile
genisletilmesi ve sermayenin yirmide birinden daha diisiik miktara sahip olanlara da bu

haklarin taninmas1 konusunda herhangi bir diizenleme yapilmamustir.

Sirket, SPK tebligleri ile TTK’da belirlenen kriterlere uygun olarak kar payr dagitim

politikasin1 belirlemis ve elektronik ortamda kamuya aciklamistir. Kar dagitim politikasinin,
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yatirimeilarin girketin gelecek donemlerde elde edecegi karin dagitim usul ve esaslarini

ongorebilmesine imkan verecek agiklikta asgari bilgileri igerdigi belirlenmistir.
4.2.3. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik

Kobirate tarafindan bu konuyla ilgili yapilan degerlendirmede, sirket, Sermaye
Piyasast Kurulu’nun Kurumsal Yonetim Ilkelerinde belirtildigi iizere; kamuyu aydinlatma
esaslar1 ve araglari, Internet Sitesi ve Faaliyet Raporu basliklar1 ¢ercevesinde degerlendirilmis
ve 100 iizerinden 80,00 puan almistir. Fakat 3 Ocak 2014 tarihinde yiiriirliige giren Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi ile bu puan 78.38 olarak

giincellenmistir.

Kamuya agiklanacak bilgiler, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar
vermelerine yardimei olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir
ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bicimde sirketin kurumsal internet sitesinde kamunun
kullanimina sunulmaktadir. Gelecege yonelik bilgilerin kamuya ac¢iklanmasina iligkin esaslar

da bilgilendirme politikas1 igerisinde yer almaktadir.

Kamunun aydinlatilmasinda, sirketin kurumsal internet sitesi (www.flypgs.com ve

www.pegasusyatirimciiliskileri.com) aktif ve etkin bir platform olarak kullanilmakta ve

burada yer alan bilgiler siirekli giincellenmektedir. Sirketin internet sitesindeki bilgiler, ilgili
mevzuat hikkiimleri geregince yapilmis olan agiklamalar ile tutarli olup geliskili ve eksik bilgi

icermedigi belirlenmistir. Sirketin antetli kagidinda internet sitesinin adresi yer almaktadir.

Sirketin internet sitesinde; mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu bilgilerin yani sira;
ticaret sicili bilgileri, son durum itibariyla ortaklik ve yonetim yapisi, degisikliklerin
yayinlandigi ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayisi ile birlikte sirket ana sdzlesmesinin son
hali, 6zel durum agiklamalari, finansal raporlar, faaliyet raporlari, genel kurul toplantilarinin
giindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, i¢
yonerge, kar dagitim politikasi, bilgilendirme politikasi, licret politikasi, tazminat politikasi,
sirketin kendi paylarmi alma politikasi, bagis ve yardim politikasi, kurumsal sosyal
sorumluluk politikalari, insan kaynaklari politikasi, sirket tarafindan olusturulan etik kurallar,

ve sik¢a sorulan sorular basligi altinda sirkete ulasan bilgi talepleri, soru ve ihbarlar ile
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bunlara verilen cevaplar da yer almaktadir. Bu bilgiler, uluslararast yatirnmcilarin da

yaralanmasi i¢in ayrica ingilizce olarak da yayinlanmustir.

Pegasus, halka arz sonrasi yillik faaliyet raporunu 4 Mart 2014 tarihinde yayinlamistir.
Yo6netim kurulunun, s6z konusu faaliyet raporlarini; Giimriik ve Ticaret Bakanlig tarafindan
28.08.2012 tarih ve 28395 sayili Resmi Gazetede yayinlanan “Sirketlerin Yillik Faaliyet
Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Y&netmelik”, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun II-14.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar
Tebligi” ve Seri: IV, No: 56 “Kurumsal Yo&netim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak hazirladigi gériilmiistiir. Bu
raporlar Yonetim Kurulu onaymi miiteakiben ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak ilan

edilmekte ve Yatirimer iliskileri internet sitesinde erisime agik tutulmaktadir.
4.2.4. Menfaat Sahipleri

Kobirate tarafindan hazirlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirme
Raporu'na gore sirket bu boliimde, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal Ydnetim
Ilkelerinde belirtildigi {izere menfaat sahiplerine iliskin sirket politikasi, menfaat sahiplerinin
sitket yonetimine katiliminin desteklenmesi, insan kaynaklar1 politikasi, miisteriler ve
tedarikcilerle iligkiler, etik kurallar ve sosyal sorumluluk basliklar1 ¢ergevesinde
degerlendirilmis ve 100 iizerinden 87.18 puan almistir. Fakat 3 Ocak 2014 tarihinde yiiriirliige
giren Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-17.1 sayili Kurumsal Yo6netim Tebligi ile bu puan 88.42

olarak giincellenmistir.

Pegasus’un, islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikl

sO0zlesmelerle diizenlenen haklarini koruma altina aldig1 belirlenmistir.

Sirketin, menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sozlesmelerle diizenlenen
haklarina saygili oldugu, menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat ile diizenlenmedigi
durumlarda, anilan grubun c¢ikarlarinin iyi niyet kurallar c¢ercevesinde ve sirket imkanlari
Olciisiinde, sirketin itibar1 da gozetilerek koruma gayreti iginde oldugu izlenimi edinilmis, bu
amagla bir¢ok i¢ diizenleme yapildigr goriilmiistiir. Sirket ¢alisanlarina yonelik Tazminat

politikas1 da olusturmus ve kurumsal internet sayfasinda kamuya aciklanmistir.
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Menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve prosediirleri
hakkinda yeterli bir sekilde bilgilendirildigi, menfaat sahiplerinin sirketin mevzuata aykir1 ve
etik agidan uygun olmayan islemlerini Kurumsal Yonetim veya Denetimden Sorumlu

Komite’ye iletebilmesi i¢in gerekli mekanizmalarin olusturuldugu belirlenmistir.

Sirket tarafindan menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimini, girisimciligi ve
yaraticiligl tesvik edici uygulamalarin yiirlirliikte oldugu belirlenmistir. Calisanlarin sirket
yonetimine katilimini destekleyici bu modeller halihazirda uygulanmakta olup gelistirilmesi

ve ana sozlesme ve i¢ diizenlemelerde de yer almas1 uygun olacaktir.

Ise alma, ¢alisma kosullari, sicil dosyalari, disiplin uygulamalari, personelin yetki ve
sorumluluklari, iicret, saglik haklari, izin haklari, terfiler, gorev degisiklikleri ve isten
cikarma, oliim, istifa, emeklilik ve egitim prosediirleri belirlenmis ve uygulamada bu
politikalara sadik kalindigi go6zlenmistir. Gerek politikalar olusturulurken gerekse
uygulamada esit kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesine uygun davranildigi
izlenimi edinilmistir.

Ise alim ve kariyer planlama prosediirleri olusturulmus ve bu prosediirlere uygun

davranma gelenegi gelistirilmistir.

Sirket calisanlara yonelik sirketin finansal durumu, ticret, kariyer, egitim, saglik gibi
konularda yeterli bilgilendirme yapildig1 ogrenilmistir. Diger yandan sirketin Is Etigi
Kurallarinda tiim calisanlarin iistlerinde yer alan yoneticilere ve Sirketin Ust Y&netimine

kolayca ulasarak bilgi edinebilecegi ve sorunlari iletebilecegi konusuna yer verilmistir.

Sirkette yapilan incelemeler ve ¢alisanlarla yapilan goriismeler sonucu; ¢alisanlar icin
giivenli ¢alisma ortam ve kosullari saglandigi, ¢alisanlar arasinda irk, din, dil ve cinsiyet

ayrimi yapilmadigi bilgisine ulagilmigtir.

Yetkililerce, caliganlara iliskin diizenlemelerin gerektik¢e giincellenerek ilgililere

duyuruldugu ifade edilmistir.

Calisanlara yonelik olarak hisse senedi edindirme planlar1 olusturulmamaistir.
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Izin almak kaydiyla dernek kurma &zgiirliigii kisitlanmanmustir. Calisanlar herhangi bir

sendikanin tiyesi degildir.

Pegasus “Low Cost” (diisiik maliyetli) is modeliyle faaliyetlerini siirdiiren bir

havayolu sirketi olup ugakla seyahatin liikks degil ihtiyag oldugu fikrinden hareket etmektedir.

Bu anlayisla; uygun fiyat, zamaninda kalkis, ek hizmetler, www.flypgs.com internet sitesi ile
saglanan pek cok hizmet ve Eyliil 2013 itibariyle yas ortalamasi 3,67 olan geng filosu ile
misafirlerine en iyi hizmeti sunma cabasindadir. Bu c¢abalarin sonucunda 2006 yilindan bu
yana bir¢ok kez cesitli kategorilerde 6diil almistir. Voyager dergisi tarafindan, okuyuculari
arasinda diizenlenen “En lyiler Kimler 2012” anketinde 2 dalda odiile layik goriilmiis,
Voyager internet sitesi lizerinden 18.453 kisinin katilimiyla gerceklestirilen bu anket sonucu
“Zamaninda Hareket” ve “En lyi Online Bilet Hizmetleri” kategorilerinde 6diil kazanmustir.

Bu boliimle ilgili olarak Pegasus ilkelere oldukga iyi diizeyde uyum saglamistir.

4.3. Halka Arz Oncesinde ve Sonrasinda Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum

Derecesi

Sirket 2013 yil1 Nisan ay1 igerisinde paylarinin %34,5’lik kismini1 halka arz ederek
BIST’de islem gdrmeye baglamistir. Halka arz sonrasinda kurumsal yonetim ilkelerinin sirket

faaliyetlerinde ve yonetiminde 6nemi artmis ve bu ilkelere yonelik diizenlemeler yapilmistir.

Sirket paylarmin Nisan 2013'te halka arzi sonrasinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
belirlenen uygulanmasi zorunlu olan ve olmayan Kurumsal Yonetim ilkelerine en kisa siirede
ve en genis Ol¢lide uyumun saglanmasi i¢in sirket ¢aligmalar baglatmis ve bu calismalar Sirket
Yonetim Kurulu ve Kurumsal Yonetim Komitesi gozetiminde siirdiiriilmiistiir. Sirket
paylarmin ilk halka arzinin gerceklestigi yil icerisinde uygulanmasi zorunlu Kurumsal
Yonetim ilkelerine tam uyum saglanirken, uygulanmasi zorunlu olmayan ilkelere de énemli
olgiide uyum saglanmustir. Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu adi altinda bir nceki
baslikta agiklanan ve sirket tarafindan 31 Aralik 2013 itibariyle tam uyum saglanmayan
ilkelere uyum ile ilgili olarak Sirket, Kurumsal Yonetim Ilkelerine en iist diizeyde uyum

saglanmasi hedefiyle ¢alisma ve degerlendirmelerini siirdiirmektedir.
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Sirketin Yatirimer iliskileri internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden
aciklanan verileri dahilinde sirketin halka arz oncesinde finansal tablolarin1 ve sirketle ilgili
diger verileri detayli olarak paylasmadigi goriilmiistiir. KAP iizerinden 2011 ve 2012 yih

finansal tablolarinin kamuoyu ile paylasiimadigi goriilmiistir.

Bu yillara iliskin veriler sirketin Yatirimer Iliskileri Sitesi’nde yillik faaliyet raporlar
baslhig1 altinda 6zet olarak sunulmustur. 2012 yili yillik faaliyet raporunda kurumsal yonetim
ilkelerine uyum amagli olarak kurulmasi gerekli komitelerin bulunmadigi ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum amagli herhangi bir diizenleme goriilmistir. Sirket, 2013 yil1 1.
ceyrek faaliyet raporunda (halka arz oncesi son faaliyet raporu) Kurumsal Yonetim Komitesi,

Adaylik ve Atamalar Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi komitesi kurulacagini belirtmistir.

Sirket 2013 yili 2.ceyrek faaliyet raporunda (halka arz sonrasi ilk faaliyet raporu)
Kurumsal Yonetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesi’ni kurmus olup Denetim
Komitesi’nin yapist ve calisma esaslari Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyumlu hale
getirilmistir. Bu kapsamda Denetim Komitesi, i¢ denetim faaliyetlerinin yeterli ve seffaf bir
sekilde yerine getirilmesinin saglanmasi igin gerekli tedbirleri almaktadir.ic Denetim
Direktorliigii faaliyetlerini Yatirimer Iliskileri internet sitesinde erisime agik bulunan Denetim
Komitesi Gorev ve Calisma Esaslari’nda belirtilen sekilde Denetim Komitesi’nce onaylanan
Ic Denetim Yonetmeligi cercevesinde ve Komite tarafindan onaylanan calisma takvimine

uygun olarak yiiriitmektedir.
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SONUC

Kurumsal yonetim kavrami, son yillarda OECD, global yatirimcilar, borsalar, ulusal
ve uluslararasi sermaye piyasalar1 ve yerel kuruluslarin yonlendirmesiyle sirketlerin glindemi
haline gelmis ve sirketlerin yonetim sekli {izerinde degisiklikler yaratmistir. Bu kavramin
onem kazanmasindaki en onemli etkenler; son yillarda 6nemi gittikge artan kiiresellesme
olgusu, bu olgu dahilinde kiiresel piyasalarda yasanan finansal krizler, yatirimcilarin giivenli
ve seffaf bir piyasa dogrultusunda artan talepleri, ekonomik aktivite igerisinde 6zel sektoriin
artan rolii, artan uluslararas1 ekonomik bagimlilik ve ortakliklarin i¢inde bulunduklar1 yeni
rekabet sartlaridir. Yasanan tim bu gelismeler, ulusal ve uluslararasi karar alici organlar

tarafindan kurumsal yonetim kavramina verilen 6nemin artmasina neden olmustur.

Kurumsal yonetim kavramina verilen dnemin artmasi ile birlikte ulusal ve uluslararasi
piyasalarda genel gecerligi olan, kurumsal yonetim ilkeleri adi altinda bir takim ilkeler
yaymlanmistir. Bu ilkeler, seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adil olmadir.
Yaymlanan bu ilkeler tiim diinyada genel gecerlilige sahip olmakla birlikte uygulandig: her

ilkede o tilkedeki kanun ve uygulamalara gore degisiklikler gosterebilmektedir.

OECD tarafindan yayinlanan bu ilkeler ve global piyasalarda yasanan diger gelismeler
dogrultusunda Tiirkiye’de de kurumsal yonetim alaninda calismalar baslatilmistir. Bu
calismalar Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) ve sonrasinda TUSIAD
tarafindan kurulan Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) tarafindan baglatilmigtir.
Bununla ilgili en 6nemli gelisme ise SPK tarafindan 2003 yilinda halka agik sirketlere tavsiye
niteliginde yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleridir. Bu ilkelerin yaymlanmasinin ardindan

2007 yilinda simdiki ad1 BIST olan IMKB’de Kurumsal Y&netim Endeksi olusturulmustur.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda yapilan en son ve en onemli ¢alisma ise 1
Temmuz 2012 tarihinde daha sonra yapilacak degisikliklerle yiiriirliige giren 6102 sayil1 Tiirk
Ticaret Kanunu’dur. Bu kanunun pek ¢ok maddesinde gerek dogrudan gerekse dolayli

yollardan kurumsal yonetim ilkelerine atif yapilmstir.

Sirketler kurumsal yonetim ilkelerini uygulayarak yonetim bigimlerini iyilestirmekte
ve yatirimcl glivenini kazanmaktadirlar. Ayn1 zamanda bu ilkeler sirketlerin daha kolay fon

bulmalarina ve faaliyetleri i¢in daha kolay kaynak saglamalarina neden olmaktadir.
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Kiresellesme olgusunun ¢ok fazla onem kazandigi diinyamizda sirketlerin ek kaynak
yaratmalar1 yatirimei tabanini genisletmeleri ve sermaye piyasalarina agilmalariyla miimkiin

olmaktadir.

Seffaflik ilkesi sonucu yatirimci giivenini kazanan, denetim yiikiimliiliikleri sonucu
belli donemlerde denetime tabi olan ve hesap veren, yoneticilerinin hissedarlara kars1 gorev
ve sorumluluklarinin agik bir sekilde belirtildigi ve adil bir yonetim anlayisinin sergilendigi
isletmeler tam anlamiyla kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan isletmelerdir. Bu isletmelerin
piyasa degeri daha adil bir sekilde olusmakta ve yatirimcilarin rasyonel kararlar alarak sirket

yatirim araglarina yonlenmesi saglanmaktadir.

Halka a¢ilmanin kaynak saglamak disinda likidite saglamak, yurti¢i ve yurtdisinda
yaygin tamitim yapmak, ikincil halka arz ve sermaye artirim imkanina sahip olmak,
kurumsallagsmak ve globallesmek gibi baska nedenleri de vardir. Sermaye piyasalarina agilan
bir igletmenin yatirim araglarina yatirimcilar tarafindan yatirim yapilabilmesi i¢in piyasada o
sirketle ilgili tiim bilgilerin mevcut olmasi gerekmektedir. Nitekim, yatirimcilarin yatirim
yaparken g6z Onilinde bulundurduklari en Onemli hususlardan birisi gliven unsurudur.
Yatirime1 giiveninin saglanabilmesi icin sirketle ilgili tim verilerin yatirnmcinin en kolay
bicimde ulasabilecegi bir ortamda kamuoyuna sunulmasi gerekmektedir. Bu gereklilik
kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan seffaflik ilkesi geregi 30 Haziran 2012°de yiiriirliige
giren 6335 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirligii ve Uygulama
Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasimna Dair Kanun’da da islenmis, bu kanunla
bagimsiz denetime tabi sirketlere internet sitesi kurma ve ilgili bilgilerin halka agilmasi ile

ilgili yeni diizenlemeler getirilmistir.

30/12/2011 tarihli ve 28158 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri IV, No:56 sayili
Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma iliskin tebligle birlikte,
Borsa sirketlerinin (Paylar1 BiST’de islem goren halka acik anonim ortakliklar) esas
alacaklar1 Kurumsal Yonetim Ilkeleri diizenlenmistir. Sonrasinda Seri IV, No:57, 60 ve 61
sayili Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de
Degisiklik Yapilmasma Dair Tebligler yayimlanmistir. Bu tebligle birlikte Borsa sirketleri

Teblig ekinde yer alan Kurumsal Yonetim Ilkelerinden bir kismimi uygulamakla yiikiimlii,
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diger ilkelere uyulmamasi halinde ise bu durumu gerekgeleriyle birlikte Kurumsal Yonetim

Ilkelerine Uyum Raporu ile kamuya agiklamakla yiikiimlii hale getirilmistir.

Bu ¢alismada kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler ve reel sektor agisindan gerekliligi
ve halka acilmanin bu ilkeler geregi 6nemi ve degeri lizerinde durulmustur. Halka agilma
kurumsallagsmak i¢in en Onemli unsurlardan biri iken ayn1 zamanda sirketin tanitimi, fon
saglamasi ve globallesmesi agisindan da biiyiik 6nem tasimaktadir. Paylarini halka arz eden
sirketler bu siirecte kendileriyle ilgili tiim bilgileri 6ncelikle Sermaye Piyasasi ve Borsa ile
paylasmaktadir. Halka acilabilmek i¢in belli kriterlere uymak zorunda olan sirketler finansal
tablolarin1 Sermaye Piyasasi Mevzuati’na uygun olarak hazirlamak ve yetkili bagimsiz
denetim kurulusunun denetiminden gegirmek zorundadir. Bu denetim siirecinde sirket tiim
gereklilikleri yerine getirmek zorunda oldugu icin sirketin mali yapisinda, isleyisinde
degisiklikler olmakta ve kurumsal yonetim ilkeleri geregi hissedarlarin haklar1 dikkate
alinmaktadir. Bununla birlikte seffaflik ilkesi geregi, alinan kararlarin kamuya duyurulmasi

gerekmektedir

Kurumsal yonetim ilkeleri ve halka a¢ilma kavramlarinin 6nemi ve gerekliligini
somutlastirmak adina 26 Nisan 2013 tarihinde halka agilma karar1 alarak paylarinin %34,5’ini
halka arz eden Pegasus Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi ele alinmis ve incelenmistir. Elde

edilen bulgular ve aragtirma sonuclari neticesinde asagidaki sonuglara varilmistir:

Sirket paylarinin Nisan 2013'te halka arzi sonrasinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
belirlenen uygulanmasi zorunlu olan ve olmayan Kurumsal Yonetim Ilkelerine en kisa siirede
ve en genis Ol¢lide uyumun saglanmasi icin sirket calismalar baslatmis ve bu caligmalar Sirket
Yonetim Kurulu ve Kurumsal Yonetim Komitesi gozetiminde siirdiiriilmiistiir. Sirket
paylarinin ilk halka arzinin gerceklestigi yil igerisinde uygulanmasi zorunlu Kurumsal
Yonetim ilkelerine tam uyum saglanirken, uygulanmasi zorunlu olmayan ilkelere de nemli
dlgiide uyum saglanmistir. Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu’nda agiklanan ve sirket
tarafindan 31 Aralik 2013 itibariyle tam uyum saglanmayan ilkelere uyum ile ilgili olarak
Sirket, Kurumsal Yénetim ilkelerine en iist diizeyde uyum saglanmasi hedefiyle calisma ve

degerlendirmelerini stirdiirmektedir.
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Sirketin 2013  yili  igerisinde kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugunun
derecelendirilmesi i¢in Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal YoOnetim
Hizmetleri A.S.’ne yaptirdig1 kurumsal yonetim derecelendirmesi Sirkete, halka arzdan sonra

kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptiran ilk sirket tinvanini kazandirmistir.

Halka ag¢ilmanin en 6nemli nedenlerinden bir tanesi sermaye ihtiyacini karsilamakken
ayni zamanda, halka agilan sirketler sermaye piyasalarindan diisiik maliyetli fon da
saglamaktadirlar. Paylarinin %34,5’ini halka arz eden Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.’nin
cikarilmis sermayesi 75.000.000 TL’den 102.272.000 TL’ye c¢ikmistir. Halka agilmayla
birlikte sirket ana ortagina ait olan sermaye paylari1 disinda en biiylik sermaye pay1 halka arz

edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerine en iist diizey uyum saglamaya calisan ve bu ilkeler geregi
kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan Pegasus Hava Tagimaciligt A.S. 6zellikle
paylarmin halka arzindan sonra sirketle ilgili tiim verileri Pegasus Yatirimen Iliskileri sitesi ve
Kamuyu Aydimlatma Platformu iizerinden yatirimcilarla ve iiglincli kisilerle paylasmistir.
Paylasilan bu veriler arasinda giinliik, haftalik, aylik ve yillik bazda hisse senedi verileri,
trafik sonuglar1 ve zamaninda kalkis oranlar1 vardir. Yapilan bu bildirimlerle birlikte sirketin
yolcu sayist ve sirkete duyulan giiven artmakta; bu durum sirkete rakipleri ile rekabet

kolaylig1 saglamaktadir.
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EK 1: Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina fliskin Teblig

(Seri: IV, No: 56) (Uyulmasi Zorunlu Olmayan Ilkeler)

1. PAY SAHIPLERI

1.1.Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

1.1.1.
1.1.2.

1.1.3.

Tiim pay sahiplerine esit muamele edilir.

Sirket organlarinin yani sira mevzuat geregi zorunlu olarak olusturulan
“Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimi”, basta bilgi alma ve inceleme hakki
olmak {izere pay sahipligi haklarinin korunmasi ve kullanilmasinin
kolaylastirilmasinda etkin rol oynar.

Pay sahipligi haklarmin kullaniminmi etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve
aciklamalar giincel olarak sirketin internet sitesinde pay sahiplerinin

kullanimina sunulur.

1.2.Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

1.2.1.

1.2.2.

1.2.3.

Her pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki vardir. Bilgi alma ve
inceleme hakki, esas sozlesmeyle veya sirket organlarindan birinin
karariyla kaldirilamaz veya sinirlandirilamaz.

Ozel denetim isteme hakki bilgi alma hakkinin bir parcasidir. Bu
cercevede, pay sahipligi haklarmin kullanilabilmesi i¢in gerekli oldugu
takdirde, bilgi alma ve inceleme hakkinin daha 6nce kullanilmis olmasi
kosuluyla, belirli olaylarin incelenmesi icin ©zel denetim istemeyi,
giindemde yer almasa dahi, her pay sahibinin bireysel olarak genel
kuruldan talep edebilecegi yoniinde bir hiikiim esas sozlesmeye
konulabilir.

Ozel denetim sirket islemlerindeki yolsuzluk iddialarinin arastirilmast igin
etkin bir yontem oldugundan, sirket yonetimi 6zel denetim yapilmasim

zorlagtiric1 islem yapmaktan kaginir.

1.3.Genel Kurula Katihm Hakki

1.3.1.

Genel kurul giindemi hazirlanirken, her teklifin ayr1 bir baghk altinda
verilmis olmasma dikkat edilir ve giindem baghklar1 agik ve farkh

yorumlara yol agmayacak sekilde ifade edilir. Giindemde “diger*, “cesitli”

gibi ibarelerin yer almamasina 6zen gosterilir. Genel kurul toplantisindan
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1.3.2.

1.3.3.

1.3.4.

1.3.5.

1.3.6.

once verilecek bilgiler, ilgili olduklar1 glindem maddelerine atif yapilarak
verilir.

Giindem hazirlanirken, pay sahiplerinin sirketin Pay Sahipleri ile Iliskiler
Birimi’ne yazili olarak iletmis oldugu ve giindemde yer almasini istedikleri
konular, yonetim kurulu tarafindan dikkate alinir. Yonetim kurulunun pay
sahiplerinin giindem 6nerilerini kabul etmedigi hallerde, kabul gérmeyen
oneriler ile ret gerekgeleri genel kurul toplantisinda agiklanir.

Genel kurul toplantisi, pay sahiplerinin katilimini arttirmak amaciyla pay
sahipleri arasinda esitsizlige yol agmayacak ve pay sahiplerinin miimkiin
olan en az maliyetle katilimini saglayacak sekilde gergeklestirilir. Bu
amagla esas sozlesmede yer almak kaydiyla, toplanti pay sahiplerinin
sayisal olarak ¢ogunlukta bulundugu yerde yapilir.

Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konularin tarafsiz ve ayrintili
bir sekilde, agik ve anlasilabilir bir yontemle aktarilmasi konusuna toplanti
baskan1t 6zen gosterir. Pay sahiplerine esit sartlar altinda diisiincelerini
aciklama ve soru sorma imkani verilir. Toplantt baskani genel kurul
toplantisinda pay sahiplerince sorulan ve ticari sir kapsamina girmeyen her
sorunun dogrudan genel kurul toplantisinda cevaplandirilmis olmasini
saglar. Sorulan sorunun giindemle ilgili olmamas1 veya hemen cevap
verilemeyecek kadar kapsamli olmasi halinde, sorulan soru en ge¢ 30 is
giinii icerisinde Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimi tarafindan yazili olarak
cevaplanir.

Uyulmasi zorunlu ilkelerden 3 numarali bolimde belirtilenler disinda
imtiyazli bir sekilde sirket bilgilerine ulagsma imkani olan kimseler,
kendileri adina sirketin faaliyet konusu kapsaminda yaptiklar1 islemler
hakkinda genel kurulda bilgi verilmek {izere yonetim kurulunu
bilgilendirir.

Giindemde 6zellik arz eden konularla ilgili yonetim kurulu tyeleri, ilgili
diger kisiler, finansal tablolarin hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan
yetkililer ve denetgiler gerekli bilgilendirmeleri yapabilmek ve sorulari

cevaplandirmak iizere genel kurul toplantisinda hazir bulunurlar.
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1.3.7.

1.3.8.

Sirket bagis ve yardimlara iligkin politikasint olusturarak genel kurulun
onayma sunar. Genel kurul tarafindan onaylanan politika dogrultusunda
donem i¢inde yapilan tiim bagis ve yardimlarin tutar1 ve yararlanicilar ile
politika degisiklikleri hakkindagenel kurul toplantisinda ayr1 bir gliindem
maddesi ile ortaklara bilgi verilir.

Genel kurul toplantilari, s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya
dahil kamuya acik olarak yapilabilir ve bu hususta esas s6zlesmeye hiikiim

konulabilir

1.4.0y Hakk

1.4.1.

1.4.2.

1.4.3.

Oy hakkinin kullanilmasini zorlagtirict uygulamalardan kacginilir. Sinir
oOtesi de dahil olmak iizere her pay sahibine oy hakkini en kolay ve uygun
sekilde kullanma firsat1 saglanir.

Oy hakkinda imtiyazdan kacinilir. Oy hakkinda imtiyazin varlig1 halinde
halka acik paylarin sahiplerinin yonetimde temsilini engelleyecek
nitelikteki imtiyazlarin kaldirilmasi esastir.

Karsiliklh istirak iliskisi, beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyorsa,
karsilikl istirak igerisinde bulunan sirketler, nisap olusturmak gibi, ¢ok
zaruri durumlar ortaya c¢ikmadikga, karsilikli istirak iligkisi igerisinde
bulunduklar sirketin genel kurullarinda oy haklarimi1 kullanamazlar ve bu

durumu ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak kamuya agiklarlar.

1.5.Azhik Haklan

1.5.1.
1.5.2.

Azlik haklarinin kullandirilmasinda azami 6zen gosterilir.
Azlik haklar, esas s6zlesme ile sermayenin yirmide birinden daha diisiik
bir miktara sahip olanlara da tanmabilir. Azlik haklarinin kapsami esas

s0zlesmede diizenlenerek genisletilebilir.

1.6.Kar Pay1 Hakki

1.6.1.

1.6.2.

Sirketin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikas1 bulunur. Bu politika
genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin onayma sunulur, faaliyet
raporunda yer alir ve sirketin internet sitesinde kamuya agiklanir.

Kar dagitim politikas1 yatirimcilarin sirketin gelecek donemlerde elde
edecegi karin dagitim usul ve esaslarini dngoérebilmesine imkan verecek

aciklikta asgari bilgileri igerir.
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1.6.3.

1.6.4.

Yonetim kurulunun, genel kurula karin dagitilmamasini teklif etmesi
halinde, bunun nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim sekline iliskin
bilgi genel kurul toplantisinda pay sahiplerine sunulur, faaliyet raporunda
yer alir ve sirketin internet sitesinde agiklanir.

Kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile sirket menfaati

arasinda dengeli bir politika izlenir.

1.7.Paylarin Devri

1.7.1.

Ozellikle borsalarda islem goren paylarin serbestce devredilebilmesini

zorlagtirict uygulamalardan kaginilir.

2. KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

2.1 Kamuyu Aydinlatma Esaslari ve Araclari

2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

Bilgilendirme politikasi, mevzuat ile belirlenenler disinda kamuya hangi
bilgilerin ac¢iklanacagini, bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikla ve hangi
yollardan kamuya duyurulacagini, yonetim kurulunun veya yoneticilerin
basin ile hangi siklikla goriisecegini, kamunun bilgilendirilmesi i¢in hangi
siklikla  toplantilar  diizenlenecegini, sirkete yoneltilen sorularin
yanitlanmasinda nasil bir yontem izlenecegini ve benzeri hususlari igerir.
Kamuya agiklanacak bilgiler, aciklamadan yararlanacak kisi ve
kuruluglarin karar vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru,
eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir
bicimde “Kamuyu Aydinlatma Platformu” (www.kap.gov.tr) ve sirketin
internet sitesinde kamunun kullanimima sunulur. Ayrica, Merkezi Kayit
Kurulusu’nun “e-YONET:Kurumsal Yénetim ve Yatinmei Iliskileri
Portal1” da sirket ortaklarinin dogrudan ve etkin olarak bilgilendirilmesi
i¢in kullanilir.

Gelecege yonelik bilgilerin kamuya ac¢iklanmasi durumunda, varsayimla ve
varsayimlarin dayandigi veriler de agiklanir. Bilgiler, dayanagi olmayan,
abartili Ongoriiler iceremez, yaniltict olamaz. Ayrica, varsayimlar sirketin

finansal durumu ve faaliyet sonuglari ile uyumlu olmalidir.
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2.14.

2.15.

Kamuya aciklanan gelecege yonelik bilgilerde yer alan tahminlerin ve
dayanaklarin ger¢eklesmemesi veya gergeklesmeyeceginin anlasilmasi
halinde, giincellenen bilgiler derhal gerekgeleri ile birlikte kamuya
agiklanir.

Gelecege yonelik bilgilerin kamuya agiklanmasina iligkin esaslar

bilgilendirme politikasinda yer alir.

2.2.internet Sitesi

2.2.1.

2.2.2.

2.2.3.

2.24.

Kamunun aydinlatilmasinda, sirkete ait internet sitesi aktif olarak kullanilir
ve burada yer alan bilgiler siirekli giincellenir. Sirketin internet sitesindeki
bilgiler, ilgili mevzuat hiikkiimleri geregince yapilmis olan agiklamalar ile
ayn1 ve/veya tutarli olur; ¢eliskili veya eksik bilgi icermez. Sirket antetli
kagidinda internet sitesinin adresi yer alir.

Sirketin internet sitesinde; mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu bilgilerin
yan1 sira; ticaret sicili bilgileri, son durum itibartyla ortaklik ve yonetim
yapisi, imtiyazli paylar hakkinda detayl bilgi, degisikliklerin yaymlandig
ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayis1 ile birlikte sirket esas
sO0zlesmesinin son hali, 6zel durum agiklamalari, finansal raporlar, faaliyet
raporlari, izahnameler ve halka arz sirkiilerleri, genel kurul toplantilarinin
giindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti1 tutanaklari, vekaleten oy
kullanma formu, ¢agri1 yoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasinda
hazirlanan zorunlu bilgi formlar1 ve benzeri formlar, varsa sirketin kendi
paylarimi geri alimina iligkin politikasi, kar dagitim politikasi, bilgilendirme
politikasi, iligkili taraflarla islemlere iliskin bilgiler, sirket tarafindan
olusturulan etik kurallar ve sik¢a sorulan sorular bashigi altinda sirkete
ulasan bilgi talepleri, soru ve ihbarlar ile bunlara verilen cevaplar yer alir.
Bu kapsamda, en az son 5 yillik bilgilere internet sitesinde yer verilir.
Sirketin ortaklik yapisi; dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden
arindirilmak sureti ile sadece gergek kisi pay sahiplerinin isimleri, pay
miktar1 ve oranlar1 ile hangi imtiyaza sahip olduklar1 gosterilecek sekilde
agiklanmalidir.

Internet sitesinde yer alan bilgiler, uluslararasi yatirimcilarin da

yararlanmasi agisindan ayrica ingilizce olarak hazirlanir.
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2.3.Faaliyet Raporu

2.3.1.

2.3.2.

Yonetim kurulu faaliyet raporunu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri

hakkinda tam ve dogru bilgiye ulasmasini saglayacak ayrintida hazirlar.

Mevzuatta ve Kurumsal Yonetim Ilkelerinin diger boliimlerinde belirtilen

hususlara ek olarak yillik faaliyet raporlarinda;

a)

b)

f)

9)

h)

)

Yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerin sirket disinda yiiriittiikleri
gorevler hakkinda bilgiye ve yoOnetim kurulu iyelerinin
bagimsizligina iliskin beyanlarina,

Yonetim kurulu komitelerinin komite iiyeleri, toplanma sikligi,
yiritilen faaliyetleri de icerecek sekilde calisma esaslarina ve
komitelerin etkinligine iligkin yonetim kurulunun
degerlendirmesine,

Yonetim kurulunun yil igerisindeki toplanti sayisina ve yonetim
kurulu iiyelerinin s6z konusu toplantilara katilim durumuna,

Varsa mevzuat hiikkiimlerine aykir1 uygulamalar nedeniyle Sirket ve
yonetim kurulu iiyeleri hakkinda verilen 6nemli nitelikteki idari
yaptirim ve cezalara iliskin agiklamaya,

Sirket faaliyetlerini 6nemli derecede etkileyebilecek mevzuat
degisiklikleri hakkinda bilgiye,

Sirket aleyhine ac¢ilan 6nemli davalar ve olast sonuglar1 hakkinda
bilgiye,

Sirketin yatirnm damismanligi ve derecelendirme gibi konularda
hizmet aldig1 kurumlarla arasinda ¢ikan c¢ikar catismalari ve bu
cikar ¢atigmalarini 6nlemek icin sirketce alinan tedbirler hakkinda
bilgiye,

%5°1 asan karsilikl istiraklere iligkin bilgiye,

Calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ve
cevresel sonug doguran sirket faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetleri hakkinda bilgiye,

Kurumsal yonetim ilkelerinin uyulmasi zorunlu ilkelerinden 3

numarali boélimiinde yer alan bilgilere yer verilir.
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3. MENFAAT SAHIPLERI
3.1.Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikasi

3.1.1.

3.1.2.

3.1.3.

3.1.4.

3.15.

Menfaat sahipleri, sirketin hedeflerine ulasmasinda veya faaliyetlerinde
ilgisi olan calisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarik¢iler, sendikalar, ¢esitli
sivil toplum kuruluslart gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplaridir. Sirket,
islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikl
sozlesmelerle diizenlenen haklarini koruma altina alir. Menfaat sahiplerinin
haklarinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle korunmadigi durumlarda,
menfaat sahiplerinin ¢ikarlari iyi niyet kurallar1 ¢ercevesinde ve sirket
imkanlar ol¢iistinde korunur.

Menfaat sahiplerinin mevzuat ve sézlesmelerle korunan haklarmin ihlali
halinde etkili ve siiratli bir tazmin imkani1 saglanir. Sirket, mevzuat ile
menfaat sahiplerine saglanmig olan tazminat gibi mekanizmalarin
kullanilabilmesi icin gerekli kolayligi gosterir. Ayrica sirket ¢alisanlarina
yonelik tazminat politikasini olusturur ve bunu internetsitesi araciligiyla
kamuya aciklar.

Menfaat sahipleri, haklarinin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve
prosediirleri hakkinda yeterli bir sekilde bilgilendirilir.

Sirket, menfaat sahiplerinin sirketin mevzuata aykir1 ve etik agidan uygun
olmayan islemlerini Kurumsal Yo6netim Komitesi’ne veya Denetimden
Sorumlu Komite’ye iletebilmesi i¢in gerekli mekanizmalar1 olusturur.
Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar catigmalar ortaya ciktiginda veya bir
menfaat sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi durumunda,
sahip olunan haklarin korunmasi agisindan miimkiin oldugunca dengeli bir
politika izlenir, her bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi

hedeflenir.

3.2.Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi

3.2.1.

Basta sirket ¢alisanlar1 olmak tizere menfaat sahiplerinin sirket yonetimine
katilimin1 destekleyici modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde
gelistirilir. Sirket tarafindan benimsenen s6z konusu modeller sirketin i¢

diizenlemelerinde veya esas sdzlesmesinde yer alir.
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3.2.2.

Menfaat sahipleri bakimindan sonu¢ doguran 6nemli kararlarda menfaat

sahiplerinin goriisleri alinir.

3.3.Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikasi

3.3.1.

3.3.2.

3.3.3.

3.3.4.

3.3.5.

3.3.6.

3.3.7.

3.3.8.

Ise alim politikalar1 olusturulurken ve kariyer planlamalari yapilirken, esit
kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir. YOnetici
gorev degisikliklerinin sirket yonetiminde aksakliga sebep olabilecegi
ongoriilen durumlarda yeni gorevlendirilecek yoneticilerin belirlenmesi
hususunda halefiyet planlamasi hazirlanir.

Personel alimina iligkin Olgiitler yazili olarak belirlenir ve bu Olgiitlere
uyulur.

Calisanlara saglanan tiim haklarda adil davranilir, ¢alisanlarin bilgi, beceri
ve gorgiilerini arttirmalarina yonelik egitim programlar1 gerceklestirilir ve
egitim politikalar1 olusturulur.

Calisanlara yonelik sirketin finansal durumu, {icret, kariyer, egitim, saglik
gibi konularda bilgilendirme toplantilar1 yapilarak goriis aligverisinde
bulunulur.

Calisanlar ile ilgili olarak alinan kararlar veya calisanlari ilgilendiren
gelismeler caliganlara veya temsilcilerine bildirilir, bu nitelikteki kararlarda
ilgili sendikalardan goriis alinir.

Sirket c¢alisanlarinin gorev tamimlart ve dagilimi ile performans ve
odiillendirme kriterleri ¢alisanlara duyurulur. Calisanlara verilen licret ve
diger menfaatlerin belirlenmesinde verimlilige dikkat edilir. Sirket,
calisanlarina yonelik olarak hisse senedi edindirme planlar1 olusturabilir.
Calisanlar arasinda 1rk, din, dil ve cinsiyet ayrimi yapilmamasi ve
calisanlarin sirket ici fiziksel, ruhsal ve duygusal kotii muamelelere karsi
korunmasi i¢in 6nlemler alinir.

Sirket, dernek kurma 6zgiirliigli ve toplu is sdzlesmesi hakkinin etkin bir

bigimde taninmasini destekler.

3.4 Miisteriler ve Tedarikgilerle iliskiler

3.4.1.

Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve satisinda miisteri

memnuniyetini saglayici her tiirlii tedbiri alir.
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3.4.2.

3.4.3.

3.4.4.

Miisterinin satin aldig1 mal ve hizmete iligkin talepleri siiratle karsilanir ve
gecikmeler hakkinda siire bitimi beklenmeksizin miisteriler bilgilendirilir.
Mal ve hizmetlerde kalite standartlarina uyulur ve standardin korunmasina
0zen gosterilir. Bu amagla kaliteye iliskin belirli bir garanti saglanir.

Ticari sir kapsaminda, miisteri ve tedarikeiler ile ilgili bilgilerin gizliligine

0zen gosterilir.

3.5.Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

3.5.1.

3.5.2.

Sirketin faaliyetleri internet sitesi vasitasiyla kamuya agiklanan etik
kurallar1 ¢ergevesinde yiiritiiliir.

Sirket, sosyal sorumluluklarina karsi duyarli olur; cevreye, tiiketiciye,
kamu saghgmna iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uyar. Sirket,
uluslararas1 gegerlilige sahip insan haklarina destek olur ve saygi gosterir.
Irtikap ve riisvet de dahil olmak iizere yolsuzlugun her tiirliisiiyle miicadele

eder.

4. YONETIM KURULU

4.1.Yénetim Kurulunun Islevi

4.1.1.

4.1.2.

4.1.3.

Yonetim kurulu, alacag stratejik kararlarla, sirketin risk, biiyiime ve getiri
dengesini en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yoOnetimi
anlayisiyla sirketin oncelikle uzun vadeli ¢ikarlarin1 gozeterek, sirketi idare
ve temsil eder.

Yonetim kurulu sirketin stratejik hedeflerini tanimlar, sirketin ihtiyac
duyacagi insan ve finansal kaynaklarini belirler, yonetimin performansini
denetler.

Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye, i¢

diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gozetir.

4.2.Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar

4.2.1.

4.2.2.

4.2.3.

Yonetim kurulu faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir
sekilde yiiriitiir.

Yonetim kurulu {iyeleri arasinda gorev dagilimi varsa yonetim kurulu
iiyelerinin gorev ve yetkileri faaliyet raporunda agiklanir.

Yonetim kurulu, basta pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat

sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin etkilerini en aza indirebilecek risk
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4.2.4.

4.2.5.

4.2.6.

4.2.7.

yonetim ve bilgi sistemleri ve siireglerini de igerecek sekilde i¢ kontrol
sistemlerini, ilgili yonetim kurulu komitelerinin goriisiinii de dikkate alarak
olusturur.

Yonetim kurulu, yilda en az bir kez risk ydnetimi ve i¢ kontrol
sistemlerinin etkinligini gdzden gegirir. I¢c kontroller ve i¢c denetimin
varligy, isleyisi ve etkinligi hakkinda faaliyet raporunda bilgi verilir.
Yonetim kurulu baskani ile icra bagskani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir
bigimde ayristirilmasi ve bu ayrimin yazili olarak esas sozlesmede ifade
edilmesi esastir. Sirkette hi¢ kimse tek basina sinirsiz karar verme yetkisi
ile donatilmamalidir.

Yonetim kurulu baskani ve icra baskani/genel miidiiriin ayn1 kisi olmasina
karar verilmesi durumunda, s6z konusu husus, gerekcesiyle birlikte genel
kurulda ortaklarin bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda gerekceli
aciklamaya yer verilir.

Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda etkin iletisimin
korunmasinda, yasanabilecek anlagmazliklarin giderilmesinde ve ¢oziime
ulastirilmasinda oncili rol oynar ve bu amaca yonelik olarak Kurumsal
Yonetim Komitesi ve Pay Sahipleri ile Iligkiler Birimi ile yakin isbirligi

igerisinde olur.

4.3.Yonetim Kurulunun Yapisi

4.3.1.

(EKk: Seri: IV, No: 57 sayih Teblig ile) Yonetim kurulunda en az bir kadin

iiye bulunur.

4.4.Yonetim Kurulu Toplantilarimin Sekli

4.4.1.

Yonetim kurulu, gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta
toplanir. Yonetim kurulu bagkani, diger yonetim kurulu {iyeleri ve icra
bagkani/genel midiir ile gorliserek yonetim kurulu toplantilarinin
giindemini belirler. Uyeler her toplantiya katilmaya ve goriis bildirmeye
O0zen gosterir. Yonetim kurulu toplantisina uzaktan erisim saglayan her

tiirlii teknolojik yontemle de istirak edilebilir.
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4.4.2.

4.4.3.

4.4.4.
4.4.5.

4.4.6.

44.7.

4.4.8.
4.4.9.

Yonetim kurulu toplantis1 giindeminde yer alan konular ile ilgili bilgi ve
belgeler, esit bilgi akis1 saglanmak suretiyle, toplantidan yeterli zaman
once yonetim kurulu iiyelerinin incelemesine sunulur.

Yonetim kurulu {yesi toplantidan Once, yonetim kurulu bagkanina
giindemde degisiklik onerisinde bulunabilir. Toplantiya katilamayan ancak
gorlsleriniyazili olarak yonetim kuruluna bildiren iiyenin goriisleri diger
tiyelerin bilgisine sunulur.

Yonetim kurulunda her tiyenin bir oy hakki bulunur.

Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacagi sirket ici diizenlemeler
ile yazili hale getirilir.

Yonetim kurulu toplantilarinda giindemde yer alan konular agik¢a ve her
yonil ile tartigilir. Yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu toplantilarina
icract olmayan tiiyelerin etkin katilimini saglama yoniinde en iyi gayreti
gosterir. Yonetim kurulu tyesi, toplantilarda muhalif kaldigi konulara
iliskin makul ve ayrintili kars1 oy gerekgesini karar zaptina gegirtir.

Iligkili taraf islemlerine iliskili yonetim kurulu toplantilarinda iliskili
yonetim kurulu liyesi oy kullanmaz.

Yonetim kurulu toplanti ve karar nisabina esas sozlesmede yer verilir.
Yo6netim kurulu tiyesi sirket isleri i¢in yeterli zaman ayirir. Yonetim kurulu
liyesinin bagka bir sirkette yonetici ya da yonetim kurulu {iyesi olmas1 veya
bagka bir sirkete danismanlik hizmeti vermesi halinde, s6z konusu
durumun ¢ikar catigmasina yol agmamasi ve iiyenin sirketteki gorevini
aksatmamas esastir. Bu kapsamda, liyenin sirket disinda baska goérev veya
gorevler almasi belli kurallara baglanir veya sinirlandirilir. Yonetim kurulu
tiyesinin sirket disinda aldigr gorevler ve gerekgesi, grup ici ve grup
distayrimi  yapilmak suretiyle seciminin gorisiildiigii genel kurul

toplantisinda pay sahiplerinin bilgisine sunulur.

4.5.Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

45.1.

Bir yonetim kurulu {iyesinin birden fazla komitede gérev almamasina 6zen

gosterilir.
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45.2.

45.3.

454.

45.5.

4.5.6.

45.7.

Komitelerin gorevlerini yerine getirmeleri icin gereken her tiirlii kaynak ve
destek yonetim kurulu tarafindan saglanir. Komiteler, gerekli gordiikleri
yoneticiyi toplantilarina davet edebilir ve goriislerini alabilir.

Komiteler, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiyag gordiikleri konularda
bagimsiz uzman goriislerinden yararlanir. Komitelerin ihtiya¢ duyduklar
danismanlik hizmetlerinin bedeli sirket tarafindan karsilanir.

Komiteler yaptiklar1 tiim g¢alismalar1 yazili hale getirir ve kaydini tutar.
Komiteler, calismalarin etkinligi i¢cin gerekli goriilen ve ¢alisma ilkelerinde
aciklanan siklikta toplanir. Calismalart hakkindaki bilgiyi ve toplanti
sonuglarini igeren raporlart yonetim kuruluna sunarlar.

Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda
tyilestirme calismalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna oneriler sunmak
tizere kurulan Kurumsal Yonetim Komitesi’nin iki tiyeden olusmasi
halinde her ikisi, ikiden fazla {iyesininbulunmasi halinde {iyelerin
cogunlugu, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tiyelerinden olusur.
Kurumsal Yonetim Komitesi;

a) Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerek¢esini ve bu prensiplere tam olarak uymama
dolayisiyla meydana gelen c¢ikar catismalarini tespit eder ve
yonetim kuruluna kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirici
tavsiyelerde bulunur,

b) Pay sahipleri ile iligkiler biriminin ¢aligmalarin1 gozetir.

Aday Gosterme Komitesi;

a) Yonetim kuruluna uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi
ve egitilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu
hususta politika ve stratejiler belirlenmesi konularinda ¢aligsmalar
yapar,

b) Yonetim kurulunun yapisi ve verimliligi hakkinda diizenli
degerlendirmeler yapar ve bu konularda yapilabilecek degisikliklere

iligkin tavsiyelerini yonetim kuruluna sunar,
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4.5.8.

€) Yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yoneticilerin performans
degerlendirmesi ve kariyer planlamasi konusundaki yaklasim, ilke
ve uygulamalar1 belirler ve bunlarin gézetimini yapar.
Riskin Erken Saptanmasi Komitesi;
a) Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek
risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin
uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla ¢alismalar yapar.

b) Risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez gbzden gegirir.

4.6.Yonetim Kurulu Uyelerine ve Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Mali Haklar

46.1.

4.6.2.

4.6.3.

Yonetim kurulu, sirketin belirlenen ve kamuya agiklanan operasyonel ve
finansal performans hedeflerine ulasmasindan sorumludur. Bunun
saglanamadig1 durumlarda s6z konusu husus gerekgeleri ile birlikte faaliyet
raporunda agiklanir. Bu sekilde yonetim kurulu, hem kurul hem de iiye
bazinda, Ozelestirisini ve performans degerlendirmesini yapar. YOnetim
kurulu tiyeleri bu degerlendirmeler dikkate alinarak odiillendirilir veya
azledilir.

Ucret Komitesi;

a) Yonetim kurulu tiyelerinin ve st diizey yoneticilerin ticretlendirme
esaslarina iliskin 6nerilerini, sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate
alarak belirler,

b) Sirketin ve {iyenin performansi ile baglantili olacak sekilde
icretlendirmede kullanilabilecek 6l¢iitleri belirler,

c) Kriterlere ulasma derecesi dikkate alinarak, yonetim kurulu
iiyelerine ve {list diizey yoneticilere verilecek iicretlere iliskin
Onerilerini yonetim kuruluna sunar.

Sirket, herhangi bir yonetim kurulu {liyesine veya {ist diizey yoneticilerine
bor¢ veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin ve kredilerin
sliresini uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, {i¢iincii bir kisi araciligiyla sahsi
kredi adi altinda kredi kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar
veremez. Ancak bireysel kredi veren kuruluslar herkes icin uyguladig
sartlarda, so6z konusu kisilere kredi verebilir ve bu kisileri diger

hizmetlerinden yararlandirabilir.
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4.6.4. Yonetim kurulu iiyelerine ve st diizey yoneticilere verilen iicretler ile
saglanan diger tim menfaatler, yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya
aciklanir. Kisi bazinda aciklama yapilmasi esastir. Kisi bazinda
aciklamanin yapilamadigi durumlarda agiklamada asgari olarak yonetim

kurulu ve iist diizey yonetici ayrimina yer verilmelidir.
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