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OZET

Kurumsal yonetim 1990°’I1 yillarin basindan beri gerek kamu sektoriinde gerekse 6zel
sektorde yoneticilerin, biirokratlarin, akademisyenlerin ve yatirimcilarin {izerinde dnemle
durduklart bir konu haline gelmistir. Kurumsal yonetim anlayigini savunanlara gore,
kurumsal yénetim diinya genelinde gérilen finansal krizlerin ¢6zimi kadar daha etkin ve
profesyonel bir sirket yonetimini de saglayabilecek ve de olusturdugu giivenilir ortam
sayesinde de sirketlere ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 saglayabilmelerine olanak taniyacak bir
arag olarak goriilmektedir. Kurumsal ydnetim olgusu basta Borsa Istanbul (BIST)’da islem
goren sirketler olmak tizere Tiirk sermaye piyasalarinda vazgegilmez bir yonetim sekli
olarak kabul edilmeye baglanmistir. Bu ¢alismada 6nemi ve bilinirligi her gegen giin artan
kurumsal yonetim anlayisinin tarih boyunca gelisim siireci, diinyadaki ve Tiirkiye’deki
seriiveni, sigortacilik sektoriinde kurumsal yoOnetimin ©6nemi ve Tiirk sigortacilik
sektorinde yer alan sirketler agisindan kurumsal yonetim karsilagtirmasini iceren bir
aragtirma yapilmistir. Bu kapsamda BIST’te islem goren ve islem gdrmeyen sigorta
sirketleri agisindan da bir karsilastirma ortaya konulmustur. Bu calisma yapilirken
arastirma yontemi olarak ge¢miste yapilan ve yayimlanan, bu alanda kabul goéren
calismalar dikkate alinmistir. Ote yandan ¢alismada kullanilan verilerin kamuya agiklanan
ve sirketlerin internet sitelerinde yer alan giincel veriler olmasina da dikkat edilmistir.
Arastirma sonucunda BiST’te islem géren sirketlerin islem gdrmeyenlere gore kurumsal
yonetim uyum diizeylerinin daha yiiksek oldugu goriilmiis olup, buna ragmen kurumsal
yonetim seviyesinin Tiirk sigortacilik sektoriinde BIST’te islem goren sirketler acisindan
en yiiksek seviyenin bir altinda oldugu sonucuna ulagilmstir.
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According to proponents of the corporate governance, corporate governance is seen as a
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1. GIRIS

Gunumuz ekonomilerinin temel yapi taslar1 olan sirketlerin igerisinde sermaye sirketlerinin ve
Ozellikle de anonim sirketlerin yonetiminde etkinligin saglanmasi 6nem arz etmektedir.
Yonetim faaliyeti sirketlerin idaresinde gesitli finansal ve ekonomik durumlarda nasil hareket
edilmesi gerektigine yonelik 6zellikler icermektedir. Bu yiizden kurumsal yonetimin kalitesi ve
niteligi, sirketlerin iktisadi faaliyetlerinin neticelerini olumlu olarak etkilemesi ve bu neticelerin
etkin piyasa kosulunun saglanmasiyla hisse senedi fiyatlarina ve dolayisiyla firma degerine

yansimasi beklenen bir durumdur.

1980’11 willarla birlikte diinyanin bir¢ok {ilkesindeki sirketlerde yolsuzluklarin ve sirket
skandallarinin ortaya g¢ikmasi, kurumsal yonetim kavramimin bu olumsuzluklara bir ¢6zim
olabilecegi gorlisiinii egemen kilmistir. Bu nedenle de 1990’1 yillarin basindan itibaren
Uzerinde en ¢ok tartisilan, diizenlemeler yapilan ve arastirmalara konu edilen hususlardan biri
olmustur. Kiresel diizeyde artan kriz riskiyle birlikte, sirketlerin krizlere kars1 gliglendirilmesi
gerektigi gorlisi agirlik kazanmaya baslamistir. 1997 yilindaki Asya krizinden ciddi anlamda
olumsuz etki goren Endonezya, Giiney Kore, Tayland, Malezya, Singapur ve Filipinler gibi
iilkelerde krizin derinlesmesinde kurumsal yonetim ve denetim mekanizmalarindaki eksiklik
bagat faktdor olmustur. Sirketlerin biiyliyen sermaye yapilar1 ile birlikte, sermayedar
konumundaki hissedarlar ile sirket yoneticileri birbirinden ayrilmistir. Literatiirde sahiplik ve
kontrol ayrimi olarak tanimlanan bu durum, sirket yoneticilerinin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda

hareket etmesine neden olabilmektedir.

Boyle bir siiregte ekonomik biiylimede temel fonksiyon iistlenen sirketlerin kurumsal yapilarim
giiclendirmeye yonelik dogan ihtiya¢, kurumsal yonetim kavraminin tartisilmaya baslanmasina
neden olmustur. Bu cer¢cevede kurumsal yonetim; sirketlerin kurumsal yapilari iginde yer alan

paydaslar arasindaki iligkilerin hukuki ¢ercevesinin diizenlenmesidir.

Tiirkiye’de yakin zamana kadar goniilliiliik esasina gore uygulanan kurumsal yonetim anlayisi,
ozellikle 2012 yilinda 6102 sayil1 yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun ve 6362 sayili yeni Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte dnemli degisikliklere ugramistir. Kurumsal
yonetimle dogrudan ya da dolayl olarak ilgili olan bir¢ok konu Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer

almistir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer alan yeni hiikiimlerde Sermaye Piyasas1i Kurulu’na
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halka acik sirketler agisindan kurumsal yonetimle ilgili 6nemli sayilabilecek nitelikte
diizenlemeler yapma, bu diizenlemelere aykir1 hareket edilmesi durumunda yaptirimlar

uygulama ve tedbirler alma yetkisi taninmistir.

Bugiine kadar gerek akademik ¢evrelerde gerekse is ¢evrelerinde kurumsal yonetimin 6nemine
iliskin bir¢ok ampirik ¢alisma yayimlanmistir. Bu ¢alismalarda elde edilen bulgular, kurumsal
yonetimin gerek sirketler diizeyinde gerekse ulusal ekonomi diizeyinde ortaya ¢ikardigi katma
degerin O6nemi iizerinde birlesmektedir. Caligmalarda elde edilen ortak bulgularda kurumsal
yonetim girketlere diisiik maliyetli fon bulmada sirketlerin degerlerinin artmasinda ve
paydaslarla iliskilerin giiglenmesinde katkilar saglamaktadir. Ozellikle iyi ydnetim sayesinde
tiim sirketler diizeyinde elde edilecek basarinin ekonomik sonuglari istihdam, biiyiime ve iilke

risklerinin azalmasi olarak gostermektedir.

Bu calismada, BIST’te islem goren sigorta sirketleri ile BIST’te islem gdrmeyen sigorta
sirketlerinin kurumsal yonetime uyum diizeylerinin ve bu iki grup sirketlerin kurumsal

yonetime uyum agisindan farkliliklarinin analiz edilmesi hedeflenmektedir.

Para ve sermaye piyasalarindaki degisimin ve gelisimin Onciisii niteliginde olan BIST 100
endeksinde islem goren sigorta sirketlerinin belirtilen agilardan incelenmesi, halka agik sigorta
sirketlerinin kurumsal yonetim anlayisinin neresinde oldugunu gérmek agisindan biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Ote yandan yasanan kiiresel finansal krizlerin arkasindaki en basta gelen
nedenlerden birinin iilkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu
goriisii, kurumsal yonetim kavraminin 6nemini daha da artirmistir. Son yillarda {ilkelerin,
piyasalarin ve sirketlerin rekabet gliciiniin artirilmasinda kurumsal yonetim anlayis1 One
cikmistir. Yatinmcilar da bir iilkeye veya bir sirkete yatirnrm yapmadan once, finansal

performans kadar 6nem atfettikleri kurumsal yonetimin diizeyini sorgulamaya yonelmislerdir.

Daha 6nce BIST’te islem gdren ve gdrmeyen sigorta sirketlerine yonelik tez veya kitap
dizeyinde bir ¢alismanin bulunmamasi nedeniyle bu ¢alisma bilimsel alanda bir boslugu

doldurmakta ve arastirma sonuglarinin degerini artirmaktadir.

Bu tez ¢alismasinin amaci kurumsal yonetimi tarihsel, teorik ve hukuki bazda inceleyerek Tirk

sigortacilik sektdriinde faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin (Borsa Istanbul’da islem géren ve
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gormeyen sirketler ayriminda) kurumsal yonetim diizeyini saptamak ve Tiirkiye’de kurumsal
yonetimin gelisimine yonelik Oneriler sunmaktir. Kurumsal yonetim diizeyinin tespiti
yapilirken secilen kurumsal yonetim kriterleri ve sinirliliklar dolayisiyla yaklasik bir sonuca

ulasildigini sdylemek dogru olacaktir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Buna gére, birinci bolim Kurumsal Yonetime Iliskin
Kavramsal ve Hukuki Cergeve, ikinci bolim Tirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi ve
Sigortacilik Sektoriinde Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri, tigiincii boliimde ise Tiirkiye’deki

Sigorta Sirketleri Uzerine Bir Arastirma basliklarini tasimaktadir.

Birinci boliimde kurumsal yonetim kavrami, tarihsel gelisimi, vekalet problemi, kurumsal
yonetimin temel ilkeleri incelenmistir. Ote yandan literatiirde iki temel kurumsal ydnetim
modeli olarak kabul edilen Anglo Sakson Yonetim Sistemi ve Kita Avrupasi Yonetim Sistemi

iizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde sigorta sirketlerinde kurumsal yonetim ihtiyacinin nedenleri, sigortacilik
sektoriinde etkin kurumsal yonetimin amaglar1 ve bu amaglara ulasmada kullanilan araglar

incelenmektedir.

Ugiincii boliimde ise Tiirk sigortacilik sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal
yonetime uyum diizeylerinin analizi yapilmakta ve elde edilen bulgular dogrultusunda Tiirk
sigortacilik sektoriiniin  kurumsal yonetim konusundaki ilerlemelerine iligskin sonuglara

varilmaktadir.
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2. KURUMSAL YONETIME ILISKIN KAVRAMSAL VE HUKUKI
CERCEVE

2.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi ve Temel Unsurlar:

Kurumsal yonetim kavraminin doyurucu tanimina ulasabilmek i¢in bu kavramin hangi
ihtiyactan dolay1 ortaya ¢iktig1 konusuna ve diinya genelindeki gelisim siirecine bakilmalidir.
Kurumsal yonetim kavrami her ne kadar Avrupa, ABD ve Japonya’da 19’uncu yiizyildan beri
tartisma konusu olsa da, yogun olarak 1980°1li yillarda kullanilmaya baslanmistir. 1990’1
yillarda ise kurumsal yonetim, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, hissedarlar, yoneticiler ve
finansal piyasalar ile finansla ilgili herkesin baslica giindem konusu olmustur. 20°nci yiizyilin
son ¢eyreginde, oOnceki yillarda hizli biiyliyen Alman ve Japon ekonomileri durgunluga
gecince, ABD’nin ekonomik performansi kurumsal yonetim diizeyinin gelismisligine
baglanmistir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kurumsal Yénetim Komitesi’ne
gore kurumsal yonetim, en genis anlamda, “sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem
olup, esasen sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplari arasindaki
iliskiler dizisini” ifade etmektedir. Kurumsal yonetim, sirketin amag ve hedeflerinin saptandigi
ve bunlara erigsebilmek i¢in performansi izleme araclarinin belirlendigi yapiyr ortaya koyar.
Bagka bir ifadeyle, sirketin yonetimi, yonetim kontrolii ve performansina odaklanan kurumsal
yonetim, sirketin sahipligi ile yonetim arasindaki iligkiler sistemini temsil eder (Gurbuz ve

Ergincan, 2004: 5, 6).

Kurumsal yonetim; “paydaslar” olarak ifade edilen firma sahipleri, yonetim kurulu Gyeleri,
yoneticiler, kredi kuruluslari, tedarikgiler, g¢alisanlar ve miisterileri arasindaki iliskileri
diizenleyen, yazili olan ve olmayan tiim kural ve uygulamalar1 icermektedir (Ozsoy, 2011: 11).

Goriildugii tizere bu tanimda “paydas” kavraminin icerigi oldukca genis tutulmustur.

“Kurumsal yonetim” kavrami, Ingilizce’ deki “corporate governance” terimine karsilik
gelmektedir. Baz1 kaynaklarda, bu terimin yerine “kurumsal yonetisim” kavrami
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de kurumsal yonetim ile ilgili ana diizenlemeler
Sermaye Piyasas1 Kanunu, Bankalar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu ile bunlara iligkin olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) gibi

diizenleyici otoritelerce c¢ikarilan ikincil mevzuatta ve kurumsal yonetime iliskin olarak
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yayimlanan ilkelerde yer almaktadir. Buralarda “kurumsal yonetim” kavrami tercih

edildiginden otiirii akademik ¢evrelerde de bu kullanim sekli kabul edilmistir.

Kurumsal yonetimi zaman igerisinde one ¢ikaran ise modern hayata Ozellikle ikinci dinya
savasindan sonra hakim olan ekonomik sistem denebilecek kapitalizmdir. Kapitalizm 6zel
girisime dayanan bir ekonomik is sistemidir. Ekonomik aktdrler olan bireyler ve firmalar
kapitalizmin girdisi mahiyetindeki unsurlarin sahibi olup, bu varliklart getiri elde etmek
amaciyla kullandiklar1 kabul edilir. Bu sistemde deger yaratmanin Odiillerinin en 6nemlisi
kisisel servetin artmasidir. Servet artig1 glidUsi ise yeni fikirler i¢in tesvik edici olup, ekonomik
gelisme, istihdamin artmasi ve yasam standardinin yiikselmesine vesile olur. Bu gldi
bireysellikten sirketlesmeye gecisi, daha sonra ise sirketlesme igerisinde de halka acgik sirketleri

popiiler hale getirmistir (Kim ve Nofsinger, 2004: 1).

Kurumsal yonetimin gelisiminde, kapitalizmin gelisimine paralel olarak, ulusal ekonomilerdeki
bliylime, uluslararas1 alandaki ekonomik iliskilerin ilerlemesi ve gelismesi, lilkeler arasinda
sermaye akiskanliginin artmasi, hissedarlarin sirket yonetimindeki etkinliklerinin gitgide
azalmasi, yonetim kurullarinin ve bu kurul igerisinde genel miidiir gibi (CEO, murahhas
yonetici) unvanlarin ve bu unvan sahiplerince alinan kararlarin 6neminin zamanla artmasi da

etkili olmustur (Kogel, 2005: 465).

Farkli bir agidan bakmak gerekirse, glinimuzde halka agik sirketlerin yonetim sekli devlet
yonetimine benzetilebilir. Pay sahipleri sirket islerini yiiriitmek tizere kendi temsilcileri olarak
yoneticileri segip gorevlendirmektedir. Burada pay sahipleri devlet yonetimindeki halka (oy
sahibine), yoneticiler ise milletvekillerine (veya hikimete) tekabll etmektedir. Bu
yoneticilerden olusan yonetim kurulu ise kendi igerisinde gorev ve sorumluluk dagilimi
yaparak isleri fiili olarak yiiriitecek olan CEO (Chief Executive Officer: Genel Miidiir)’ya
devreder. CEO, icra faaliyetleriyle ilgili olarak yonetim kuruluna hesap verir. Yonetim kurulu
da toplu veya baz1 yoneticiler bireysel olarak pay sahiplerine karsi sorumlu olurlar. CEO’yu
se¢me roliine ilave olarak yonetim kurulu, islerin ve stratejilerin se¢iminde tavsiye ve icazet
vererek, sonuglar1 da denetler. Burada yapilan benzetmeye gore yénetim kurulu hiikiimet, CEO

ise bagbakana karsilik gelmektedir (Colley ve digerleri, 2005: 3).

Bugune kadarki aragtirma ve ¢aligmalar gostermektedir ki; kurumsal yonetim kavraminin genel

kabul goren tek bir tanimi yoktur. Kurumsal yonetim; nerede, ne amagla ve kim tarafindan
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kullanildigina veya buna iliskin ilkelerin hangi kurulus ve orgiit tarafindan yayimlandigina
bagli olarak degisik sekillerde tanimlanabilmektedir. Bu tanimlar, 6nem verdikleri ve esas

aldiklar kriterlere gore U¢ ana grupta incelenebilir (Alp ve Kilig, 2014: 35, 36):

)] Sirket ile sirketin hissedarlar1 ve/veya paydaslar1 arasindaki iliskilerinin
diizenlenmesini esas alan tanimlar,
i) Kurumsal yonetimle hangi ¢iktinin elde edilmek istendigini esas alan tanimlar,

i) Belli amag ve ilkelere dayali yonetim anlayisini esas alan tanimlar.

Ancak bu tanimlar da konuya belli bir agidan yaklagmakta ve konu agisindan énem arz eden
diger yonlerini ihmal etmektedir. Bu calismada tanimlar tarih siralamasi esas aliarak ele

alinmigtir. Tarih siralamasina gore kurumsal yonetime iligkin tanimlar asagidaki gibidir:

Cadbury Komitesi Baskani Sir Adrian Cadbury, 1992 yilinda kurumsal yonetimi “ekonomik
hedeflerle sosyal hedefler arasinda ve bireysel hedeflerle toplumsal hedefler arasinda denge
saglanmasi; kaynaklarin etkin kullaniminin ve kaynaklarin idaresinde hesap verebilirliginin
tesvik edilmesi; bireylerin, sirketlerin ve toplumun ¢ikarlarint miimkiin oldugu o6l¢iide aym

diizeyde dikkate alinmasi olarak tanimlamistir (Cadbury Report, 1992).

Kurumsal yonetimi “sirket¢e hissedarlarinin, ¢alisanlarinin ve miisterilerinin yararlar1 amaciyla
ve ayrica lilkenin ve iilke ekonomisinin yagamasi i¢in takip edilmesi gereken bir 68e, bir unsur

veya bir rejim” olarak tanimlayan arastirmacilar mevcuttur (Alsbury, 1994: 1).

Shleifer ve Vishny (1997), iktisadi bir bakis agisiyla kurumsal yonetimi dar bir bigimde
tanimlamiglardir. Bu tanima gore, sirketlere mali kaynak saglayan yatirimcilarin, yatirimlar
karsilig1 kendilerine ekonomik anlamda bir kazanim saglanmasini tesis ve temin eden anlayis
kurumsal yoOnetimdir. Buna gore kurumsal yonetim, sirket yoneticilerinin, yatirimcilarin
paralarin1  “calmamalarinin” nasil saglanacagini, yoneticilerin yatirimcilara temettii
kazandiracak projeleri se¢ip se¢mediklerini; yani kisaca mali kaynak saglayanlarin yoneticileri
nasil kontrol edeceklerini ¢Ozer. Yazarlarin bakis acisi, kendilerinin de belirttikleri lizere

dogrudan vekalet teorisi odaklidir.
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Iskander ve Chamlou’ya (2000) gore kurumsal yonetim, “sirketin finansal, yasal ve
sozlesmesel yliktimliiliiklerini karsilayacak sekilde degerinin artirilmasi ile” ilgilenmektedir.
Allen ve Gale’ye (2002) gore kurumsal ydnetim, “ABD ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson
iilkelerinde sirketin hissedarlarinin ¢ikarlarint gozetip gozetmedigini; Almanya, Fransa ve
Japonya gibi llkelerde sirketin hissedarlarinin yani sira ¢alisanlar1 ve miisterileri gibi daha
genis yelpazedeki paydaslarinin menfaatlerini gozeterek faaliyette bulunup bulunmadigini”

ifade etmektedir.

TUSIAD’a (2002) gére kurumsal yonetim, en genis anlamda, “modern yasamda insanlarin bir
amaca ulagsmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesidir.” Dlnya
Bankasi’na gore ise “bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve
boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken, uzun donemde ortaklarina
ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan, her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar1”

ifade etmektedir (TUSIAD, 2002: 9).

Mathiesen (2002) kurumsal yonetimin sirketin mali performansi ile ilgili oldugunu belirterek,
“sirket sahiplerince sirket yoneticilerinin yeterli bir getiriyi saglamalarinin nasil garanti

edildigi” sorusuna cevap aradigini sdylemektedir.

Cornelius ve Kogut’a (2003) gore kurumsal yonetim uygulamalari finansal piyasalara ve
kurumsal yapilara hitap eden, kontrol ve yonetim haklarini, bilgi alma ve yOnetimi segme
haklarini elinde bulunduran taraflar arasinda denge kurmak, biiyiik 6nemde stratejik kararlar
teklif etme ya da onaylama ve kar ve diger ddentilerin dagitimina karar verme mekanizmalarini

kuran kurallar bitiind olarak tanimlanmaistir.

Pulasli’ya (2003) gore kurumsal yonetim kavrami, “herhangi bir isletmenin en iyi sekilde sevk
ve idaresidir.” Ancak kavram bununla smirli kalmayip, bu sevk ve idarenin de seffaf bir
bicimde izlenebilmesi ve kontrol edilmesine dair ilkelerin tiimii kurumsal yonetim kavraminin

icinde kabul etmektedir.

Tekinalp (2003) ise kurumsal yonetimin son donemin bir modasi, bir trendi olarak

gorilmemesi gerektigini belirtmekte, bu kavramin kalici nitelik tasiyan birgok ilke ve
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yaklagimlarinin oldugunu savunmakta ve kavrami, borsa sirketleri tarafindan 6ngoriilmiis ve

uyulmasi istege bagli, iyl yonetim, gézetim ve denetim kurallar1 olarak tanimlamaktadir.

Mallin, kurumsal yonetime iliskin tanimlardan Shleifer ve Vishny’ninkini dar, OECD’ ninkini
ise genis anlamda tanimlar olarak kategorize ettikten sonra kurumsal yonetimin Onemli
ozelliklerini siralamistir. Yazara gore kurumsal yonetim, sirket malvarligini korumak igin
sitkette ciddi bir denetim ve kontrol mekanizmasinin tesisini saglar. Bunun yani sira tek bir
kisinin sirkette ¢ok biiyiikk bir giice veya etkiye sahip olmasmi engeller. Ayrica kurumsal
yonetim, sirketin, pay sahiplerinin ve diger menfaat sahiplerinin en iist derecedeki cikarlarini
gOzeten bir yonetimi amaclar. Son olarak kurumsal yonetim, sirkette seffafligi ve hesap
verebilirligi tesvik etmeye calisir. Ciinkii yatirimcilar hem sirket yonetiminde hem de sirket

performansinda bu iki 6zelligi aramaktadirlar (Mallin, 2004: 16).

Hergiiner’e (2004) gore ise kurumsal yonetim dar anlamda, “insanlarin bir amaca ulagmak i¢in
olusturdugu herhangi bir kurumun yo6netiminin diizenlenmesidir”. Baska bir ifadeyle bir
kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢aligmasina ve uzun donemde paydaslarina
ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan uygulamalardir. Sirketlerde kurumsal yonetim
hissedarlar, yonetim kurulu, iist diizey yonetim ve diger paydaslar arasindaki iligkilerin
tanimlanmasidir. Kurumsal yonetimden esasen kamuoyunun ve tim ilgililerin menfaatlerine
zarar vermeyecek sekilde, finansal ve insan kaynaklarina olumlu etki etmesi, verimli ¢alismasi
ve bu sayede hissedarlar1 i¢in uzun donemde ekonomik kazang yaratmasi beklenmektedir.
Genis anlamda ise “piyasa ekonomisinin bir geregi olarak sirketlerde yoneticiler ve
sermayedarlar arasindaki iliskinin hukuki ¢ercevesinin diizenlenmesi” olarak tanimlanmaktadir

(Herglner, 2004: 1).

Solomon ve Solomon (2004) ise kurumsal yonetimin, sirket i¢i ve disindan gelen bir kontrol ve
denge sistemi oldugunu belirtmektedirler. Yazarlara gore bu sistem, sirketin bu yolla biitiin
menfaat sahiplerine hesap vermesini saglayarak faaliyette bulundugu biitiin is alanlar1 dahilinde

sosyal anlamda sorumlu hareket etmesini saglar.

Pasli’ya (2004) gore kurumsal yonetimin tanimi, dar ve genis tamimlar olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Dar tanim uyarinca kurumsal yonetim sirketi yonetenlerle bu ydnetimden

etkilenenler arasindaki iligkileri diizenleyen kurallara dair bir sistemdir. Genis agidan
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bakildiginda ise 6zellikle halka agik anonim sirketlerde rastlanan mulkiyet-kontrol ayriminin
tetikledigi problemleri (agency problem) en aza indirmeyi amagclayan, cesitli ilkeler iizerine
oturan ve bu yolla sirketin yonetim ve denetim siireglerini ciddi kurallara baglayan sistem
kurumsal yonetimdir. Dolayisiyla kurumsal yonetim, bir anonim sirketi kurulusundan

tasfiyesine kadar bir biitiin olarak ele alarak sirketin en iyi ve adil sekilde yonetilmesini saglar.

Ansay (2005), kurumsal yonetimin yeni bir kavram olmadigini, son donem bir moda haline
gelerek yeni bir kavrammiscasina sunuldugunu belirterek, bu kavramin sirketin en iyi sekilde
yonetilmesi yolunda menfaat gruplarinin belirlenmesi ve yoneticilerle bu gruplarin arasinda

ideal bir dengenin kurulmasi oldugunu séylemektedir.

Lipman ve Lipman (2006) ise kurumsal yonetimin dogrudan bir tanimin1 yapmamakla beraber,
pragmatik bir agidan yaklasarak kurumsal yonetimin énemini ortaya koymuslardir. Yazarlara
gore kurumsal yonetim anlayisinin her seyden once sirkete ekonomik bir getirisi vardir. Boylesi
bir yonetim anlayisi uzun vadede masrafli bir sirket isleyisini ortadan kaldiracagi icin “iyi
isletme” kurumsal yOnetimle saglanir. Zira kurumsal yonetim sirket skandallarini,
dolandiricilig1 dnleyeceginden isletmenin olas1 bir hukuki ya da cezai sorumlulugunu 6nceden
bertaraf etmis olacaktir. Bu da sirketin imajin1 ve itibarini yiikselteceginden, sirket, miisteriler,

yatirimcilar ve tedarikgilerin goziinde cazip hale gelecektir.

Kurumsal yonetime, bu kavramin dogumuna sebebiyet veren vekalet teorisi (agency theory)
tizerinden yaklasan Yanli’ya (2007) gore kurumsal yonetim, sirketin iktisadi anlamda sahibi
sayilan pay sahipleri ile yoneticilerin farkli kisilerden olugmasi halinde ortaya gikabilecek
menfaat catismalarini ¢6zmeyi amaglayan, bu tiir sorunlarin olusmasina engel olabilen yonetim

sistemidir.

Aktan’a (2007) gore, kurumsal yonetim, “iyi sirket yonetimi i¢in gerekli formel ve informel
kurallar biitiiniinii” ifade etmektedir. Kurumsal yonetim kavrami, dar anlamda, sadece “iyi
sirket yonetimi igin sorumluluk, adalet, seffaflik, hesap verme sorumlulugu” gibi bigimsel
(formel) kurallarin olusturulmasi konusuna yonelirken, genis anlamda, yukarida sayilan
“bigimsel kurallarin yani sira, modern yonetim tekniklerinin uygulanmasinin ve ayn1 zamanda

informel kurallar biitiiniinlin” (kurumsal kiiltiir) 6nemine vurgu yapmaktadir.



11

Tricker (2009), kurumsal y6netimin tanimini ¢ok kisa, ancak her seyi kapsar sekilde yapmustir.
Yazara gore kurumsal yonetim, giclin, ana yapinin biitiinii izerindeki icras1 konusunda devreye
girer. Yani idareden, denetimden, kontrolden, icradan kaynaklanan herhangi bir gug, isletmeler
tizerinde uygulanirken, kurumsal yonetim kavrami iste bu uygulama halinin niteligi ile ilgilenir

ve onu dizenler.

2010 yilinda yapilan bir ¢alismaya gore ise, “kurumsal yonetim en genel anlamiyla igletmelerin
performanslarint ve etkinliklerini en (st dlzeye getirecek mekanizmalar butunu olup,
isletmelerin faaliyetleri ve kararlarinda bulundurmalar1 gereken diizenlemeleri ve kurallar
detayl sekilde aciklayan ve hissedarlarin hak ve sorumluluklarini ortaya koyan bir yonetim

sistemidir” (Akdogan ve Boyacioglu, 2010: 88).

Aynt yil yapilan baska bir ¢alismada kurumsal yonetim kavramini tanimlarken, sirket
yonetimindeki uygulamalarin miikemmelliginden ve sirketin en iyi sekilde yonetilip
denetlenmesinden bahsedilmistir. Yani kurumsal yonetim, bu baglamda ulusal ve uluslararasi
olglide iyi ve sorumlulugun bilincinde bir yonetim anlamina gelmektedir (Poroy, Tekinalp ve
Camoglu, 2010: 471).

Camoglu (2010) ise kurumsal yonetimi dogrudan tanimlamamis, onun temelini olusturan
mant1g1, tarihgeyi ve ihtiyaci kisaca belirtmistir. Ozellikle gelismis sermaye piyasalarma sahip
iilkelerde, yonetim kurulunun kendine ait olmayan bir malvarligin1 yonetmesi durumu, etkin bir
denetim ve sorumluluk sistemi ile dengelenmelidir (Poroy ve digerleri, 2010: 521).

Ozsoy’a (2011) gore kurumsal yonetim; firma sahipleri, yonetim kurulu Gyeleri, yoneticiler,
kredi kuruluslari, tedarikgiler, calisanlar ve miisterileri de iceren bir kavram olan “paydaslar”

arasindaki iligkilere yol gdsteren, yazili olan ve olmayan tiim kural ve uygulamalari kapsar.

Deloitte (2013), kurumsal yonetimi ve kurumsal yonetim ilkelerini; “sirket yonetiminde, is
stireclerinde, pay ve menfaat sahipleri ile iliskilerde, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk yaklasimiyla, sirket faaliyetlerinin etkinlik ve verimliligi, raporlama gilivenirligi,
yasal diizenlemelere uygunluk, pay ve menfaat sahiplerinin hak ve ¢ikarlarinin korunmasi igin

giivence saglayan yaklagim ve ilkelerin ifadesi” olarak tanimlamaktadir.
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Alp ve Kilig (2014) kurumsal yodnetimin dar tanimini; “Sirketin yOnetim cercevesinin,
hissedarlarinin ve diger paydaslarinin beklentileri dikkate alinarak, siirdiiriilebilir deger
yaratacak sekilde tasarlanmasi” olarak ifade etmektedir. Genig tanimi ise, “siirdiiriilebilir bir
sekilde deger yaratma ve uzun vadede sirketin siirekliligini saglama amaglar1 dogrultusunda
sirket faaliyetleri yiiriitiiliirken; yonetim kurulu, {ist yonetim, hissedarlar ve diger paydaslarla
olan iliskilerin, bunlarin rol ve sorumluluklarinin seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkeleri esas alinarak en uygun sekilde tasarlandigi, yonetim ve denetim
fonksiyonlarinin birbirinden ayrildigi, hissedarlarin ¢ikarlar1 korunurken diger ilgili paydaslarin

hak ve menfaatlerine de sayg1 gosterildigi, iyi sirket yonetimi bi¢gimidir.”

Biitin bu tanimlar1 inceledikten sonra kurumsal yonetimin “sirketin ortaklari, yOnetimi,
yonetim kurulu, sirketle ilgili diger biitiin ¢ikar gruplari arasindaki iligkileri belli bir diizene
koymay1 amag edinen, sirketin ama¢ ve hedeflerinin belirlendigi ve bunlar1 elde edebilmek
adina verimlilik ve etkinlik gibi yonetim biliminin temel kavramlarmi en iist diizeyde

kullanmaya ¢alisan ilkeler ¢ercevesinde yliriiyen yonetsel yap1” oldugunu sdyleyebiliriz.

2.2. Kurumsal Yénetime iliskin Teorik Yaklasimlar

Kurumsal yonetimin zaman igerisinde gelisiminde etkili olan yaklasimlarin farkli alanlardan
kaynaklandig1 savunulmaktadir. Bu alanlar ekonomi, muhasebe, finans, psikoloji, sosyoloji,

hukuk, yonetim ve organizasyon vb. dir. Bu alanlardaki baslica teoriler ise;

Vekalet teorisi (agency theory)

Mibadele (islem) maliyeti ekonomisi (transaction cost economics)

Hizmetkarlik teorisi (stewardship theory)

Y 6netim hegemonyasi teorisi (managerial hegemony theory)

Paydas teorisi (stakeholder theory)

Kaynak bagimlilig: teorisi (resource dependency theory)

olarak siralanabilir. Bununla birlikte vekalet teorisi, miibadele maliyeti ekonomisi teorisi ve

paydas teorisi bu alan1 en derinden etkileyen baslica teorik yaklasimlardir (Ozsoy, 2011: 17).

Kurumsal yonetime iliskin teorik yaklasimlarin temelinde sahiplik ile yoneticilik kavramlarinin

zaman icinde birbiri ile olan iligkileri yatmaktadir. Zaman iginde yonetim ve sahiplik
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kavramlar1 arasindaki iliskiler ve ¢atismalar asagidaki teorileri ortaya ¢ikarmustir (Alchian ve

Demsetz, 1972: 794).

2.2.1. Vekalet teorisi

Kurumsal yonetim, yonetim kurulunun hissedarlarin menfaatlerini gézetecek ve faaliyetlerin
giivence altina alinmasini saglayacak tutum ve davranislarinin bilesimidir. Ancak, yonetim her
zaman hissedarlarin menfaatini gézeten davraniglarda bulunmamaktadir. Bu durum finans ve
iktisat yazininda ifade edildigi sekli ile sahiplik ve kontrol ayrimindan ortaya ¢ikmaktadir.
Sahiplik ve kontrol ayrimi, firma yoOnetiminin hissedarlarin ¢ikar1 yerine kendi ¢ikarini

gozetecek davranigta bulunmalarina neden olabilmektedir (Tuna, 2013: 9).

Hisse sahiplerinin ¢ogu sirketin faaliyetleri igerisinde yer almak, ugrasmak konusunda
isteksizdirler. Sahipten ziyade yatirimci gibi faaliyet gosterme egilimindedirler. Burada ¢ok
ince ancak bir o kadar da Onemli bir detay vardir. Sahipler firmanin is performansina,
yatirimcilar ise hisse portfoylerinin risk ve getirisine odaklidirlar. Cesitlendirme yatirimecinin
riskini azaltirken, birgok sirkete sahip olmak bu sirketlere ayni zamanda katilim ve etki
yaratmak ag¢isindan daha az etkili olmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar bir¢ok sirket agisindan

aktif olmayan hisse sahipleridir (Kim ve Nofsinger, 2004: 4).

Vekalet teorisine gore malvarligi olan kisi, bagka biriyle bu malvarliginin yonetilmesi i¢in bir
sozlesme yapmaktadir. Bu s6zlesme geregi asil, vekile sahip oldugu malvarligi degerlerini de
emanet etmis olmaktadir. Oziinde insan dogasmin olumsuz bir yonini ortaya koyan bu teoriye
gore vekilin sadece ve her zaman asilin yararina hareket edecegi diisliniilmemelidir. Zira pay
sahibinin ve yoneticinin menfaatleri birbirinden farklidir. Pay sahibinin kendi malvarliginin
artmasint On planda tutacagi ongoriiliirken yoneticinin ise sadece kendi menfaatine hareket
edecegi diisliniilmektedir. Bir baska deyisle vekil, kendi menfaatini pay sahibinin menfaatinin

oniine koymaya meyillidir (Tricker, 2009: 164, 165).

Vekalet problemi ilk olarak Adam Smith tarafindan 1776 yilinda ortaya konmus, bir teori
olarak gelismis sermaye piyasalarin1 kapsayacak sekilde 1932 yilinda Adolf Berle ve Gardiner
Means tarafindan yeniden ileri siiriilmiistiir. Vekalet teorisine gore; isletmelerde, asiller olarak

isin sahibi olarak nitelenen taraf olan hissedarlar ile hissedarlarin vekilleri pozisyonunda olan
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yonetim kurulunun izleme ve kontrolde yeterli giicii ya da bilgisi olmadig1 zaman vekalet
problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Vekalet probleminin ortaya ¢ikmasinda ana neden olarak
asimetrik bilgi sorunu gosterilmektedir. Asimetrik bilgi; ekonomik bir iliskide taraflardan
birinin digeri hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamasi1 anlamina gelen durum olup; sézlesme
yapan hissedarlar ve kreditorler arasinda, yoneticiler ve hissedarlar arasinda olmak tizere iKi

sekilde vekalet catismasina yol agabilmektedir (Tuna, 2013: 8).

Anlasildigi lizere sahiplik ve kontrol arasinda menfaat ¢atismasindan kaynaklanan bir problem
bulunmaktadir. Ydneticilerin sahiplerin yaptiklari harcamalar konusunda dahi, kisisel meraklari
ve menfaatleri i¢in hareket edebileceklerini diisiinmek ¢ok uzak degildir. Akademik literatiirde
bu durum “asil-vekil sorunu” ya da “vekalet problemi” olarak bilinmektedir (Kim ve

Nofsinger, 2004: 4).

Modern vekalet teorisi vekalet verenin (firma sahibi) ve vekilin (yonetici ve diger ¢alisanlar
iliskileri) lizerine insa edilmistir. Jensen ve Meckling (1976) vekalet iliskisini, “vekalet verenin
bir s6zlesme yoluyla baz1 hizmetleri kendi adina yerine getirmesi icin vekili gorevlendirmesi”
olarak tanimlar. Bu sekilde de sirketler i¢in sahiplik ve kontrol olmak {izere iki tarafli bir yap1

meydana gelmis olmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 14).

Berle ve Means yazmis olduklar kitaplarinda ABD’de genellikle sermaye sahipliginin kiigiik
hissedarlara dagilmis olan kurumlarin yaygin olduguna dikkati ¢ekmistir. Bu firmalarin
kontrolii yoneticilerin elinde oldugunu 6ne siirmiislerdir. En az iki nesil i¢in bu yazarlarin kitab1
modern kurumlarda profesyonel yoneticilerin sirketi hissedarlara hesap vermeksizin idare
ettikleri imajin1 yerlestirmistir. Baumol (1959), Marris (1964), Penrose (1959), Williamson
(1964) ve Galbraith (1967) de ayni tespitte bulunan popiiler ¢alismalar ortaya koymuslardir.
Daha sonra ise Jensen ve Meckling (1976) ve Grossman ve Hart (1980) gibi arastirmacilar
kurumsal finansin yeni bir alanin1 gelistirmistir ancak yine kurumlar i¢in yaygin olan ayn1 imaj
etrafinda calisilmistir. Berle ve Means’in ortaya koydugu ve savundugu bu imaj daha sonraki

tarihlerde yetersiz kalmistir.

Yapilan bir ¢aligmada modern bir kurumun sahiplik yapis1 agisindan Berle ve Means tarafindan
yapilan caligmada ulasilan sonuglardan farkli ve finans literatiiriinde genis kabul goéren bir

sonuca ulasilmistir. Berle ve Means’in aklindaki firma yapisi, ABD gibi en zengin Anglo-
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Sakson iilkelerinde faaliyet gosteren genis Ol¢ekli firmalar i¢in genellikle benimsenen yaygin
bir orgiitsel yapidir. Ancak La Porta ve digerlerinin 1999°da yayimlanan ¢alismada ABD’nin
disina cikilarak 6zellikle zayif hissedar korumasina sahip, en biiyiik sirketlerde bile hakim
hissedarlarin yogun oldugu iilkeler iizerinde arastirma yapilmistir. Bazen bu hissedar eyalettir;
ancak daha siklikla o sirketin kurucusu veya altsoyundan olusan bir ailedir. Hakim
hissedarlarin genellikle firma iizerindeki kontrolleri nakit akis1 haklarindan ciddi bigimde daha
fazladir. Bunun bdyle olmasinin sebebi kismen, hissedarlarin ¢oklukla piramit yapi lizerinden
biliylik firmalarin kontroliinii saglamalari, kismen ise hissedarlarin kontrol giiciinii elinde
bulundurduklar sirketleri idare etmeleridir. Sonug olarak biiyiik firmalar sahiplik ve kontrol
ayrimi problemi ile kars1 karsiya iken, Berle ve Means’e gore durum bdyle degildir (La Porta,
Lopez-de-Silanes, Schleifer, 1999: 502).

Vekalet veren ile vekil arasindaki iliskiyi ortaya koyan sozlesmeyi temel alan ve en etkin
sozlesmeyi kurmaya odaklanan bu teori, Ozellikle insan tabiatindan kaynaklanan davranigsal
durumlara (kisisel ¢ikar, smrli akilcilik, risk algisi vs.) dair birgok varsayimda bulunur.
Teoriye gore, kisiler her zaman i¢in kendi menfaatleri agisindan en iyi segenege meyilli
olduklarindan, birlikte yiritilen islerde ¢ikar ¢atismasi beklenen bir durumdur (Ozsoy, 2011:
18).

Tanimin1 ve ¢ikis nedenleri yukarida agiklanan vekalet probleminin ¢ozimi iki kategoriye
ayrilabilir. Birincisi tesvik tedbirleri iken ikincisi gozetimdir. Tesvik tedbirleri ¢oziimiiniin
amaci yoneticilerin refahini hisse sahiplerininkine baglamak ve boylece de yoneticilerle hisse
sahiplerinin ayn1 seyi istemelerini saglamaktir. Buna yonetici diirtiileri ile hisse sahiplerinin
arzularini hizaya sokmak denebilir. Bu sekilde yoneticiler sirket menfaatleri ve dolayisiyla da
hisse sahiplerinin menfaatine faaliyet gostermis olacaklardir. Bu nedenle bircok ABD
sirketinde yoOneticilere sirket hisseleri, hisse opsiyonlari ya da her ikisinin karigimi seklinde bir
tesvik verilmektedir. Ikinci ¢dziim ise, ydnetici davramslarini denetlemeye yonelik denetim ve
gbzetim mekanizmalar1 olusturmaktir (Kim & Nofsinger, 2004: 4). Bu denetim ve gdzetim
mekanizmalarinin islerlik kazanmasi ile yoneticiler davramis ve faaliyetlerinin kontrol
edildiginin farkinda olacaklarindan kendi menfaatlerini hissedarlarin menfaatinin Oniine
cikarmak suretiyle sirkette olumsuz davranislar i¢ine giremeyeceklerdir. Bunun saglanabilmesi
icin denetim ve gozetim mekanizmalarinin sadece kurulmasi yetmeyip, bunlarin etkin ve

verimli bir sekilde c¢alismasinin da saglanabilmesi esastir. Zira ideal kurumsal yoénetim;
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yonetim kurullar1 ve iist yonetim i¢in sirketin ve hissedarlarin menfaatleri i¢in ve belirlenen
hedeflere dogru ilerleme bakimindan uygun tesvikler saglamali ve etkin bir denetim imkani
vermelidir. Bu nedenle de sirket i¢ kontrol ve i¢ denetim sisteminin kurulmasi ve bunun da dis

denetimle desteklenmesi bu problemi minimize etmek icin genel kabul gérmektedir.

2.2.2. Mdubadele maliyeti ekonomisi

Miibadele sahislar ve sirketler arasinda mallarin ve hizmetlerin degis tokusu anlamina
gelmektedir. Biitiin kaynaklarin potansiyel olarak piyasadaki miibadele iligkileri yoluyla temin
edilebilecegi diistiniiliirse, sirketler bu kaynaklarin sahibi ve kontrol edicisi olarak
tamimlanabilir. iliskiler ise, “sozlesmeye dayanan iliskiler” ve “fiziksel iliskiler” olmak iizere
iki tiirli aciklanabilir. Bir baska agidan ise bu ikisinin karmasi olarak da bir degerlendirme
yapilabilir. Teknoloji yogun isletmeler arasinda sézlesme Oncesinde iliski kurma ve yazili
islemler i¢in katlanilan maliyetler ile s6zlesme sonrasindaki yonetim, uzlastirma ve denetim
gibi maliyetler birlikte degerlendirilmelidir. Bu ifade s6zlesmeye dayanan iligkiyi agiklarken,
fiziksel iligski ise karsilikli diyalogla gelisen ve insan davraniglarinin temel alindigi iliski

taradar (Williamson, 1992: 337).

Piyasadaki degis tokus neticesinde miibadele maliyeti ortaya ¢ikar. Birtakim iglemleri sirketin
icine cekmek suretiyle biinyede gerceklestirmek, bu islemleri sirket disindan saglamaya
nazaran daha fazla ekonomik fayda saglamaktadir. Bu sekilde miibadeleye konu iligkileri sirket
biinyesine alarak daha fazla biiylime saglanmakta ve bunu saglamak icin de gereken harcamalar
artik disartya gore daha ucuz ya da daha etkin hale geldigi noktaya kadar devam ettirilir.
Ronald Coase tarafindan 1960 yilinda gelistirilen ve Coase Teoremi olarak bilinen teoreme
gore, “dissal ekonomilerde miilkiyet haklar1 tesis edilirse miibadele maliyetinin sifir olmasi
kosuluyla taraflardan biri digerinin zararim karsilayarak sosyal optimuma ulasilir ve ekonomik
etkinlik saglanir. Miilkiyet hakkinin hangi tarafa tahsis edildigi ekonomik etkinlik agisindan
Oonem tagimamakta, ancak faydanin taraflar arasindaki dagilimini etkilemektedir” (Mallin,

2004: 13).

Bu teoriye gore piyasa kosullarinda is yaparken maliyetin artmasinin baglica nedenleri;
taraflarin kendi ¢ikarlarin1 gézetmeleri ve ihtiya¢ duyulan kaynagin kalitesine, giivenilirligine

ve uzun vadede temin edilebilirligine iliskin belirsizliklerin bulunmasidir. Mibadelenin



17

istenildigi gibi ve kurallara uygun bir sekilde yiiriitilmesini temin etmenin maliyeti gibi diger
baz1 maliyetler de miibadelenin i¢inde saklidir. Mlbadele maliyeti, mubadelenin etkin olup
olmadigmin gosteren énemli bir unsurdur. Miibadele maliyetleri ne kadar yuksekse mubadele o
derece etkinlikten uzaktir ve firma sahiplerinin getirileri de ayni1 dlgiide diisiiktiir. Bu nedenle,
miibadele maliyetlerini miimkiin olan en diisiik seviyede tutabilmek firma sahiplerinin ana
amaglarmdandir (Ozsoy, 2011: 22, 23).

Kimi arastirmacilara gore, gerek mibadele maliyeti ekonomisi teorisinin gerekse vekalet
sorunu teorisinin yonetimsel takdir yetkisi ile ilgili oldugunu ve yoneticilerin firsatciliga
(kisisel ilgi arayis1) ve ahlaki tehlikeye (manevi zarara) egilimli olduklarin1 ve bu ydneticilerin
siirli rasyonellik altinda calistiklarini; her iki teorinin de yonetim kurulunu “kontrol arac1”

olarak gordiigii savunulmaktadir (Stiles ve Taylor, 2001: 13).

Vekalet teorisi ve miubadele maliyeti ekonomisi teorisi birbirine hayli uzak olmakla birlikte iki
yaklasimin ortak yonlerinin de oldugunu sdylemek gerekmektedir. Iki teoride de isletme
sahipleri; tedarikgilerin, ¢alisanlarin ve isletmeye disaridan is yapanlarin faaliyetlerinin orgiit
amaglarina ve hedeflerine ulasmasini saglayacak sekilde diizenlenmesi igin emek
harcamaktadir. Her iki yaklasima gore firma sahipleri, ekonomik etkinligi artiracak
diizenlemeler yapmali ve bunu da mimkin olan en diisiik miibadele veya vekalet maliyeti ile
gerceklestirmelilerdir. Etkinligi artirmak suretiyle getiriyi yikseltme konusuna yaptiklar1 vurgu
dolayisiyla miibadele maliyeti ekonomisi ve vekalet teorisi “Orgiitlerin ekonomik etkinlik

goriisii” olarak da bilinmektedir (Ozsoy, 2011: 28).

2.2.3. Yonetim hegemonyasi teorisi

Yonetim hegemonyasi teorisine (managerial hegemony theory) gore kurumsal yonetim
sorunlari, list diizey yoneticilere fazla yetki verilmesi ve onlarin da bu yetkiyi kendi ¢ikarlar

dogrultusunda kullanmalar1 sebebiyle meydana gelmektedir (Keasy ve digerleri, 2007: 21).

Bu teori sirketlerde hissedarlar tarafindan yonetim kuruluna devredilen yonetim yetkisini
aslinda st diizey yoneticilerin kullandigini1 6ne siirmektedir. Teoriye gore sirketler biiytlidiikce
hissedarlarin sirketteki kontrolleri zayiflamakta ve yoneticiler sirkette hakim hale gelmektedir.

Yonetim kurullar1 da st diizey yoneticilere bagimli hale gelmekte ve hissedarlarin
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menfaatlerini savunabilmesi smirlanmis olmaktadir. Boylece de yonetim kurulu sembolik bir

merci olarak kalmakta, asil egemenlik sahibi iist diizey yoneticiler olmaktadir.

Yonetim hegemonyasinin olumsuz etkilerini bertaraf edebilmek adina kurumsal ydnetimin
gelisim siireci igerisinde literatlirde “itimada dayanan yonetisim” olarak da adlandirilabilecek
bir yaklasim da one siiriilmiistiir. Bu yaklasimin amaci hisse sahiplerini yonetimin olumsuz
sayilabilecek kotii davraniglarindan, suiistimallerinden korumayi ve bu suiistimal ve gorevi
kotiiye kullanma davranislart karsisinda bir sigorta rolii oynamaktir. Hissedarlara bagskalar
tarafindan temsil edilmenin saglayacagi yararlar1 saglayabilmek istenen bir amagtir. Kuskusuz
kamusal, kurumsal ya da yasal baskilar kurullarin, i¢erigine karigsmaksizin, olusumuna 6n ayak
olmustur. Ancak ge¢mis yillarla kiyaslandiginda bu kurullarin nasil daha 6ngoriilii, ihtiyatli ve
sorumlu olacagina yonelik diizenlemeler yeni giindeme gelmektedir (Allaire ve Firsirotu, 2003:
12).

2.2.4. Paydas teorisi

Paydas teorisi, bir firmanin nihai amacinin pay sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet etmek oldugu
yoniindeki goriisiin karsisinda yer almaktadir. Bu teori sirket i¢i ve disi ¢evreyi daha genis ele
almakta ve firmalarin nihai amacinin sadece pay sahiplerinin degil; ¢alisanlar, miisteriler,
tedarikgiler, yerel topluluklar gibi “paydaslarinin” tiimiiniin ¢ikarlarini gézetmektir. Boylelikle
firmanin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan faydanin pay sahipleri ile paydaslar arasinda daha adil
bir sekilde dagitilabilecegi diisiiniilmektedir (Ozsoy, 2011: 32, 33). Gériildiigii iizere bu teori
kurumsal yonetim konusu igerisine “paydas” kavramini sokmus olup, pay sahibi ya da hissedar
kavramindan daha genis bir icerige sahiptir. Teori, paydas taniminin igerisine c¢alisanlari da
dahil etmektedir. Kurumsal yonetimin biitiin tanimlarinda c¢alisanlarin da paydas olarak
goriildiigii soylenemese de, ¢alisanlarin da paydaslar icerisinde yer aldigini kabul etmek dogru

bir yaklagimdir.

Bu teoriye gore sirket amaglarinin hissedarlarin menfaatlerinden daha genis tanimlandigi
paydas modeline 6rnek olarak Kara Avrupasi’ndan Almanya ve Japonya gibi iilkelerdeki ikili
yonetim kurullar1 verilebilir. Bu kurullardan biri ¢alisanlari, miisteri ve tedarikgileri temsil eden

iiyelerden olusur. Sirkete bor¢ veren bankalar da sirkette diisiik bir hisse payina sahip olmakla
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birlikte bu kurulda temsil edilir. Boylece sirket tiim paydaslarin ortak menfaatleri gozetilerek

yonetilmis olmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 42).

Ote yandan hissedarlar ve paydaslar farkli kurumsal yonetim kaliplarmi ve gozetim
mekanizmalarint tercih edebilirler. Farkli cografyalarda paydas kavraminin igerigi ve
unsurlarmin gorece Oneminin farkli oldugu da goriilmektedir. Anglo-Sakson modelinde
hissedar degerine olan vurguyu ve icraci olan ve olmayanlardan olusan bir yonetim kurulunu
gorebiliriz. Oysa Ornegin Kita Avrupast modelinden bir 6rnek olarak Almanya o6rneginde
calisanlar kutsal bir deger atfedilmis paydaslar olarak yer almakta olup, hukuken sectikleri
temsilcileri vasitasiyla yoneticilerin yani sira denetim komitesinde gli¢lii bir sekilde
bulunduklar1 goériilmektedir (Mallin, 2004: 14). Bu durum da gostermektedir ki, paydas
teorisinin uygulamasi farkli kurumsal yonetim sistemlerini benimseyen iilkelerde farkli

olabilmektedir.

2.2.5. Kaynak bagimhihg teorisi

Pfeffer ve Salancik’in 2003 yilinda yayimlanan “Orgiitlerin Digsal Kontrolii” adl1 eserlerinde,
kaynak bagimlilig1 teorisi kapsaml bir sekilde incelenmistir. Orgit teorisi ve sosyoloji temelli
olan kaynak bagimliligi teorisi, sistem yaklagiminin bir uzantisi olarak goriilmektedir. Bu
teorinin temelinde, sosyal sistem igindeki aktorlerin (Grnegin 6rgiit yoneticilerinin) ¢evresel ve

yapisal kosullar etkileyebilecegi fikri yer almaktadir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 47).

Kaynak bagimlilig1 yaklagiminin temel hareket noktasi; drgutlerin bulundugu ¢evrede kimin ige
alimacagi, yonetim kurulunun yapisi, stratejik ortaklik ve birlesme tercihleri gibi kararlar
Uzerine etkisini incelemektir. Bu yaklasim, isletmenin gevresi ile olan etkilesimini gii¢liiliik ve
bagimlilik faktorleri cercevesinde inceler. isletmeler varliklarina siirdiirebilmek i¢in hammadde,
emek, sermaye, bilgi ve teknoloji gibi kaynaklara bagimli olduklarindan; bu kaynaklar1 kontrol
edenlerle iligki icinde olmak zorundadir. Bu anlamda isletmeler, bircok bagka orgiitii de iginde
barindiran iliskiler aginin bir parcasi olarak diisiiniilebilir. Orgiit ihtiya¢ duydugu kaynaklari
kontrol edemediginden, kaynaklara ulasmak belirsiz ve problemli bir strectir. Ozellikle de
kaynaklarin kit oldugu durumlarda kaynaklari kontrol edenlere giivensizlik s6z konusu

olmaktadir. Bu agidan bakildiginda, orgiitler kaynaklara olan bagimliliklarin1 yonetmek icin
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proaktif stratejiler gelistirebilmekte ve icinde bulunduklart c¢evreyi sekillendirip
degistirebilmektedirler (Ozsoy, 2011: 37, 38).

Kaynak bagimliligi teorisinde firmalar ihtiyag duyduklart kaynaklart diger firmalardan
saglamaktadir. Bu ihtiya¢ da bir isbirligi dogurmaktadir. Kaynak bagimlilig1 teorisi de bu
bagimliligin ve bu sayede gergeklesen isbirliginin nasil idare edilecegiyle ilgilenir. Bu teoriye
gore kurulan isletmeler arasi birliktelikler, bir firmanin kendi basina ortaya ¢ikaramayacagi bir
degeri yaratmada ¢ok daha basarili olmaktadir. Birlesmeler, konsorsiyumlar, yasal anlagsmalar,

stratejik birlikler ile isletmeler kaynak bagimliligini azaltmaya ¢alisirlar (Aydin, 2005: 102).

2.2.6. Hizmetkarhk teorisi

Bu teori literatiirde temsil teorisi olarak da ge¢gmektedir. Teoriye gore vekil olan yoneticilerin
davraniglart onlara bu yetkiyi veren sirket sahiplerinin amaclar1 ile uyumludur. Vekalet
teorisinin aksine hissedar ile yoneticiler arasinda menfaat catismasi degil, amag birlikteligi s6z
konusudur. Yoneticiler sirkete bagli olup, yiiksek performans gosterme egilimindedirler.
YoOneticinin bagarili olmasi hissedar ve diger sirket ¢alisanlarindan 6vgii almasina yol acar. Bu
da finansal olmayan, psikolojik ve sosyolojik bir motivasyon saglamaktadir (Donaldson ve
Davis, 1991: 49).

Bu teoriyi yonetim kuruluna iliskin getirdigi yaklasim agisindan diger iligkili teorilerle
kiyaslamak gerekirse; vekalet teorisinde yonetim kurulu iiye sayisina bir sinirlama getirilmesi
gerektigi savunulmustur. Vekalet teorisini savunan yazarlar yonetim kurulu iye sayisinin
artmast halinde, firmalarin finansal performansinin diisecegini savunmuslardir. Kaynak
bagimlilig1 teorisi agisindan ise {iye sayisi fazla olan kurullar, daha fazla baglanti
saglayacagindan ve boylelikle kaynaklara ulasmanin daha kolay olacagini 6ne stirerek sirketin
performansini artiracag ifade edilmistir. Ancak hizmetkarlik teorisi agisindan bagimli yonetim
kurulu iiye sayis1 6nemli olmakta bagimli {iyelerin kurul kararlarimi etkileyebilecek iistln
bilgilere sahip oldugu varsayimi yapilmaktadir. Hizmetkarlik teorisinde yoOneticiler, vekalet
teorisindekinin aksine, kendi ekonomik ¢ikarlarini gozetmek yerine, sirketin bir hizmetkar1 gibi

faaliyet ve davranis sergilerler (Dogan ve Topal, 2015: 89).
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2.3. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Adillik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve seffaflik olmak tizere dort temel kurumsal yonetim
ilkesi bulunmaktadir. Diinya’da genel kabul goren bu ilkeler gerek OECD, gerekse Tiirkiye’de

kurumsal yonetim dizenlemelerinde de esas alinmistir. Bu ilkeler asagida agiklanmaktadir.

2.3.1. Adillik

Adillik veya esitlik (fairness), anlam olarak, ayni niteliktekilere veya ayni sartlarda olanlara
ayni sekilde muamele edilmesi anlamina gelmektedir. Adillik ilkesi, sirket yonetiminin biitiin
hak sahiplerine kars1 esit davranmasini ifade etmektedir. Bu ilke, azinlik hissedarlar ve yabanci
ortaklar da dahil olmak {tizere hissedar haklarinin korunmasmi ve yapilan sodzlesmelerin

uygulanmasini gerekli kilmaktadir (Hasit, 2009: 87, 88).

Bu ilke, isletmenin hissedarlarina karsi esit davranmasi ve hissedarliktan kaynaklanan
haklarinin  kullanimmi  kolaylagtirmak {izere gerekli tedbirlerin alinmasi olarak da
tanimlanmaktadir. Ornegin, azinlik ve yabanci hissedarlarin sahip oldugu haklarm korunmasi
ve hissedarlar arasinda herhangi bir ayrim yapilmayacak sekilde davranilmasi kurumsal
yonetimin en temel unsurudur (Tuna, 2013: 11). Kurumsal yonetim agisindan adillik ilkesinin
dort 6nemli 6gesi bulunmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 60):

e Adillik ilkesi geregi sirket miimkiin oldugunca ve konumlarmi da gozeterek tiim
paydaslarina adil davranmali, bunlar arasinda ayrimcilik yapmamalidir.

e  Sirketin ayni paydas sinifi i¢inde yer alan kisi ve kurumlara esit davranmalidir.

e Iceriden bilgi sahibi olanlarin firsat esitli§ini bozacak sekilde bu bilgi ile kazanimlar elde
etmelerine izin verilmemesi gerekir.

e Son olarak, adillik ilkesi, bir olayda veya islemde yonetim kurulu iiyelerinin ve iist dlizey
yOneticilerin, sirketle ¢ikar ¢atismasit durumunu, yonetim kuruluna dnceden beyan etmelerini
zorunlu kilar. Yoneticiler; kendilerini, yakinlarmi veya iliski i¢inde bulunduklar1 kimseleri

ilgilendiren bir konuda karar alma surecine dahil edilmemelidirler.

OECD, agiklamis oldugu kurumsal yonetim ilkelerinde hissedarlarin yasalarla belirlenmis olan

haklarmin kullanimini kolaylastirict diizenlemelerin yapilmasini ve isletmede farkli paya sahip
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hissedarlara esit muamele edilmesini bir gereklilik olarak dnemle vurgulamaktadir. Sirketlerde
yonetim kurulunun yazili bir sekilde yapilan diizenlemelerle hissedarlarin haklarini giivence

altina almasi gerekliligi savunulmaktadir (Tuna, 2013: 11).

2.3.2. Hesap verebilirlik

Hesap verebilirlik, yOnetimin islevini ve sorumluluklarinin agiklanmasi, hissedar ve
yOneticilerin taleplerinin siraya konulmasini giivence altina alacak goniillii ¢abalarinin
desteklenmesi ve nesnel kararlar alindiginin yonetim kurullari tarafindan izlenmesidir. Bu ilke
yonetim kurulu iiyelerinin sirkete ve dolayisiyla da pay sahiplerine karsi hesap verme

zorunlulugunu ifade etmektedir (Hasit, 2009: 89).

Hesap verebilirlik, alinan kararlarin dogrulugunu kanitlama ve sorumlulugunu kabullenme
gerekliligine vurgu yapmaktadir. Bu ilke, karar veren ve faaliyetin icinde bulunan herkesin,
verdikleri kararlar ve yaptiklar1 islemlerden sorumlu olmalart ve hesap verme mecburiyetinde

oldugunu igeren kurumsal yonetim ilkesidir (Tuzcu, 2004: 24).

Hesap verebilirlik ilkesi geregince yonetim kurulunun sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinin
izlenmesinden ve sonuglarindan sorumlu oldugu kabul edilmektedir. Yonetim kurullar sirketin
gergek sahipleri olan sermayedarlara diizenli olarak hesap verme yiikiimliiliigii bulunmaktadir.
Yonetim kurullarinin nihai amaglari tim paydaglarin beklentilerini karsilayacak diizeyde karar
almasi ve uygulamasi ve sonuglarini degerlendirmesi beklenmektedir. Bu nedenle icrai
faaliyetleri siirdiiren sirket yonetimlerinin yonetim kurullarinin belirledigi esaslar gergevesinde
hareket etmesi ve sirketin c¢ikarlarina zarar verecek tutum ve davranislardan kaginmasi
beklenmektedir. Hissedarlara hesap verme yiikiimliiliigii bulunan yonetim kurullarinin sirket
yonetiminin faaliyetlerini izlemesi ve faaliyet sonuglarini hissedarlarla paylagsma gerekliligi

onemle vurgulanmaktadir (Tuna, 2013: 11).
2.3.3. Sorumluluk
Sorumluluk ilkesi, sirketin kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere

uygunlugunu giivence altina almay1 ifade eder. Sorumluluk, dogrular 6diillendiren, yanlislar

ise yaptirimlara baglayan bir kontrol prensibidir. Sirketle ilgili olarak alinan kararlar ve yapilan
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faaliyetler hakkinda seffaf olunmasi, bu diizenlemelere iliskin uygulamalar bakimindan
kamunun aydinlatilmasi yaninda yapilanlarin sorumlulugunun da {tstlenilmesi gereklidir.
Yonetimin temel sorumlulugu, sirket hedefi olarak dogru olanlari belirlemek ve bunlari
faaliyete gecirmektir. Yaptiklarinin sorumlulugunu almamis olan bir sirket yonetiminin ilgili
bltun kisi ve gruplarin beklentilerini karsilayacak bir sekilde davranmasi olas1 degildir (Tuzcu,
2004: 25).

Kurumsal yonetim anlayisinda sorumluluk ilkesi, sirketin kanunlara ve toplumsal degerleri
yansitan diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet gostermesini ifade etmektedir. Bu
ilke, sirketin faaliyetlerinin yirattlmesinde yasal duzenlemelerde yer alan zorunluluklara ve

topluma saygili ve duyarli davranmasini gerektirmektedir (Deloitte ve TKYD, 2006: 5).

Sorumluluk ilkesi kapsaminda yoneticilerin topluma, cevreye, yasalara ve pay sahiplerinin
menfaatine uygun hareket etmesi beklenirken; pay sahiplerinin sorumluluklar1 arasinda
yoneticilere hesap sorma, sirket faaliyetlerini ve sonuglarmin goézetim ve denetimi gibi

uygulamalar gosterilebilir.

Sorumluluk ya da “kurumsal sosyal sorumluluk™ ilkesi, toplumun refahinin artmasinin yaninda
sirketin varligimi siirdiirmesine de katkida bulunur. Sirketin de toplumun bir pargasi oldugu,
sirketin faaliyetlerinde toplumsal unsurlar1 yok saymasinin sirkete zarar verecegi

unutulmamalidir (Cakali, 2008: 44).

2.3.4. Seffaflik

Kurumsal yonetimin dayandig: seffaflik (transparency) ilkesi, sirketle ilgili her tiirlii finansal ve
finansal olmayan bilginin hissedarlara ve tiim paydaslara dogru, tam, zamaninda, eksiksiz,
anlasilabilir, analiz edilebilir, diisiik maliyetle ve kolayca erisilebilir bir sekilde sunulmasini
gerektirir. Ote yandan seffaflik ilkesi sirketin i¢ yonetiminde, karar alma siireglerinde,
calisanlarla iligkilerinde, yetki ve sorumluluklarin dagiliminda saydam ve agik olmayir da
gerektirir. Bu ilke cercevesinde paydaslara agiklanmasi gereken bilgilerde temel unsur ise
“onemlilik” 6lciitiidiir (Alp ve Kilig, 2014: 59).
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Yatirnmcilarin  karar verme silireglerinde zamaninda, dogru, karsilastirilabilir ve kolay
ulagilabilir bilgilere sahip olmalar1 ciddi bir ihtiyagtir. Bu bilgiler arasinda sirketin ortaklik
yapisi, mali durumu, yonetim yapisi, vizyonu, misyonu ve yatirim kararlart gibi konular

yatirimeilarin karar verme siiregleri agisindan 6zellikle vurgulanmaktadir (Tuna, 2013: 12).

2.4. Kurumsal Yonetim Modelleri

Dunyada kurumsal yonetime iligskin iki farkli model kabul edilmektedir. Birincisi, kavramin
ortaya ¢ikisinin gerceklestigi, sermaye piyasalarinin hakim durumda oldugu, giiclii ve ¢ok
ortakl sirket yapilarinin yaygin oldugu iilkeler tarafindan olusturulan Anglo-Sakson (Amerikan
modeli olarak da bilinir) sistemidir. ikincisi ise, bankacilik sisteminin giiclii ve hakim oldugu
ulkelerde 6ne ¢ikan ve gelisen Kita Avrupasi sistemidir. Her iki model de kurumsal yénetimin
yerlesmesi agisindan basarili olmakla birlikte, Anglo-Sakson hukuk sisteminin ve piyasa
yapisinin farkliligi, bu iilkelerdeki kurumsal yonetim anlayisinin daha hizli ve kalici bir sekilde

yerlesmesine ve uygulanmasina dnayak olmustur (Bayrakdar, 2012: 24-27).

Genel olarak kurumsal yénetim sistemleri Anglo-Sakson Sistemleri, Alman Sistemleri, Latin

Sistemleri ve Japon Sistemi olarak dort gruba ayrilmaktadir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 397,
398).

ABD, Ingiltere, Kanada ve Avustralya gibi iilkelerde kurumsal ydnetim sistemleri “piyasa
yonelimli” olarak adlandirilirken, Alman, Latin ve Japon Sistemleri “ag (network) yonelimli”

olarak ifade edilmektedir (Citak, 2006: 156, 157).

Ancak, cogu kaynakta kurumsal yonetim modelleri Anglo-Sakson ve Kita Avrupa Sistemi
olmak Uzere iki temel ayrimda ele alinmaktadir. Sahiplik ve kontrol derecesine gore
farklilagtirillmis bu iki modelde “yayilmis hissedarlik yapisi (disaridakiler sistemi-outsider
systems)” ve “yogunlagsmis hissedarlik yapisi (igeridekiler sistemi-insider systems)” olmak
lizere iki farkli yapilasma goriilmektedir. Disaridakiler sistemi (ABD, Ingiltere), giiglii
yoneticiler ile hissedarlar arasinda miicadele ve savasimin s6z konusu oldugu sistemdir.
Iceridekiler sistemi (Almanya ve Japonya) kontrolii elinde tutan hissedarlar ile nispeten daha
zay1f azinlik durumunda olan hissedarlar arasinda ¢atismanin s6z konusu oldugu sistem olarak

tanimlanmaktadir (Maher ve Andersson, 1999: 3).
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Bu calismada da temel olarak “Anglo-Sakson” ve “Kita Avrupasi” modelleri Uzerinde

durulmustur. Cizelge 2.1°de iki temel modelin karsilastirmasina yer verilmistir.

Cizelge 2.1. Anglo-Sakson ve Kita Avrupast modellerinde kurumsal yoOnetim sistemleri
karsilastirmasi (Kula, 2006: 44).

Kurumsal Yénetim Anlayisi ANGLO-SAKSON y . .
/KRITER SISTEMI KITA AVRUPA’SI SISTEMI
Ortaklik Dagmik Yogunlasmis
Ortak kimligi Kurumsal yatirimetlar A|Ie_Ier, ozel sirketler ve
finansal kurumlar
Kontrol Yonetim kurulunda Blyik hissedarlarda
Yonetim kurulu Das iiyeler etkin I¢ uye}er, biytik ?rtaklarla
baglantili dis iiyeler
Sermaye piyasalari Likit Goreceli olarak likit degil
Kurumsal kontrol piyasasi Gelismis Kisitlt
Karsilikli hissedarlik Kisith Yaygin
Kotal1 sirket say1st Cok Az
Hissedar-yonetici iligkisi Kisitly, kisisel degil Yogun
Yatirimer iligkisi Yaygin Yaygin degil
Sirket sahipleri ile grup ..
sirketlerinin uzun siireli iliskisi Yaygin degil Yaygmn
Yonetim faaliyetlerinin ..
aciklanmast Yaygin Yaygin degil
Hissedar aktifligi Yaygin Yaygin degil
En iyi uygulama kodu Etkin Etkin degil
uygulamasi

Cizelge 2.1°e gore, Anglo-Sakson sisteminde olusturulmus olan yapi, Kita Avrupa’si sistemine
gore kurumsal yonetim ilkelerini daha etkili bir sekilde desteklemektedir. Bununla birlikte
piyasa kontroliiniin etkin oldugu iilkelerde kurumsal yonetim ilkeleri daha 1yi
uygulanabilmektedir (Mesutoglu, 2008: 9). Anglo-Sakson sisteminde hissedarlik haklar
korunmakta ve hissedarlar agirlikli olarak emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilardan
olusmaktadir. ABD ve Ingiltere’de hukuki anlamda ydnetim kurulu iiyelerinin sirkete karsi

6zen borcu ile sorumlu olduklar: kabul edilmektedir (Iskander ve Chamlou, 2000: 21).

Kurumsal yonetim modelleri; aile sirketlerinin ¢oklugu, ekonomide menkul kiymet borsalarinin

konumu ve onemi, sirket ele gegirme ve satin alma piyasasinin isleyisi, piyasalarda kurumsal
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yatirimcl agirligi, hukuk sistemi, sozlesmelere baglilik ve uygulanma diizeyi, sirketlerde 6n
plandaki paydaslar, sahiplik yogunlasmasi, ililkede yozlasmanin kontrolii gibi ¢ok sayida
faktoriin sekillendirdigi ve belirledigi sistemlerdir. Bu yizden, her llkede gecerli olabilen
standart bir kurumsal yonetim modelinin, 6zellikle de kisa donemde, uygulanmasi olas1 degildir
(Bayrakdar, 2012: 26).

2.4.1. Anglo-Sakson yonetim sistemi

Anglo-Sakson modeli, literatiirde “hissedar yaklasimi” olarak da anilmaktadir. Kurumsal
yonetimle hissedarlarin menfaatlerini korumay1 amaglayan bu modeli uygulayan baslica iilkeler
Ingiltere, ABD, Avustralya ve Kanada’dir. Bu iilkelerin ortak &zelligi sermaye piyasalarinin
hakim durumda olmasi, giiglii ve ¢ok ortakli sirket yapilarinin yaygin olmasidir (Beycan, 2013:
64).

Anglo-Sakson modelinde kurumsal yonetim, isletme tist yonetimi ile pay sahibi arasindaki
iliskileri kapsamaktadir. ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde heniiz kurulus asamasindan itibaren
sahiplerinin menfaat ve amaglarina hizmet edilmesi gerektigi hesaba katilmalidir. Isletme

modeli buna gore olusturulmalidir (Ulgen ve Mirze, 2004: 435).

Anglo-Sakson iilkelerinin en One ¢ikan Ozelligi, ortak hukuk geleneginin (common law)
ylriirlikte olmasidir. Bu hukuk geleneginde, geleneklerin, 6rf ve adetlerin, daha 6nceki emsal
kararlarin da 6nemli oldugu, esnek ve ilke esasli yasal diizenlemeler s6z konusudur. Sirketlerin
temel amacinin, onlara fon saglayan konumunda bulunan “hissedarlarin™ refah seviyesinin en
iist diizeye ¢ikarilmasi, yani “maksimize edilmesi” dir. Anglo-Sakson modelinde kurumsal
yonetimin hissedarlara bu derece 6nem vermesinin sebebi olarak, bu {ilkelerdeki sirketlerin
icinde faaliyette bulundugu hukuki, ekonomik ve kiiltiirel yapinin ortak ve belirgin 6zellikleri

gosterilebilir (Alp ve Kilig, 2014: 63).

Tirkiye agisindan konuya bakildiginda, Tirkiye’de gecerli olan ve uygulanan kurumsal
yonetim modeli Anglo-Sakson modelinden agik¢a farklidir. Tirkiye’de aile bireylerinin
yonetim kurulunda gorev aldigi aile isletmeleri yaygindir. Bu isletmelerde ve yonetim
kurulunda aile bireyleri veya ¢ogunluk hissedarlar1 en etkin grubu olusturur. Yani azinlik pek

etkili degildir. Menkul kiymetler borsasi iilke ekonomisi iginde nisbi olarak kigik paya
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sahiptir. Isletme satin alma piyasas1 giiclii olmayip, hissedar haklarinin korunma diizeyi
disiiktiir. Bu nedenle Anglo-Sakson kurumsal yonetim modelinin uygulanmasi oldukga giictiir

(Citak, 2006: 169).

2.4.2. Kita Avrupasi yonetim sistemi

Kita Avrupasi modeli, ortaklarin gézetiminin bankalarca yapildigi ve bankalarin egemenliginde
islemekte olan sistemdir. Ozellikle Kita Avrupa’si ve Japonya’da gecerli olan bu sistem paydas
kavramini One ¢ikararak buna odaklanmaktadir (Mesutoglu, 2008: 9). Bu nedenle de Kita

Avrupasi modeli “paydas yaklasimi” olarak da bilinmektedir.

Kita Avrupasi yonetim sistemine gore sirketlerde egemenlik tartigmalarinin baglamasinda temel
etken farkli paydas gruplarinin ortaya c¢ikmasidir. Gittikge biiyliyen sirket yapilarinda
paydaslara kars1 sorumluluklarm yerine getirilmesi énem kazanmustir. Ozellikle Almanya ve
Fransa olmak iizere Kita Avrupasi iilkeleri paydas odakli yaklasim izlemektedir. Bu tilkelerde
sirket yapilar1 yogunlagmis hissedarlik seklinde olup, sirketlerin kontroluniin birkag buyik
hissedarin elinde olmasi (yonetimde kontrole sahip olduklar1 ve etkileri giiclii oldugu icin
“iceridekiler-insider” olarak da bilinmektedir), paydaslarin c¢ikarlarm1 da 6n plana

cikarmaktadir (Helbling ve Sullivan, 2002: 9-11).

Prowse, Japonya ve Almanya’da en onemli blok hissedarlarin finansal kurumlar oldugunu
belirtmektedir (Prowse, 1992: 1131). Franks ve Mayer ise finansal olmayan sirketlerin en
yaygin blok hissedarlar oldugunu vurgulamakta ve bunlar1 da ailelerin takip ettigini

belirtmektedir (Franks ve Mayer, 2001: 957).

Sonug olarak, finansal kurumlarin isletmeler (zerinde etkin kontrol giiciine sahip oldugu
sOylenebilir. Bu nedenle, Almanya ve Japonya’da bankalarin daha 6nemli bir kurumsal
yonetim anlayisina sahip oldugu, bu iilkelerin banka merkezli ekonomiler olarak

degerlendirilebilecegi ileri siiriilmektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar ¢ercevesinde, Anglo-Sakson modeli ile Kita Avrupasi modelinin

degisik agilardan karsilastirilmasi asagidaki gizelgede yer almaktadir:
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Cizelge 2.2. Anglo-Sakson modeli ile Kita Avrupast modelinin farkli yo6nlerden
karsilagtirilmasi (Alp ve Kilig, 2014: 69)
Karsilastirma Olgiitii Anglo-Sakson Modeli Kita Avrupasi Modeli

Modelin literatiirdeki diger isimleri

Hissedar yaklagimi
(shareholder approach)
Igeridekiler sistemi (insider
system)

Anglo-Amerikan modeli

Paydas yaklagimu (stakeholder
approach)

Disaridakiler sistemi (outsider
system)

Alman/Japon modeli

Modeli uygulayan érnek Glkeler

Ingiltere, ABD, Avustralya,
Kanada

Almanya, Japonya, Fransa,
Isvigre

Modelin uygulandigs iilkelerdeki
ortak dzellikler

Ortak hukuk sistemi
(common law)

Esnek ve ilke bazli
diizenlemeler

Dagmik miilkiyet yapis1
Sahiplik ve ydnetimin
birbirinden ayrigmasi

Pay sahipliginde kurumsal
yatirimcilar 6nemli aktor
Gelismis, likit ve derin
sermaye piyasalarinin varligi
Ele gecirmeler yaygin
Piyasanin miyop bakis agis1
Paydaslarin sirket
yonetiminde roliiniin
bulunmamast

Sirketin amacinin
hissedarlarin refahini
maksimize etmek oldugu
gorusi

Kita Avrupast hukuk sistemi
(civil law)

Kat1 ve kural bazli
diizenlemeler

Yogunlagmis miilkiyet yapisi
Sirketin biiyiik ortaklarinin
yonetimde bulunmasi
Aileler, ozel sirketler ve mali
kurumlar énemli aktorler
Gelismis ve etkili bankacilik
sisteminin varligt

Ele gecirme yaygin degil
Piyasanin uzun vadeli bakig1
Calisanlarin ve diger
paydaslarin sirket yonetiminde
yer almalari

Sirketlerin sosyal kurumlar
oldugu ve tiim paydaslarin
refahini artirmasi gerektigi
gorisi

Sirket yonetimindeki temel sorun

Vekalet problemi (agency
problem): Sahip ile
yoneticinin ¢ikarlarmin
catigmasi

Somard/istismar problemi
(expropriation problem):
Biiytik hissedarin kiigiik
azinliktaki ortaklarin
cikarlarini gozetmemesi

Kurumsal yonetimin 6ncelikli amact

Hissedarlarin ¢ikarlarini
korumak

Hissedarlar yani sira diger
paydaslarin da haklarimni
korumak; toplum, gevre ve
etik degerlere saygili olmak
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2.5. Kurumsallasma ve Kurumsal Yonetim Kavramlariin Karsilastirilmasi

Kimi yazarlar ve uygulayicilar, kurumsal yonetimin “kurumsal” ve “yonetim” kelimelerinin
birlesiminden olusmasi nedeniyle, kurumsal yonetim ile “kurumsallagsma” arasinda dogrudan
bag kurmaktadir. Kurumsallasma; “Orgiitsel denge, mesruluk, tahmin edilebilirlik, kaynak
artirim1 ve uygunluk kazanmak icin, kararli olmayan ya da gevsek organize olmus dar teknik
eylemler ve yapilardan; diizenli, kararli ve sosyal olarak kurumsal cevreye engel olmus
yapilanmaya giderek, bunun igsellestirilmesi ve biitlin calisanlarca ve yoneticilerce ayni
algilama diizeyine ulasip, degisik sartlarda ve ortamlarda, bu yapilanma ve buna bagl davranig
bicimlerinin otomatik olarak uygulanmasi” olup; formallesme, profesyonellik, hesap

verebilirlik, orgiit kiiltiirii olusturma ve tutarlilik unsurlart 6n plandadir (Apaydin, 2009: 2).

Kurumsallasma dinamik bir siirectir. Isletmeyi disarida olusan kosullara uyarlama siirecidir.
Kurumsallagma, isletme fonksiyonlarinin daha dogru bir sekilde yapilmasi i¢in gerekli olan yol,
yontem ve kurallar1 igermektedir. Kurumsal yonetim ise sahiplik kavraminin devreye
girmesiyle anlam kazanmaktadir. Kurumsal yonetim, sirketlerin uzun doénemde dengeli,
kazangli ve basarili bir biiyiime gergeklestirebilmesi i¢in adil ve sorumlu bir yonetim ve de

sirketle ilgili herkesin menfaatlerini dikkate almay1 amag edinir (Hasit, 2009: 74).

Ingilizce literatiirde “corporate governance” olarak gecen kurumsal ydnetim kavrami
“igletmenin iist yonetiminin yonetilmesi” olarak da ifade edilebilir. Kavram konusunda ise
Tiirkge’de bazi karisikliklar yasanmaktadir. “Yonetisim”, “kurumsal yonetisim”, “kurumsal
egemenlik”, “kurumsal yonetim” gibi terimlerle belirtilmekte, kimi zaman “kurumsallagma” ile
karistirllmaktadir. Oysa kurumsal yonetim, bir tarafin diger tarafi yonettigi bir iliskiden,
karsilikli etkilesimlerin 6ne ciktig1 bir iligkiler biitiinline dogru doniisiimii ifade etmektedir.
Sonu¢ olarak kurumsal yonetisim isletmenin {ist yonetiminin denetimi, yonlendirilmesi ve
isletme lizerinde hak iddia eden gruplarin iist yonetimle olan iligkilerinin butinind
kapsamaktadir Tirkiye’de, 2001 kriziyle birlikte {izerinde daha fazla durulmaya baslanan s6z
konusu kavram, bu alanda uygulamaya yon veren ve otorite niteligi tagiyan bir kurum olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 2003 yilinda Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni agiklamasi

sonucunda “kurumsal yonetim” olarak kullanilmas1 yaygilasmistir (Beycan, 2013: 2).
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Kurumsal yonetimin kurumsallagsma ile tamamen bagimsiz oldugunu da sdylemek yanlis olur.
Kurumsallasmis sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri daha rahat ve dogru bigimde
uygulanabilirken, kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya koyan sirketler de daha kolay ve

kisa zamanda kurumsallagsma yoniinde adimlar atmis olacagi savunulabilir.

2.6.  Kurumsal Yénetimin Onemi ve Islevleri

Kurumsal yonetimin farkli ekonomik aktorlere etkisi vardir. Kurumsal yonetim yatirimei
giivenini artirmanin yani sira ekonomik etkinlik ve biiylimenin gelistirilmesinde de Kilit Gneme
sahiptir. Isletme tepe yonetimi, ydnetim kurulu, hissedarlar1 ve diger yararlanicilar1 arasinda
iligkiler seti ile iliskili olan kurumsal yonetim, ayni zamanda isletmenin hedeflerinin
belirlenmesini ve bu hedeflerin elde edilmesini de mimkiin hale getirir. Isletmeler ve iliskide
olunan cevrenin her bireyi iyi bir kurumsal yonetimin finansal piyasa istikrarina, yatirima ve
ekonomik biiylimeye olan katkisinin artitk ¢ok daha farkindadirlar. Ayni sekilde, iyi bir
kurumsal yonetimin rekabet giiciine olan katkisi artik ¢ok daha iyi bilinmektedir (Kula, 2006:
49).

Hissedarlarin oy kullanma hakki vb. yatirimci haklarinin, alacaklilarin reorganizasyon ve
tasfiye haklarinin yaygin olmasi ve diizenleyiciler ile mahkemeler tarafindan iyi uygulanmasi
halinde, yatirnmcilar sirketlere finansman saglamaya istekli olabilirler. Ancak, yasal sistemin
disaridaki yatirnmciyr korumadigr durumlarda, kurumsal yonetim ve disaridan finansman

saglama politikas1 saglikli sekilde islemeyebilir (Glrbuz ve Ergincan, 2004: 7).

Iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 gerek sirketler gerekse Ulkeler icin ciddi avantajlar
saglamaktadir. Sirketler ac¢isindan bakildiginda; diisiik sermaye maliyeti, finansman
imkanlarinin ve likiditenin artmasi, artan kredibilite, sermaye piyasalarindan daha fazla fon
saglanabilmesi ve krizleri yonetme ve bunlarin iistesinden daha kolay gelinmesi gibi faydalar
s6z konusudur. Ulke agisindan ise; iilke imajinin iyilesmesi, yerli fonlarin yurt disina ¢ikiginin
onlenmesi, yabanci dogrudan yatirimlarin artmasi, sermaye piyasalarimin gelismesi ve
ekonominin rekabet gliciinlin artmasi, krizlerin daha az hasarla atlatilmasi, kaynaklarin daha
etkin dagilim1 ve daha yiiksek bir refah seviyesine ulasilmasi anlamina gelmektedir. Ayrica iyi
kurumsal yonetim, strdaralebilir bllyimenin saglanmasina ve Ulke riskinin azaltilmasina destek
olur (Ozsoy, 2011: 50).
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Kurumsal yonetim kiiresellesmenin de etkisiyle 0zellikle son yillarda diinya genelinde giderek
onem kazanmaktadir. BlylUk kurumsal yatirim fonlari, kaynaklarini iyi yonetilen sirketlere
yoneltmekte 1srarct olduklart igin, bu fonlarin kaynaklarindan faydalanmay1 isteyen sirketler

kurumsal yonetim uygulamalarina 6nem vermek durumunda kalmaktadirlar (Kir, 2009: 20).

Kurumsal yonetimin, daha dogru bir ifade ile “iyi kurumsal yonetim uygulamalari”nin iglevleri
cok genis olup, sinirlayict bir yaklasimla temel olarak isletmeler acisindan sagladig: islevler

asagida alt bagliklar halinde agiklanmaktadir.

2.6.1. Finansman imkanlarinin artmasi

Iyi kurumsal y6netim uygulamalari yatirrmcilarin sirkete olan giivenini artirarak fon teminini
kolaylagtirir ve artirir. Bu anlamda kurumsal yonetim diisiik sermaye maliyeti saglama,
finansman imkanlar1 ve likiditeyi artirma, kaynaklarin daha verimli kullanilmasini saglama,
degisime ¢abuk uyum saglama, daha nitelikli istihdam olanaklar1 yaratma, krizlerin daha kolay
atlatilmasi ve sermaye piyasasindan yararlanma olanaklarinin artirilmasi bakimindan igletmeler
acisindan etkin bir mekanizmay: temsil eder (Dagtan, 2010: 5). Goriildiigii iizere sayilan

faydalarin tamamina yakini “finansman imkanlarinin artmas1” ile ilgilidir.

Geligmis iilkelerde kurumsal yonetimin etkinligi sayesinde, 6zellikle yatirnmer ve hissedar
haklariin korunmasi, gelismis bankacilik ve sermaye piyasalarini ortaya ¢ikarmaktadir.
Nitekim yapilan ampirik ¢aligmalarda elde edilen sonuglar yatirnmci haklari ile finansal
sistemin geligmisligi arasinda dogru orant1 oldugunu ortaya koymaktadir (Claessens, 2003: 14).
Buradan da iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin oldugu {ilkelerde, gelismis bankacilik ve
sermaye piyasalarinin bulundugu, dolayisiyla da bu iilkelerde sirketlere olan fon akiminin daha

fazla oldugu anlasilmaktadir.

McKinsey tarafindan yapilan ve iilkeler bazinda kurumsal yatinmecilar {izerinde
gergeklestirilmis olan arastirmalar sonucunda yatirimcilarin %70-80’inin kurumsal yonetim
kalitesi yuksek sirketlere degerinin iizerinde 6deme yapma konusunda istekli olduklari, yabanci
yatirimeilar agisindan kurumsal yonetim diizeyinin, finansal raporlar kadar 6nemli oldugu,

yatirimet kararlarinda hissedar haklar1 ve raporlama seffafligi gibi kurumsal faktorlerin yaninda
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sermaye piyasasi ve lilke diizeyindeki faktorlerin (miilkiyet haklar1 ve yolsuzluklarin seviyesi)

etkili oldugu sonuglarina ulasilmistir (Coombes ve Wong, 2014: 1).

2.6.2. Sermaye maliyetinin azalmasi

Kurumsal yonetim kalitesi, dis finansman kaynagi imkanlarin1 artirmak suretiyle sermaye
maliyetini ve dolayisiyla da firma degerini yiikseltici etkiye sahiptir. Konuya iligkin yapilan
aragtirmalar iyi yonetilen sirketlerin sermaye maliyetinin diistiiglini ve sirketin piyasa
degerinin yiikseldigini ortaya koymustur. Bu nedenle de yatirnmcilar firmanin degerine ve
kurumsal yonetim kalitesine bakmaktadir (Tuna, 2013: 19). Kurumsal yonetim, faaliyet riskini
azaltarak sirkete olan giiveni artirir. Bu suretle de sirketin fon imkanlar1 artar. Fon artisi ise
sirketin sermaye maliyetini diigiirerek sirket faaliyetlerinin optimum karliliga ulagmasina,
hissedarlarin refahinin maksimize edilmesine ve firma degerinin artmasina katkida bulunur.
Literatiirde bor¢ finansmaninin yonetim kurulu hisse senetlerini artirip, nakit akis problemini
azaltarak vekalet problemini ¢6zebilecegi; ayrica iflas risklerini ve is kayiplarini azaltacagi

savunulmaktadir.

Kiresellesmenin vardigi boyutlarda diistiniildiigiinde, Diinya’daki ¢esitli finansal piyasalar,
sirketlere cok sayida alternatif finansman olanagi sunmaktadir. Ozellikle kurumsal
yatirimceilarin ve profesyonel yoneticilerin kontroliindeki biiyiik fonlar, mali yapis1 giigli,
karlilig1 yiiksek ve iyi yOnetilen sirketlere yatirim yapma konusunda isteklidirler. Bu fonlarin,
bir sirkete yatirnm yapma 6lgiitleri arasinda “sirketin iyi yonetilmesi” ya da ‘“kurumsal yonetim”

anlayigina sahip olmasi da yer almaktadir (Kir, 2009: 22).

2.6.3. Performansta iyilesme

Sirket i¢i  yolsuzluklarinin  Onlenmesinde, sirketin  piyasadaki rekabet sartlarinin
giiclendirilmesinde, c¢alisanlara yonelik liyakate dayali {icretlendirme politikalarinin
Olusturulmasinda ve karlilik ile biiylimede 6nemli katkilari olan kurumsal yonetim kalitesi,
sirketlerin karar alma basarisina, etkin planlamaya ve ucuz finans kaynaklarina ulasmaya imkan
tanimaktadir (Tuna, 2013: 20).
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Gompers, Ishii ve Metrick (2003) ise 1500 sirket iizerinde yaptiklar1 ¢alismada 24 kurumsal
yonetim kriteri Gzerinden kurumsal yonetim endeksi olusturmuslardir. Bu c¢alismanin
sonucunda, kurumsal yonetim endeksi diisiik sirketlerden, kurumsal yonetim endeksi yiiksek
sitketlere yonelen yatirimcilarin yilda %8,5 oraninda daha fazla getiri elde ettigi sonucuna
ulagmislardir. Bunun yaninda hissedar haklar giiclii sirketlerde yliksek firma degeri, yiiksek
kar, yiiksek satis ve diisiik sermaye maliyeti elde ettigi sonuglarina ulasmislardir (Gompers,
Ishii ve Metrick, 2003: 1).

2.6.4. Sirket ici yolsuzluklarin 6nlenmesi ve risklerin azalmasi

Yakin gecmiste diinyaca tinlii markalar niteligindeki biiyiik sirketlerin beklenmedik sekilde
iflas etmeleri ve bu iflaslarin, yolsuzluk gibi kotlii yonetim uygulamalarindan kaynakladiginin
anlasilmasi kurumsal yonetim kavraminin 6énemini artirmistir. Yasanan bu Krizlerin nedenleri
arasinda, sirketlerin kotl yonetilmesi ve etkili bir denetimin olmamasi bas etmen olarak
gosterilmistir. Bu nedenle de, yolsuzluk gibi ko6td niyetli uygulamalara 6nlem olarak, iyi
kurumsal yonetim uygulamalarinin etkili bir sekilde hayata gegirilmesinin gerekliligi ortaya

cikmaktadir.

Joanna Shelton (1998)’¢ gore, sirketlerin kotii yonetilmesi finansal krizlerde en Onemli
etkendir. Bu da beraberinde sirket i¢i yolsuzluklari artirmaktadir. Ko6tii yonetimin Oniine
gecmek ve bu suretle de yolsuzluklari dnleyebilmek i¢in kurumsal yonetime 6nem vermek ve

uygulamalar: etkin bir sekilde yerine getirmek gerekmektedir (Shelton, 1998: 2).

Pay sahiplerinin temsilcisi olarak vekil sifati ile sirketi yoneten yoneticiler, lizerinde yeterli
gozetim ve denetim olusturulamazsa ellerindeki yetkileri kullanarak girketin malvarligin1 kot
niyetli olarak azaltabilirler. Boyle bir durumla karsilasmamak igin sirket igin galisan yonetici ve
diger kisi ve gruplarin gorevlerinin, yetki ve sorumluluklarimin agik olarak belirlenmesi
gerekmektedir. Bu kisi ve gruplarin birbirleri ve sirketle olan iliskilerinin a¢ik kurallara
baglanmasi1 gereklidir. Ayrica etkili bir gozetim ve denetim sisteminin kurulmasi da

yolsuzluklar1 6nlemede etkili bir yontemdir (Kir, 2009: 27).
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2.7. Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikis Nedenleri ve Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yonetim konusu, yakin ge¢miste, sahiplik ve kontrol (yonetim) mekanizmalarinin
ayrilmasindan ve gelecekteki muhtemel durumlar igin eksiksiz sdzlesmeler yapamamaktan
kaynaklanmistir. Uzun zamandir siiregelen bir konu olmasma ragmen Ingiltere’de siddetli
tartismalar, 1980’lerin sonlarinda bazi kurumsal problemlerden dolayr 6nem kazanmistir. Bu
kurumsal problemler yaratict muhasebe, dikkat ¢ekici sirket iflaslari, ahlaksiz ve prensipsiz
yoneticilerin kolayca ve alenen diger menfaat sahiplerinin fonlarmi kendilerine aktarmalari,
denetgilerin sinirli ve kisith rolleri, yonetici licretleri ile sirket performansi arasindaki zayif
oldugu one siiriilen baglanti ve piyasanin kontrol ag¢isindan ve kurumsal yatirimcilarin
ekonomik zararlar hususunda kisa donemli bakis agisi gelistirememelerini kapsamaktaydi.
Ingiltere’de kurumsal yonetim standartlari konusundaki endise ve ilgi, Ingiltere’nin ilk
kurumsal yonetim komitesi olan “Cadbury Komitesi” nin toplanmasina vesile olmustur

(Keasey, Thompson ve Wright, 2005: 21).

Kurumsal yonetim anlayisinin ortaya ¢ikisina yardim eden olay ve gelismelerin baslangici icin
1600’11 yillara kadar geriye gitmek gerekir. Bugilinkii anlamda modern yonetim felsefesi ise
1900’li yillarin basindan itibaren yayginlagmistir. Kurumsal yonetim kavraminin son yirmi
yilda onemli bir konu haline gelmesinde rol oynayan belli bagh faktorler; diinya genelinde
yogunlasan Ozellestirmeler, emeklilik fonu reformlari, sirket ele gecirmelerindeki artislar,
sermaye piyasalarinda deregiilasyon ve artan entegrasyon, 1998 yilindaki Asya krizi ve
gelismis iilkelerde goriilen sirket skandallar1 olarak siralanabilir (Becht, Bolton ve Réell, 2002:
7).

Kurumsal yonetime yonelik ilgi oncelikle ABD’de 1930°1u yillarda yasanan ve “biiylik buhran”
olarak adlandirilan ekonomik kriz doneminin ardindan artmaya baglamistir. Kurumsal
yonetimde Oncelikli konu, i¢eriden 6grenenlerin ticaretini dnleyen, hissedarlar1 koruyan, hisse
senetleri borsalarda islem goren sirketlerin ileri diizeyde bilgi agiklamalariydi. Ingiltere’deki
kurumsal yonetim akimi ise farkli gelismis ve ABD’den daha sonra ortaya ¢ikmistir. 1980°lerin
kotii ve yanlis yonetim uygulamalar1 nedeniyle Maxwell, Polly, Peck, BCCI'nin de aralarinda
bulundugu cok sayida biiyiik sirketin ¢okiisii, kurumsal yoOnetim sisteminde temel bazi
yetersizlikler oldugunu gostermistir. 27-28 Nisan 1998°de bakanlar diizeyinde toplanan OECD
Konseyi, hiikiimetler, diger ilgili uluslararas1 orgiitler ve 6zel sektor ile birlikte OECD’yi

kurumsal yonetim standartlarini ve buna iligkin ¢ergeve ilkeleri gelistirmeye ¢agirmistir. OECD
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bunu gerceklestirmek icin {iye iilkelerin goriislerini sekillendiren ve zorunlu olmayan ilkeleri
gelistirmek tlizere bir Kurumsal Yonetim Calisma Grubu olusturmustur (Giirbiiz ve Ergincan,

2004: 16, 17).

Kurumsal yonetimin gelismesinde etkisi bulunan tarihi olay ve gelismeler asagidaki ¢izelgede

verilmistir:

Cizelge 2.3. Kurumsal yonetimin gelismesinde etkisi bulunan tarihi olay ve gelismeler (Alp ve
Kilig, 2014: 47)

Yi1l/Donem Olay veya Gelisme

Ingiltere ve Hollanda'da faaliyet gosteren East India sirketinin, sahiplik ile kontrolii birbirinden ayiran bir gesit
1600'ler yonetim kurulu yapisini uygulamaya almasi

Adam Smith'in Uluslarin Refah1 adli kitabinda sirketlerin yonetiminin kontrol edilmesindeki zafiyetlere dikkat
1776 cekmesi

1844 Ingiltere'de diinyadaki ilk anonim sirket kanununun yiiriirliige girmesi
ABD'de Berle ve Means tarafindan Modern Sirketler ve Ozel Miilk (The Modern Corporation and Private
1931 Property) isimli yeni ufuklar acan ¢alismanin yayimlanmasi

ABD'de sermaye piyasalarini ilk kez diizenleyen ve diizenleyici otorite SEC'e denetim yetkisi veren
1933-34 kanunlarin yiiriirliige girmesi

1968 Avrupa Birligi'nin ilk kez sirketler hukuku direktifini kabul etmesi

ABD'de Tradeway Komisyonu (COSO) tarafindan hileli finansal raporlama ile denetim komitesinin rol ve
1987 sorumluluklart konularinda 6neri getiren ve i¢ kontrol i¢in bir ¢erceve gelistiren raporun yayimlanmasi
1990-91 Ingiltere'de Polly Peck, BCCI ve Maxwell adli sirketlerin ¢okiisii

Ingiltere'de Cadbury Komitesi tarafindan kurumsal yonetime iliskin rapor diizenlenmesi ve ilk kurumsal
1992 yonetim kodunun yayimlanmasi

Ingiltere'de borsalarda islem goren sirketlere "uygula veya uygulamiyorsan agikla" (comply or explain)

1993 yaklasimi gercevesinde kurumsal yonetim uygulamalarini agiklama yiikiimliiliigii getirilmesi
1994 Gliney Afrika'da King Raporu'nun yayimlanmasi
Ingiltere'de i¢ kontrol ve finansal raporlama konusunda Rutteman, yoneticilere verilen iicretler konusunda
1994-95 Greenbury ve kurumsal yonetim konusunda Hampel raporlarinin yayimlanmast
1995 Fransa'da Vienot Raporu'nun yayimlanmasi
1996 Hollanda'da Peters Raporu'nun yayimlanmasi
1997-98 Cok sayida iilkeyi etkileyen Asya krizi

OECD tarafindan uluslararas1 diizeyde ilk kurumsal yonetim ilkeleri olan OECD Kurumsal Yonetim
1999 ilkeleri'nin yayimlanmast

1999 Ingiltere'de i¢ kontrol konusunda Turnbull kilavuzunun yayrmlanmasi

2001 ABD'de borsada islem géren en biiyiik yedinci sirket olan Enron sirketinin iflas etmesi

Avrupa Birligi'nde Avrupa Sermaye Piyasalarmin Diizenlenmesi konusunda Lamfalussy Raporunun
2001 diizenlenmesi

2002 Almanya'da Alman Kurumsal Yénetim Kodu'nun yayimlanmasi

2002 ABD'de Enron ve diger sirket skandallarina tepki olarak Sarbanes-Oxley Act adli kanunun ¢ikarilmasi
2002 Avrupa Birligi'nde sirketler kanunu reformu konusunda Winter Raporu'nun yayimlanmasi

2003 Ingiltere'de icract olmayan yénetim kurulu iiyelerine iliskin Higgs Raporu'nun yayimlanmast

2004 Italya'da Parmalat skandalinin ortaya ¢ikmasi

2004 OECD kurumsal yénetim ilkelerinin giincellenmesi

Global finansal krizin baslamasi, Lehman Brothers'in iflasi, Madoff yolsuzlugu ve diger sirket skandallarinin
2008 ortaya ¢ikist
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Daha once de belirtildigi iizere, kurumsal yonetim ilkeleri, 1990’11 yillarin basinda Ingiltere,
ABD ve Kanada’da sirketlerin y6netiminde yasanan olumsuzluklar dolayisiyla giindeme
gelmistir. YOnetim kurullariin etkin ¢alismamasi ve kurumsal yatirimcilardan gelen baskilar
sonucunda bu ilkelerin olusturulmasi ve gelistirilmesi artik bir zorunluluk haline gelmistir.
ABD’de “General Motors Yonetim Ilkeleri”, Ingiltere’de “Cadbury Raporu” ve Kanada’da
“Dey Raporu” kurumsal yonetimin gelistirilmesine kilavuzluk etmistir. Daha sonra ise, bu
dizenlemeler diger tilkelere yayilmis olup hemen her iilke bu ilkeleri ana basliklar degismeden
kendi ulkesine uyarlamaya baslamistir (Beycan, 2013: 9).

Kurumsal yonetimin gelisimine tarihi olarak bakildiginda, gelisiminin ardindaki ana faktorler;
(1) sirket skandallari, (ii) sistemik krizler ve (iii) uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz

kazanmasi seklinde siralanabilir. Bu konular asagida basliklar halinde agiklanmistir.
2.7.1. Kurumsal yonetimde yeni yapilanma ve sirket skandallari

Kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikmasinin asil nedeni olarak, 1990’11 yillarin basinda
Ingiltere’de baslayan ve 2000°li yillarda ABD’ye ve ardindan diinyanin her bélgesinde ortaya
cikan; genel itibariyle yalan, yanlis, yaniltici ve hileli finansal raporlamalarin ortaya ¢ikardigi

biiyiik sirket yolsuzluklar1 ve iflaslart gosterilmektedir (Kir, 2009: 30).

Gerek ulusal olcekteki ekonomik biiylime ve sirketlesmenin artmasi gerekse uluslararasi
sermaye hareketliliginde meydana gelen artislar ile sirket birlesmeleri sonucunda “hisse senedi
sahipligi” kavrami1 onem kazanmistir. Buna kosut olarak 6zellikle halka acik sirketlerin seffaf
bir yonetim yapisina sahip olmalar1 kacinilmaz hale gelmis ve kurumsal yonetim anlayiginin

yayginlagsmasini saglamistir (Altin, 2006: 9, 10).

Son yirmi yilda kurumsal yonetim kavrami ekonomik ve sosyal nedenlerden dolay: ilgi
gormeye baslamistir. Ozellikle, genis yatirimci kitlesine sahip biiyiik isletmelerin gelecekleriyle
ilgili endiseler onlar1 kurumsal yonetim kavraminin iizerinde daha ¢ok diisiinmeye sevk
etmistir. Daha Once bahsedilen ve 2000’li yillarin basinda kurumsal etik agisindan olumsuz
gelismeler olan WorldCom, Anderson, Merrill Lynch, Enron, Martha Stewart, Global Crossing,
Qwest Communications, Tyco International, Adelphia Communications, Merck, Computer
Associates, Parmalat, Putnam, Boeing, Rite Aid, Xerox, ASEA Brown Boveri, Kmart, Swiss
Air ve diger baz1 sirketler yatinnmcilarii tedirgin eden kurumsal skandallara sebebiyet
vermiglerdir. Hisse senetlerinin asir1 deger kaybi, sirket iflaslari, siipheli ve yasal olmayan

muhasebe uygulamalari, sirket kaynaklarin1 kétiiye kullanma, sahtekarlik, cezai sorusturmalar,
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kotli yonetim politikalart gibi olumsuzluklar yatirimcilarin giiveninin azalmasina neden

olmustur (Beycan, 2013: 37).

World.com, Enron, Barings Bank sirketleri gibi sektorlerinin 6ncti firmalarmin 6zellikle
yonetim kurullari ve list yonetimlerinin, paydaslarin ¢ikarlarindan ziyade kisisel servetlerini ve
¢ikarlarimi On plana alan ihmal ve davraniglarinin yol a¢tig1 krizler ve hemen ardindan Anglo-
Sakson sisteminin giivenilirliginin sembollerinden biri durumundaki bagimsiz dis denetim
firmalarindan Arthur Anderson’da meydana gelen denetim sorumlulugunun danismanlik
islevinden kaynaklanan gelirin golgesinde kalarak saibe altina diismesi ve denetim sirketinin
tasfiyesi ile sonlanan eksikligi; sosyal sorumluluk ve beraberinde etik degerler gibi temel
degerlere atfedilen Onemin artmasm gindeme getirmistir. I¢ kontrol ve denetim
yetersizliklerinin basrolii oynadigi bu skandallar sonucu pay sahipleri kayiplara ugramis,

binlerce galisan islerini kaybetmis ve iflaslar s6z konusu olmustur (Kayacan, 2006: 13).

Yukarida bahsedilen skandallar yatirimlardan beklenen getirinin diisiik olmasinin nedeni olarak
gosterilmis ve kurumsal yonetime olan ilgiyi yeniden canlandirmistir (Saking, 2008: 15).
Ciinkii bu sirketlerin yonetim basarisizliklari, diinyadaki taninmislhiklart ve bulunduklari
iilkelerdeki agirliklart da diisiiniildiigiinde sadece s6z konusu sirketleri etkilemekle kalmamis
aynt zamanda, bu sirketlerin faaliyet gosterdikleri Ulke ekonomilerini de olumsuz yonde
etkilemistir (Atamer, 2006: 11).

Kiiresellesen diinyada biiyiik sirketlerde goriilen bu tarz olumsuz olaylarin iilke ekonomisi ve
kiiresellesmeye bagli olarak diger iilkeler iizerindeki etkisi biyiiktiir. Graham, Litan ve
Sukhantar (2002)’a goére ABD’deki Enron ve WorldCom sirket skandallarinin, sadece birinci
sene Ulke ekonomisine verdikleri zarar 37 ila 42 milyar dolar civarinda olmustur (Graham,
Litan ve Sukhantar, 2002: 2).

Sirket iflaslar1 ve skandallar incelendiginde; yoneticilerin, pay sahiplerini aldatarak sadece
kendi cikarlarin1 koruduklar, sirketlerin 6nemli miktarlardaki borglarini hissedar ve diger
paydaglardan gizledikleri, evrakta ve muhasebe kayitlarinda borglar1 kazang olarak gostererek
veya kazanglari sisirerek ciddi sahtekarliklara bulasmis olduklar1 dikkat ¢cekmektedir. Bunun
yani sira sermaye piyasalart gelismis iilkelerdeki biiyiik (hatta kilresel olarak tabir edilen)
sirketlerin dahi ekonomik sikintilarla savasiyor olmasi ve bu Ulkelerde sermaye piyasalarina
olan guvenin sarsilmasi, kurumsal yonetimin gelisme siirecini hizlandirmistir (Kekdilliioglu,

2008: 11, 12).
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Yasanan olumsuzluklar yonetim literatliriinde sirket yonetim modellerinin incelenmesini
onemli hale getirmis olup, bu siire¢ kurumsal yonetimde yeniden yapilanma donemi olarak
adlandirlir. Ozellikle Enron skandalindan sonra yatirimcilarin sermaye piyasasina olan
guvenlerinin biylk o6lglde sarsilmasi tizerine, ABD’de yatirimcilar agisindan olusan olumsuz
ortami 1iyilestirmek ve sermaye piyasasina olan giiveni artirmak amaciyla caligmalar
baslatilmistir. Senatér Sarbanes Oxley tarafindan hazirlanan ve kendi adiyla anilan yasa daha
once belirtildigi {izere, 30 Temmuz 2002’de kabul edilerek yayrmlanmstir. Ilgili yasa;
yatirimcilart dogru bilgilendirmek, yatirimcilarin  haklarint  korumak, bu noktada sirket
yonetimin sorumlulugunu artirmak, denetim komitesinin gézetim ve denetim sorumlulugunu
gelistirmek ve denetcilerin sirket yonetiminden bagimsizligini saglamak gibi amaglar

dogrultusunda hazirlanmistir.

Sirketlerin finansal raporlamalar1 {izerindeki kontrollerin iyilestirilmesini amacglayan ve ayni
zamanda etkin kurumsal yonetimi destekleyen Halka Agik Sirketler Muhasebe Reformu ve
Yatirimciyt Koruma Yasasi veya diger adiyla Sarbanes-Oxley yasasi, Amerika Birlesik
Devletleri borsalarinda islem goren halka acik sirketlerin tamaminmi kapsayacak sekilde 30
Temmuz 2002’de imzalanmistir. Yasanin 302 ve 404 numarali maddeleri cergevesinde
sirketlerin finansal raporlamalari iizerindeki risklerin belirlenmesi, belirlenen risklere iliskin
kontrollerin dokiimante edilmesi ve degerlendirilmesi zorunlu tutulmus, kontrollerin
etkinliginden sirket yoneticileri direkt olarak sorumlu tutulmustur. Yasa ile birlikte gelen agir
cezai yaptirimlar sirket yoneticileri basta olmak iizere tiim c¢ikar sahiplerini ve bagimsiz
denetgileri derinden etkilemis, yasaya tabi tim sirketler finansal raporlamaya yonelik i
kontrollerinin iyilestirilmesi icin kapsamli projeler baslatmiglardir
(http://www.pwc.com.tr/tr/audit/sarbanes-oxley.jhtml, 04.04.2014).

Kurumsal yonetimle ilgili ¢alismalarin temelini iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
olusturmustur. OECD Bakanlar Konseyi, kurumsal yonetim konusundaki duyarliligin artmasi
iizerine 1998 yilinda OECD Sekreteryasindan bu konuda bir dizi standart ve yol gosterici
ilkeler gelistirmesini istemistir. Bunun tizerine OECD, kurumsal yonetim ilkelerini hazirlayarak
1999 yilinda yayimlamistir. OECD, kurumsal yonetim ilkelerini Mayis 2004 tarihinde revize
ederek yeniden yayimlamistir. OECD’nin bu ¢aligmalarindan bugiine kadar diinya genelinde
benzer caligmalar siirmiistiir. Kurumsal yonetim agisindan ilkeler bazinda yapilan bu
diizenlemeler tek basina yeterli olmamis, hukuki diizenlemelerle desteklenmesi gerekmistir. Bu

diizenlemelerden en 6nemlileri asagidaki gibidir (Hasit, 2009: 78):


http://www.pwc.com.tr/tr/audit/sarbanes-oxley.jhtml
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e Almanya kurumsal yonetim ilkelerini (German Codex-Mayis 2003’te diizeltme)
yasalastirarak uygulanmasini zorunlu hale getirmis,

e Ingiltere’de kurumsal yonetim ilkeleri (Combined Code-1998, 2003’te diizeltme) yasal
zorunluluk ve ayni zamanda Londra Borsasi’na kayit olma (kotasyon) sarti olarak
belirlenmis,

e Avrupa Birligi’nde ise AB Komisyonu, sirketler hukukuna diizenleyici bir cerceve
olusturmak amaciyla Mayis 2003’te kurumsal yonetim konularini1 da igeren sirketler
hukuku eylem planini olugturmus,

e Rusya kurumsal yonetim kodunu 2003 yilinda yaymmlamistir. S6z konusu
diizenlemelerle, anonim sirketlerin yonetim kurulu yapisi, iiye sayisi ve yonetim
kuruluna iiye se¢iminde uyulmasi gereken esaslar belirlenmis,

e lsveg’te yatinmcilarin aktif bir rol iistlenebilecegi kosullar1 hazirlamak, hissedarlar, tepe
yonetimi ve yoOnetim kurulu arasindaki giic dengesini saglamak, hissedarlara esit
davranmak ve seffaflik ilkelerini yerlestirmek amaciyla 2005 yilinin basinda Isveg
Kurumsal Yonetim Kodu uygulamaya konulmus,

e Giiney Kore hiikiimeti, tasarruf bankalarindan alinan hisselerin bildirilmesi kuralinin
ihlalinde goriilen artis nedeniyle yeni bir takim Onlemler almistir. Yeni diizenlemeyle
birlikte, birikimlerinin gergek tutarimi bildirmeyen yatirimcilarin oy kullanma haklar
askiya alinmaktadir. Ayrica, bu durumdan haberdar olan banka yoneticileri i¢in de yasal
yaptirimlar getirilmis,

e Kanada’da kurumsal yonetimle ilgili yapilan diizenlemeler 2001 yilinda yayimlanmas,

e Japonya’da kurumsal yonetim kodu 2001 yilinda yayimlanmistir. Yayimlanan kurumsal
yonetim kodunda, halka acgik sirketlerin hisseleri igin sertifika ¢ikarilmamasina karar

verilmistir.

Grove ve Basilico (2011) tarafindan yapilan ampirik bir calismada ise, hileli finansal
raporlamaya zemin hazirlayan on temel kurumsal yonetim zafiyeti tespit edilerek, 2000’li
yillarda yasanan dokuz biiylik sirket skandalinda bu zafiyetlerin mevcut olup olmadigi
arastirtlmistir. Arastirma sonucunda, belirlenen kurumsal yonetim zafiyetlerinin sirketler
genelinde ortalamada %81 civarinda mevcut oldugu saptamasi yapilmistir (Grove ve Basilico,
2014: 195). Bu zafiyetler;
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e Cok gicli CEO (aym1 zamanda yonetim kurulu bagkani olmasi) ve igerideki
yoneticilerin yonetim kurulunda gorev almast,

e ¢ kontrol sisteminin zay1flig1

e Kisa vadeli performans ve kar hedeflerine odaklilik,

e Sirket etigi ve degerlerinin olmamasi veya zayif olmasi,

Anlagilmaz/seffaf olmayan is stratejileri,

Elestirilmekten hoslanmayan CEO’lar,

Iceriden (yoneticiler) yapilan hisse senedi satislar,

Ust yonetimdeki degisme hizi,

Dis denetgilerin bagimsizlik sorunu,

Sirketin is yaptig1 yatirim bankalarinin bagimsizlik sorunu

seklinde ele alinmistir.

Bu biiytik iflaslarin ardindan, kurumsal yonetimle ilgili olarak asagida belirtilen noktalar 6nem

kazanmustir (Aysan, 2007: 76):

e Muhasebe uzmanhigi ve bagimsiz denetim kuruluslarinin devlet kontroliine tabi
tutulmasi,

e Isletmelerin i¢ bilgi sistemlerinin diizenlenmesi icin yeni kanunlarm iiretilmesi, ic
denetim ve risk yonetimi sistemlerinin gelistirilmesi,

o Isletmelerde ahlak kurallarinin  ve bunlara iliskin  egitim programlarinin
yayginlastirilmasi, sermaye yeterlilik 6lgiitlerinin devlet¢e denetlenmesi.

2.7.2. Sistemik krizler

Sirket skandallarindan sonra kurumsal yonetimin Oneminin artmasinda etkili diger 6nemli
faktor, g¢esitli donemlerde ortaya ¢ikan sistemik krizlerdir. 1929 yilinda ABD’deki biiyiik
buhran, 1970’lerde Ingiltere’deki bankacilik krizi, 1980’lerde ABD’deki mevduat ve borg Krizi,
1998’de Rusya’daki mali kriz, 1997-1998 yillarinda Endonezya, Giiney Kore ve Tayland basta
olmak iizere Asya’daki finansal kriz ve nihayet 2008 yilinda baglayarak devam eden mevcut
kiiresel finansal kriz (IFC, 2010), genel olarak iilke ekonomilerini ve 6zel olarak da sirketlerin
faaliyetlerini ciddi bir sekilde etkilemistir. Ornegin 1997 Dogu Asya Krizinde ‘“crony
kapitalizm” ad1 verilen ve es-dost kapitalizmi olarak Tiirkge’ye cevrilebilecek olan faktor etkili
olmustur. Bu ise kurumsal yonetim ve denetim mekanizmalarindaki eksikliklerin dogurdugu
seffaflik ve aciklik alanindaki eksiklikleri ifade etmektedir. Bu olumsuzluklarin sonucu olarak,
kurumsal yonetim eksikliginden kaynakli skandallarin piyasalarda ortaya ¢ikardig: giivensizlik,

yatirimlari daha istikrarli {ilke piyasalarina ¢evirmistir (Tuna, 2013: 23-25).
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Kurumsal yonetim ile ilgili olarak Ingiltere’de yapilan ilk ¢alismalardan biri olan “Kurumsal
Yonetimin Finansal Ydnleri” baslikli Cadbury Raporu’nda (1992), bu ¢alismanin yapilmasinda
BCCI ve Maxwell sirketleri 6rneginde oldugu gibi finansal raporlama standartlart ve hesap
verebilirlik konularinda ortaya cikan eksikliklere vurgu yapilmistir. Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (IASB) baskanlig1 yapmis Sir David Tweedy de, muhasebe kaynakli olarak
goriilen ABD’deki skandallarin gercekte “yolsuzluk igeren kurumsal yonetim skandallar1”
olarak nitelendirmistir. Gergekten de sirket skandallar1 ve krizler incelendiginde yOneticilerin
pay sahiplerini yamiltmak suretiyle sahsi c¢ikarlarin1 gozettikleri, evrakta ve muhasebe
kayitlarinda hileler yapmak suretiyle pay sahiplerini ilgilendiren 6nemli bor¢larin gizlendigi ve

benzeri sahtekarliklarin yapildigr goriilmiistiir (Kekiilliioglu, 2008: 11).

Buradan da anlagilacag: lizere, ancak etkin bir kurumsal yonetim politikast mikro Olcekte

sirketler, makro olarak ise biitiin ekonomi agisindan kriz 6nleyici etkiye sahiptir.

2.7.3. Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerinin Hiz Kazanmasi

Glinlimiizde iilkeler arasindaki ekonomik bagimlilik yiiksek seviyelere ulagmig durumdadir.
Buna yabanci yatirnmlarin da artmasi da ilave edildiginde, sirketlerin yOnetiminde dinya

genelinde kabul gormiis standartlara gereksinim duyulmaktadir (Atamer, 2006: 10).

Bunun yaninda, sirketler ve devletler artik finansman imkanlar1t konusunda kendi i¢
pazarlarinin smirlarinin disina ¢ikmakta, yatirimcilarin alternatifleri gittikge artmakta, fonlarin
ve yatirnmcilarin gittik¢ce uluslararasi boyutlara ulagsmasi, bir¢cok yenilik ve gelismeye ihtiyag
dogurmaktadir. Gittikge karmasik bir hal alan sorunlar ve konular ise uluslararasi boyutta
gerekli uyum caligmalarini yapmay1 ve bunlari bir dizi diizenleme seklinde yiiriirliige koymay1

bir gereklilige doniistiirmektedir (SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri, 2005: 1).

Belirtmek gerekir ki, kaynak ihtiyaci icerisinde olan sirket ve iilkeler kaynak girisi saglamak
icin zorunlu olarak seffaf ve glvenilir bir yénetime sahip olma arzusu igerisindedirler. Bu
sekilde kaynak saglayacak taraflar nezdinde giiven olusturmaktadirlar. Bu da kurumsal

yonetimin 6nem kazanmasina ve gelismesine katki saglamaktadir.
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2.7.4. Konuyla Ilgili Olarak Diinya Genelinde Yapilan Yasal Diizenlemeler

Yukarida agiklanan kurumsal yonetimi gerekli kilan faktorler sonucunda bazi iilkeler 6nlem
olarak bazi yasal diizenlemeler yapma yolunu se¢mistir. Asagidaki ¢izelgede bazi {ilkelerin

kurumsal yonetim alaninda yaptig1 belli bash yasal diizenlemeler yer almaktadir:

Cizelge 2.4. Kurumsal yonetim ile ilgili belli bash yasal diizenlemeler (Aysan, 2007: 74)

ULKELER YASAL DUZENLEMELER

Hong Kong HK Borsasi, Kurumsal Yénetimde En Iyi Uygulamalar
Bildirisi,
1993

Almanya Alman Adalet Bakanlhig: Bildirisi, 1998

Ingiltere The Combined Code (Kurumsal Yonetim Birlesik
Kanunu), 1999

Fransa Kurumsal Yonetim Parlamento Komisyonu Karari,
1999

Cin Hisse Senetleri Kanunu, 1999

Asya Asya Kalkinma Bankasi’nin Kurumsal Yonetim
Ilkeleri, 1999

OECD OECD’nin Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 1999

AB Kurumsal Yonetim Komite Karari, Avrupa Ortakliklar
Bildirisi,
2000

Japonya Keidanren Kurumsal Y&netim Komitesi Bildirisi, 2000

ABD Sarbanes Oxley Kanunu, 2002

Tarkiye SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2003

ABD’de ve daha sonra ise Avrupa’da taninmis ve biiyiik ¢caph sirketlerde karsilasilan finansal
skandallar, mali raporlama, denetim ve kurumsal yOnetim alaninda yeni diizenlemelerin
yaptlmasint kagimilmaz hale getirmistir. Bu kapsamda Avrupa Komisyonu, 8. Direktifi (8th
Company Law Directive) gozden gecirmis ve revize etmistir. Bu c¢alisma neticesinde bir
yonerge (The Commission’s Communication of 21 May 2003 on “Modernising Company Law
and Enhancing Corporate Governance in the European Union”) hazirlayarak Parlamento’ya
sunmustur. Bunlara ek olarak, Avrupa Birligi’'nde Sirketler Hukuku Eylem Plan1 (2003),
Yonetici Ucretleri ile ilgili Tavsiye Karar1 (2004), Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi Tavsiye
Karar1 (2004), Seffaflasma Direktifi (2005), Muhasebe ve Denetim Kurallar1 Hakkinda
Sirketler Hukuku Direktifi (2007) ve daha sonra ele alinan kurumsal yonetim konusunun yillik
raporlar araciligiyla agiklanmasina yonelik diizenlemeler seklinde kurumsal yonetim ile ilgili
caligmalar bulunmaktadir (Bayrakdar, 2012: 12).
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Diinya Bankas1 yoneticileri, Kurumsal Yonetim Uygulama Cergevesi raporunda belirtilen
kurumsal yonetim modelinin hissedarlara yonelik kabul edilebilir en uygun model oldugunu
belirtmektedirler. Buna ilave olarak gelismekte olan iilkelerin, bu modele ait ulusal standartlar1

belirlemesinin beklendigini ileri siirmektedirler (Gilirbiiz ve Ergincan, 2004: 16).

2.8. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

“Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii” veya “Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati” olarak
bilinen OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development), uluslararasi bir

ekonomi érgutidar.

OECD, 14 Aralik 1960 tarihinde imzalanan Paris Sozlesmesi'ne dayanilarak, 1961'de
kurulmustur. Savas yikintilar1 i¢indeki Avrupamin Marshall Plani1 c¢ergevesinde yeniden
yapilandirilmast amaciyla 1948 yilinda kurulan Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii'niin (OEEC)
dogrudan mirascisidir. Uyelerinin biiyiik bir boliimii AB iiyeleridir, cogunlugu da gdzlemci
uyelerdir. OECD iilkeleri sanayilesme sonucunda kalkinarak refaha ulasmis Ulkelerdir
(http://tr.wikipedia.org/wiki/OECD, 21.06.2014).

Orgiitiin tiiziige baglanmis amaclar1 sunlardir (http://tr.wikipedia.org/wiki/OECD, 21.06.2014):

o Finansal istikrarin eszamanli olarak korundugu iiye iilkelerde ve hem de 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde halkin yasam standardinin iyilestirilmesi, siirekli ve dengeli ekonomik gelisim
saglayan politikaya destek ve yardim, igsizligin ortadan kaldirilmast;

o Ekonomik genisleme politikasinin uyandirilmas: ve sosyo-ekonomik esgiidiimlii gelismenin
desteklenmesi;

o Uluslararas: ylikiimliiliikklere uygun olarak c¢ok tarafli ve iilkeler arasinda ayrim gdzetmeyen

diinya ticaretinin gelistirilmesine destek verilmesi.

OECD'ye uye veya bu orglte uyelik talebinde bulunan tlkeler, sosyo-politik ve ekonomik

yagsamda, asagida belirtilen {i¢ ilkeyi vazgecilmez degerler olarak benimsemislerdir:

o Demokrasi;
o Insan haklarina

e Yurttag 6zgiirliigiine baglilik.


http://tr.wikipedia.org/wiki/OECD
http://tr.wikipedia.org/wiki/OECD
http://tr.wikipedia.org/wiki/Demokrasi
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0nsan_haklar%C4%B1
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Bu ilkeler, ayn1 zamanda, yukarida belirtilen amaglara ulasmaya da yoneliktir. OECD, bir
yandan bu ilkelerin Uye Ulkelerde saglamlasmasina ¢alisirken, diger yandan da 6rglte Uye

olmayan tlkelerde ilkelerinin bilinirligini artirmaya gayret etmektedir.

Orgiitte giiniimiiz itibariyle 34 tam iiye (2010'da Estonya'nin katilimi ile) statiisiinde iilke
mevcuttur. Bu iilkeler arasinda 30 tanesi (asagidaki sekilde * ile isaretlidir) DUnya Bankasi
tarafindan 2005'te yiiksek gelirli iilkeler arasinda gosterilmistir. Ote yandan Avrupa Komisyonu
da OECD’ye katilim gosterir.

Kurucu Gyeler (1961) Sonradan katilanlar
Avusturya* Liksemburg* Avustralya* (1971) Sili* (2010)
Belgika* Hollanda* Cek Cumhuriyeti* (1995) | Estonya* (2010)
Kanada* Norveg* Finlandiya (1969) Slovenya* (2010)
Danimarka* Portekiz* Macaristan* (1996) Israil (2010)
Fransa* Ispanya* Japonya* (1964)
Almanya* Isvec* Meksika* (1994)
Yunanistan Isvigre* Yeni Zelanda* (1973)
Izlanda* Tulrkiye* Polonya* (1996)
Irlanda* Birlesik Krallik* Slovakya (2000)
_ Amerika Birlesik
Italya* Devletleri* Gliney Kore* (1996)

Sekil 2.1. OECD kurucu ve sonradan katilan iiyeleri (http://tr.wikipedia.org/wiki/OECD,
21.06.2014).

1997-1998 yillarinda OECD gibi uluslararas: kuruluslar iiye tilkelerin uzun donem ekonomik
performanslarin1 giliglendirmek ve uluslararas: finansal sistemi saglamlagtirmak i¢in en iyi
kurumsal yOnetim uygulamalarini tesvik edici ¢aligmalar baslatmistir. Bu gelismelerde, soz
konusu yillarda Asya’da yasanan finansal kriz sonucunda ortaya cikan sirketlerdeki kurumsal
yonetim sorunlarmin tlkelerin gindeminde daha fazla yer tutmaya baslamasi gosterilmektedir.
Bu c¢ergevede, OECD tarafindan ilgili kurulus, ozel sektor, sivil toplum ve lye Ulke
temsilcilerinin katkisiyla hazirlanan ¢alisma OECD Bakanlar Konseyi tarafindan 1999 yilinda
OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri olarak kabul edilmistir. 2004 yilinda ise yine genis bir
kesimin katilimiyla giiniin ihtiyaglar1 ¢ercevesinde gozden gegcirilmistir. OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri, yayimlandig tarihten itibaren hem OECD iiyesi iilkeler, hem de OECD iiyesi
olmayan iilkeler i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinda bir referans kaynagi olarak dikkate

alinmistir. OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri ayn1 zamanda, Mali Istikrar Forumu tarafindan


http://tr.wikipedia.org/wiki/D%C3%BCnya_Bankas%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/2005
http://tr.wikipedia.org/wiki/OECD
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Saglikli Mali Sistemler i¢in On Iki Standart’tan biri olarak kabul edilmistir. Diger taraftan,
Diinya Bankasi/IMF Standart ve Kurallar1 Karsilama Raporlar1 kurumsal yonetim kavraminin

temel yapi tagi mahiyetinde goriilmektedir (Alp ve Kilig, 2014: 86, 87).

[Ik kez 1999 yilinda yaymlanan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri alti ana baslikta
toplanmistir. Bu baslhiklar; “Etkin  Kurumsal Yo6netim Cergevesi Temelinin  Tesisi”,
“Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri”, “Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi”,
“Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii”, “Kamuoyuna Agiklama Yapma ve Seffaflik” ve

“Yo6netim Kurulunun Sorumluluklar1” seklinde olup, tilkeler ve sirketler i¢in baglayic1 degildir.

OECD’nin kurumsal yonetim ilkeleri, iilkeler agisindan baglayici bir nitelik tagimamakla
birlikte, OECD’ye iiye olan veya olmayan hiikiimetlere, iilkelerinde kurumsal yonetim ile ilgili
yasal, kurumsal ve diizenleyici ¢erceveyi degerlendirmede ve gelistirmede yardimci olmayi
hedeflemektedir. Ayrica bu ilkeler, borsalar, yatirimeilar, sirketler ve iyi kurumsal yonetimin
gelistirilmesi silirecinde rolii olan diger kuruluslara da kilavuzluk edip onerilerde bulunmay1
amaglamaktadir. Bu ilkeler, hisseleri menkul kiymetler borsalarinda islem goren sirketler
yaninda, kii¢iikk ve orta olcekli aile isletmelerine, kamu kurumlar1 ve dernekler gibi sirket
niteligi olan veya olmayan tiim tlizel kuruluslara, kurumlarinda iyi bir kurumsal ydnetim
anlayis1 olusturabilmeleri ig¢in rehberlik gorevi yapmaktadir (OECD, Kurumsal Yonetim

Ilkeleri, 2005: 9).

OECD tarafindan 1999 yilinda yayimlanan ve 2004 yilinda yeniden revize edilen kurumsal
yonetim ilkeleri dort ana baslik altinda toplanmaktadir. Bu ilkeler ve igcerdigi temel konular

asagidaki gibidir (Hasit, 2009: 87):

a) Adillik ilkesi

Adillik ilkesi, sirket yonetiminin biitlin hak sahiplerine karsi esit davranmasini ifade
etmektedir. Bu ilke, azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklar da dahil olmak Uzere hissedar
haklarinin korunmasin1 ve yapilan sozlesmelerin uygulanmasini ifade etmektedir. OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri, adillik ilkesini asagida belirtilen iki maddeye bagli olarak
incelemektedir:
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Madde 1: Hissedarlarin Haklar: ve Temel Sahiplik Islevieri

Kurumsal yonetim cercevesi, hissedarlik haklarin1 korumali ve bu haklarin kullanilabilmesini
kolaylastirmalidir. Bu madde hissedarlari, miilkiyetin sahibi olarak tanimaktadir. Hissedarlar,
sirketin yasal olarak taninmig ve boéliinebilir hisselerinin sahibi olarak sirketteki ¢ikarlarini
siirdiirme veya elden ¢ikarma hakkina sahiptir. Etkili kurumsal yonetim, bu miilkiyet hakkini
koruyan ve giivenli sahiplik, kayit ve transfer yOntemlerini iceren yasa, prosediir ve
uygulamalara dayanmaktadir. Bu ilke, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, 6nemli birlesme ve
satin alma islemlerinin onaylanmasi gibi kritik sirket kararlarina hissedarlarin katilim haklarini

da tanimaktadir.

Madde 2: Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi

Kurumsal yonetim gercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit
muamele yapilmasin1 giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde
yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir (OECD, Kurumsal Y6netim
[lkeleri, 2005: 16). Bu maddeye gore, hukuki gergeve, azinlik hissedarlarini, sirket varliklariin
yanlis kullanimina veya hakim hissedarlar, yoneticiler veya yonetim kurulu iiyelerinin usulsiiz

islemlerine kars1 koruyan yasalari icermelidir.

b) Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi, sirketlerin hissedarlart i¢in deger yaratirken toplumsal degerleri yansitan
kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet gostermesini ifade etmektedir
(Deloitte ve TKYD, 2006: 5). OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, sorumluluk ilkesini asagida

belirtilen madde kapsaminda tanimlamaktadir:

Madde 3: Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

Kurumsal yonetim ¢ercevesi, paydaglarin haklarini yasalarda veya ikili anlagsmalarda belirtildigi
sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler ile paydaslar arasinda etkin
isbirligini ve mali agidan giiclii isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir (OECD,
Kurumsal Yénetim Ilkeleri 2004, 2005: 17). Bu maddeye gore kurumsal ydnetim ilkeleri, genel
olarak kanunlarin sorumluluk agisindan minimum standartlar1 olusturdugunu, ger¢ek anlamda
sorumlu sirket davranisinin ise yasal zorunluluklarin 6tesine gecilerek yerine getirilebilecegini

vurgulamaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri bu dogrultuda, ¢alisanlarin yonetime katilimini
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tesvik edici mekanizmalarin gelistirilmesini Onermekte ve biitiin paydaslarin kaygilarini
yonetim kuruluna iletebilmesi i¢in gerekli ortamin saglanmasinin énemi vurgulanmaktadir.
Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerinde alacaklilarin haklari {izerinde de durulmakta; etkili bir

iflas gergevesi ve alacakli haklarinin etkin bir sekilde icraya konulmasinin alti ¢izilmektedir.

c) Seffaflik ilkesi

Seffaflik ilkesi, sirketle ilgili dogru ve yeterli bilgilerin, zamaninda ilgili taraflara
aciklanmasiyla ilgilidir. Bu bilgiler, kurumun performansina, finansal durumuna, yonetimine ve
sahiplik yapisina iligkin bilgilerdir. OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri, seffaflik ilkesini asagida

belirtilen maddeye bagli incelemektedir:

Madde 4: Kamuya A¢iklama Yapma ve Seffaflik

Kurumsal yonetim gercevesi, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil
olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda ac¢iklama yapilmasini
saglamalidir (OECD, Kurumsal Y&netim Ilkeleri 2004, 2005: 18). Seffaflikla ilgili madde,
sirketin kamuoyu ile dogru, agik ve karsilagtirilabilir bilgi paylasimini gerektirmektedir. Cilinkii
yatirnmcilar ancak tatminkar diizeyde kaliteli bilgiye sahip olduklari durumda kaynaklarin
etkin bir sekilde yonlendirme olanagi bulacaktir. Bu nedenle, sirketin ge¢mis donem
performans1 ile birlikte gelecege yonelik amaclari ve karsilasacagi 6nemli risklerin

yatirimeilara duyurulmasi, 1yi kurumsal yonetimin geregi olarak degerlendirilmektedir.

Seffaflik ilkesi, yalnizca faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin gergeklestirilmesi sirasinda ve
oncesinde de geri bildirim saglanmasma yonelik olanaklarin gelistirilmesine yonelik
diizenlemeleri tesvik etmektedir. Seffaflik konusunda uygulamada karsilasilan en ciddi
sikintilardan biri de g¢esitli iilkelerde uygulanan muhasebe standartlarindaki farkliliklar
nedeniyle finansal bilgilerin karsilagtirilabilir olmaktan uzaklagmaktadir. Finansal bilgilerin
karsilastirilabilirligini saglamak amaciyla, Avrupa Birligi 2005 yilindan itibaren biitiin halka
acik sirketlere, konsolide tablolarini Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi tarafindan
yayinlanmakta olan Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) uyarinca
hazirlanmasin1 zorunlu kilmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK) 2006 yilinda
UFRS’y1 Tirkge’ye cevirmistir. TMSK daha sonra kaldirilmistir. Yerine kurulan Kamu
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Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK), muhasebe ve denetimle ilgili bu

standartlarla ilgili diizenlemeler yapmaktadir.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nda halka acik olsun olmasin iilkemizdeki tiim isletmelere
muhasebe ve finansal raporlama konularinda TMSK tarafindan yayimlanan, UFRS’ye uyumlu
Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uymalari mecburiyeti gelmistir.  Ancak bu hiukmdin
uygulanmas1 KGK tarafindan belli sartlar1 saglayan sirketler i¢in zorunlu hale getirilmis olup,

sartlar1 saglayamayanlar bu standartlara uymak zorunda degillerdir.

d) Hesap verebilirlik ilkesi

Hesap verebilirlik ilkesi, yonetim kurulu iiyelerinin sirkete ve dolayisiyla da pay sahiplerine
kars1 hesap verme zorunlulugunu ifade etmektedir. OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri, hesap

verebilirlik ilkesini asagida belirtilen madde kapsaminda incelemektedir:

Madde 5: Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

Kurumsal yonetim c¢ercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara kars1 hesap verme
ylikiimliligi tasimasini saglamalidir. Faaliyet oncesinde, sirasinda ve sonrasinda geri bildirim
saglanmasimi iceren seffaflik ilkesinin aksine, hesap verebilirlik ilkesi faaliyet sonrasini
kapsamaktadir. Bu ilke, yonetim kurulunun tepe yonetim performansin1 bagimsiz bir sekilde
izlemesini ve tepe yoneticilerin hissedarlara karsi hesap verebilirliginin temin edilmesini
gerektirmektedir. Bunun saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in, yonetim kurulu ve tepe yonetimi

arasindaki yetki ve sorumluluklarin ne sekilde paylasildigi netlestirilmelidir.

OECD’nin kurumsal yonetime iliskin ana ilkeleri asagidaki gibi agiklanabilir (OECD, 2015:
5,6).

l. Etkin kurumsal yonetim cercevesi temelinin tesisi

Kurumsal yonetim g¢ercevesi, seffaf ve etkin piyasalari tegvik etmeli, kanunlara uygun olmali ve
farkli denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri arasinda sorumluluk dagilimmi acikca

yapmalidir.
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Il.  Hissedarlarin haklari ve 6nemli gorevleri

Kurumsal yonetim gercevesi, hissedarlik haklarint korumali ve bu haklarin kullanilabilmesini

kolaylagtirmalidir.

I1l. Hissedarlarin adil muamele gérmesi

Kurumsal yonetim cercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit
muamele yapilmasin1 giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde

yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

IV. Kurumsal yonetimde paydaslarin rolii

Kurumsal yonetim cercevesi, menfaat sahiplerinin haklarin1 yasalarda veya ikili anlasmalarda
belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni i alanlar1 yaratmada sirketler ile paydaslar arasinda

etkin isbirligini ve mali a¢idan gii¢lii isletmelerin ayakta kalmasini tegvik etmelidir.

V. Kamuya aciklama yapma ve seffaflik

Kurumsal yonetim gercevesi, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil
olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasin

saglamalidir.

VI. Yonetim kurulunun sorumluluklar:

Kurumsal yonetim c¢ercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karsi hesap verme

ylikiimliligi tasimasini saglamalidir.
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3. TURKIYE’'DE KURUMSAL YONETIMIN GELIiSIMi VE
SIGORTACILIK SEKTORUNDE KURUMSAL YONETIM
DUZENLEMELERI

3.1.  Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Kurumsal yonetim kavraminin diinya genelindeki hizli gelisimi Tiirkiye’de de etkili olmustur.
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yabanci yatirimcilarin da kurumsal yonetimi giderek artan bir
yogunlukta uygulamaya baslamasinin da etkisiyle bu kavram ekonomik yapi igerisinde kendine
yer edinmistir. Ote yandan bankaciligin yeniden yapilanmasi, kisith yabanci sermaye gibi
faktorler de Tiirk sirketlerini ve karar mercilerini Tiirkiye’deki mevcut kurumsal yonetim
uygulamalarin1 sorgulamaya yoneltmistir. Tiirkiye’ye 1990’1 yillarda dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlariin disik diizeyde gerceklesmesinin nedenleri arastirilmis; seffaflik,
hissedar haklar1 ve yolsuzluk konularinda Tiirkiye’nin uluslararasi karsilastirmali ¢aligmalarda
olumsuz puanlar almasi ile birlikte kurumsal yonetimde yeniliklere ihtiya¢ duyulmaya

baslanmustir (Kurt ve Kayacan, 2005: 353).

Tiirkiye’de kurumsal yonetimle ilgili ilk calismayr TUSIAD (Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar:
Dernegi) yapmustir. Bilindigi {izere TUSIAD bir sivil toplum kurulusudur. Kurulus icerisinde
bir calisma grubu olusturulmus ve kurulus 2002 yili Aralik ayinda “Kurumsal Y&netim En lyi
Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” adli calismay1 yayimlamustir. Ancak,
bu c¢alismada kurumsal yonetim sadece yonetim kurulu agisindan incelenmis ve bu smirh
alanda oOnerilerde bulunulmustur (http://www.hakanguclu.com/kurumsal-yonetim/turkiye’de-
kurumsal-yonetim-ilkeleri/, 21.09.2015).

Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda kurumsal yonetim kavraminin gelisimini donemlere ayirarak
incelemek, konuyu daha iyi izah edebilmek agisindan dogru bir yaklagim olacaktir. Asagida da

bu sekilde bir ayrim yapilarak gelismeler irdelenmistir.

3.1.1. 2003-2011 arasi gelismeler: kurumsal yonetim ilkelerinin ilk yillar1 ve goniilliiliik
esasl
Tiirkiye’de kamu otoriteleri ciddi anlamda ilk olarak 2000°li yillarin basinda kurumsal

yonetime ilgi duymaya baslamistir. Ulkemizde 2000 ve 2001 yillarinda karsilasilan énemli
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derecede sarsici ekonomik krizler, kamu otoritelerinin kurumsal yonetim konusu iizerinde daha
fazla hassasiyetle durmalarin1 gerekli kilmistir. Burada hareket noktasi, yasanan krizlerin
arkasinda yatan asil sebebin kotii yonetimler oldugu hususunda kanaate varilmasidir. Kurumsal
yonetim ilkelerini iyi bir sekilde uygulayan nispeten biiyiik sirketler krizlerden az hasarla
cikmistir. Bankacilik sektoriinde, hakim ortaklarla yoneticilerin  kotii niyet igerikli
uygulamalari, bunlar1 ortaya ¢ikaracak veya onleyecek etkin gézetim ve denetim sistemlerinin
bulunmamasi ya da bulunmasina ragmen islemesinin bilincli olarak engellenmesi, risk yonetimi
hususunda yetersizlik, bilingsizlik ve beceriksizlik bu krizlerde o©ne ¢ikan kot

uygulamalardandir (Kir, 2009: 42, 43).

Sermaye Piyasast Kurulu, kriz sonrasi ekonominin iyilesme silirecinde, kurumsal yOnetim
konusunda sirketlere rehberlik edecek cergeve niteliginde ilkeler belirlemek icin ¢alismalara
baglamistir. Akademik diinyadan ve piyasa uzmanlarindan da destek alinarak hazirlanan SPK
kurumsal yonetim ilkeleri bir biitlin olarak ilk kez 2003 yilinda yayimlanmistir. SPK konu ile
yakindan ilgilenmekte, diinyadaki ve ekonomideki gelismelere paralel olarak, s6z konusu
ilkeler degistirilebilmekte veya yeni ilkeler eklenebilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurumsal
Yonetim Ilkeleri, 2005: 17-18).

2003 yilindan 2011 yilinin Ekim ayina kadar gecen donemde, halka agik sirketlerce goniilliiliik
esasina dayali olarak uygulanmasi ongoriilen kurumsal yonetim ilkelerine iliskin hukuki ve
teknik altyap1 olusturulmustur. Bu kapsamda oncelikle, OECD tarafindan yayimlanan kurumsal
yonetim ilkeleri esas alinarak, Tiirkiye sartlariin gerektirdigi degisikliklerle, SPK tarafindan
Tiirk sermaye piyasalarina yonelik Kurumsal Yonetim Ilkeleri belirlenerek 2003 yili Temmuz
ayinda yayimlanmistir. S6z konusu ilkeler, 2005 yili Subat ayinda OECD tarafindan yapilan
degisikliklere paralel olarak gdzden gegirilerek yeniden yaymmlanmustir. Ilkeler; (i) pay
sahipleri, (i1)) kamuyu aydinlatma ve seffaflik, (iii) menfaat sahipleri ve (iv) yonetim kurulu
olmak tizere dort ana boliime ayrilmistir. Bu ayrimlarin igerikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir

(Sermaye Piyasas1 Kurumsal Yonetim ilkeleri, 2005: 18):

e Pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmalar1 konusundaki prensipler, pay
sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkini, genel kurula katilim ve oy verme hakkini,

kar payr alma hakkini ve azinlik haklarini ayrintili olarak diizenlemekte; ayrica pay
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sahipligine iliskin kayitlarin saglikli olarak tutulmasi ve paylarin serbestge devri ve
satig1 konulari ile pay sahiplerine esit islem ilkesini ele almaktadir.

Kamunun aydinlatilmas1 ve seffaflik kavramlar ile ilgili prensipler, sirketlerin pay
sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikas1 kurallar1 olusturmalarina ve bu
kurallar biitiiniine sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina yonelik prensiplerdir. Ayrica
diinyadaki giincel gelismeler ve iilkemiz kosullar1 g6z 6niinde bulundurularak periyodik
mali tablo ve raporlarda yer alacak bilgiler bir standarda baglanmis ve islevsellik 6n
planda tutularak detaylandirilmistir.

Ilkelerde paydas, isletmenin hedeflerine ulasmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir
ilgisi olan kimse, kurum veya ¢ikar grubu olarak tanimlanmaktadir.

Yonetim kurulunun fonksiyonuna, gorev ve sorumluluklarina, faaliyetlerine, olusumu
ile yonetim kuruluna saglanan mali haklara ve yonetim kurulunun faaliyetlerinde
yardimci olmak {izere kurulacak komitelere ve yoneticilere iligkin prensipler de
ilkelerde yer almig, bagimsiz yonetim kurulu tiyeliklerine iligkin prensipler ve yonetim
kurulu ile icra arasindaki iliskiler de bu boliimde diizenlenmistir.

Yonetim kuruluna iliskin olarak en Onemli unsurlardan birisi, bagimsiz ve icract
olmayan yonetim kurulu Uyesinin varligidir. Icradan bagimsiz olan bu iiye, sirket
icindeki olusumlara disaridan objektif bir gozle bakabilecek ve sirket icindeki vekalet
maliyetini digiiriicti etki yapacaktir. Bu iiyelerin; denetim komitesi, kurumsal yonetim
komitesi, Ucret-prim belirleme komitesi ve atama komitesinin basinda olmalar1 da

kurumsal yonetim agisindan son derece onem tagimaktadir.

Halka acik sirketler agisindan bu ilkelere uymak, daha once belirtildigi tizere, goniilliiliik

esasina baglannugtir. Ote yandan, s6z konusu ilkelerin uygulanip uygulanmadiginin,

uygulanmadiysa buna iliskin gerekgeli aciklamalarin kamuya duyurulmasini éngéren “uygula

veya uygulamiyorsan agikla” yaklasimi benimsenmistir.

2004 yilindan sonraki gelismeler asagidaki gibi dzetlenebilir (Alp ve Kilig, 2014: 107):

2004 yil1 sonunda yapilan bir diizenleme ile (10 Aralik 2004 tarihli SPK Karar1) hisse
senetleri BIST’te islem goren sirketlerin 2005 yilinda yayimlanacak 2004 yili
faaliyetlerine iliskin raporlardan baslamak tizere her yil hazirlanacak yillik faaliyet

raporlarinda ve varsa internet sitelerinde dort ana baglik altinda yer alan toplam 27
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maddeden olusan ve sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 karsisindaki
durumlarin1 yatirimcilara gostermeyi amaglayan “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”
nun hazirlanmasi ve yayimlanmas ylikiimliiligii getirilmistir.

e OECD tarafindan Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin incelenmesine yonelik
olarak bir ¢alisma yapilmistir. Bu ¢aligma sonucunda “Tiirkiye’de Kurumsal Yo6netim
Pilot Calismas1” konulu OECD Raporu (2006) hazirlanarak kamuya ac¢iklanmistir.
SPK’nin derecelendirme faaliyetlerine ve derecelendirme kuruluslarina iliskin esaslari
diizenleyen “derecelendirme tebligi” kurumsal yonetim derecelendirmesini de
kapsayacak sekilde yeniden diizenlenmistir. S6z konusu tebligde, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi, sirketler ve sermaye piyasast kurumlarmin SPK
tarafindan yayimlanan Kurumsal Y&netim ilkelerine uyumunun derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
siiflandirilmasi faaliyeti olarak tanimlanmustir.

e Kurumsal yonetim uygulamalarinin ve kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
faaliyetinin yayginlasmasini saglamak amaciyla 2007 yili Agustos ayinda kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayan sirketlere yonelik olarak BIST biinyesinde “Kurumsal

Yo6netim Endeksi” adiyla ayr1 bir endeks olusturulmustur.

SPK’nin Seri:IV, No:41 sayili tebligi 2008 yilinda yayimlanmis olup, bu teblig ile halka acik
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasina ve mevzuata uyum kapasitelerinin
gelistirilmesine yonelik olarak iki énemli yenilik sunulmustur. ilki, paylar1 borsada islem géren
sitketlerde pay sahipleri ile iliskilerin yiiriitiilmesinden sorumlu bir pay sahipleri biriminin
kurulmasinm zorunlu tutulmasidir. Ikinci yenilik ise, paylar1 borsada islem goren sirketlerde
sirketlerin  sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan yiikiimliliiklerinin  yerine
getirilmesinde ve kurumsal yonetim uygulamalarinda koordinasyonu saglayan, sermaye
piyasas1 mevzuati bilgisini belli lisanslar1 elde etmek suretiyle kanitlamig, “kurumsal yonetime
uyum gorevlisi” olarak adlandirilabilecek bir personelin gérevlendirilmesinin zorunlu tutulmus

olmasidir.
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3.1.2. 2011-2012 arasi1 gelismeler: SPK’ya kanunla yetki verilmesi ve baz ilkelere

uyumun zorunlu hale getirilmesi

Bu donemdeki onemli degisikliklerden bir tanesi, 11.10.2011 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan ve 2499 sayili miilga Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik yapan 654 sayili
KHK ile olmustur. Bu KHK ile birlikte SPK’nin kurumsal yonetim anlayisinda énemli bir
degisiklik meydana gelmistir. Daha 6nce (2003 yilindan bu yana) tamamen goniilliilik esasina
dayali olarak ‘“uygula veya uygulamiyorsan agikla” prensibi benimsenmis iken, yeni
diizenlemeyle borsada islem goéren sirketlerden belirli sartlar1 saglayanlari i¢in SPK’ya, ilkelere
gerektiginde diizenleyici islem 6zelligi kazandirarak kismen veya tamamen uyum zorunlulugu
getirme ve uyum zorunluluguna aykirilik halinde de g¢esitli tedbirleri uygulama yetkisi

verilmistir.

Yukarida bahsedilen KHK ile SPK, kurumsal yonetim konusunda “sermaye piyasasinda
kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortaminin iyilestirilmesine katkida
bulunmak iizere, borsada islem goren halka a¢ik anonim ortakliklardan halka agiklik oranlari,
yatirimct sayist ve niteligi, dahil olduklari endeks ve belirli bir zaman dilimindeki islem
yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim
ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmak, buna iligkin usul ve esaslari
belirlemek, getirilen uyum zorunluluguna aykiri islemlerin hukuka aykiriliginin tespiti veya
iptali icin her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemek, dava agmak, agilan davada
uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini istemek”
gorev ve yetkilerine sahip olmustur. Bu diizenleme ile SPK ilk kez kurumsal yonetim ilkelerini
tespit ve ilan etme yetkisine sahip olma bakimindan kanunla yetkili kilinmis olup, halka acik
sirketler bakimindan kurumsal yonetim ilkelerinin teblig niteliginde bir diizenleyici isleme
doniistiiriilmesi imkanina zemin hazirlanmistir. Bu kapsamda, SPK tarafindan hazirlanan
Seri:IV, No:54 sayili Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina liskin
Teblig 11.10.2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmistir. SPK Kurumsal
Yonetim lkeleri bu tebligin eki olarak yayimlanmistir. Bu ilkeler calismamizin 1 numaral

ekinde yer almaktadir.

Bu cercevede, SPK tarafindan yayimlanan Seri:IV, No:54 sayili Teblig ile, piyasa degeri ve

islem hacmi gibi kriterler bakimindan piyasamizin nde gelen sirketlerinin dahil oldugu BIST
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30 Endeksi’nde yer alan bankalar haricindeki halka a¢ik anonim sirketler tarafindan secilmis
baz1 ilkelerin zorunlu olarak uygulanmasina karar verilmistir (Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig Seri: IV No: 54). Bu kapsamda ilk etapta,
yatinmcilarinin saglikli bir bicimde karar vermelerini kolaylagtirmak amaciyla genel kurul
toplant1 ilanlarinin zamanlamasina ve igerigine iliskin yiikiimliiliikler getirilmis, ayrica kiigiik
yatirimcilarin etkin bir bicimde temsil edilebilmesini ve yonetim kurulunun olasi menfaat
catigsmalarindan uzak bir bicimde etkili ¢alisabilmesini teminen bagimsiz yonetim kurulu
iiyeligi bir zorunluluk olarak diizenlenmistir. Uyum zorunlulugu bulunmayan diger ilkeler
acisindan ise “uygula veya uygulamiyorsan agikla” yiikiimliligi getirilmistir. Buna gore,
paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren halka acik anonim ortakliklarmn yillik faaliyet
raporlarinda; bu teblig ekinde yer alan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde yer alan prensiplerin
uygulanip uygulanmadigina; uygulanmiyor ise buna iliskin gerekgeli aciklamaya, bu
prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar ¢atismalarina ve gelecekte
sirketin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler cergevesinde bir degisiklik
yapma planinin olup olmadigina iligkin agiklamalara yer verilmesi hiilkme baglanmistir
(Kurumsal Y&netim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig Seri: IV, No:

54).

Ugtincii yenilik ise, uyum zorunluluguna aykirilik halinde, SPK’nin cesitli tedbirler alma ve
yaptirimlar uygulama yetkisi ile donatilmis olmasidir. SPK’nin, islemlerin hukuka aykiriligimmin
tespiti veya iptali icin her tlrli teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir isteyebilmesi, dava
acabilmesi, acilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde
karar alabilmesi miimkiin olmustur. Ayrica, ilkelerin teblig seklinde diizenlenmesi nedeniyle,
tebligde belirlenen hiikiimlere aykirilik nedeniyle SPK tarafindan idari para cezas1 uygulanmasi

imkan1 da dogmustur.

2011 yilimin son giinlerinde, SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerine iliskin diizenlemelerinde
kapsamli degisiklige gidilerek, dnceki tebligin yerini alan Seri:IV, N0:56 sayili yeni bir teblig
30.12.2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmustir. Bu tebligle birlikte;

e Daha once bankalar haricindeki BIST-30 Endeksi’nde yer alan halka acik anonim

ortakliklar icin belirlenen kapsam, Gelisen Isletmeler Piyasasi ve Gozalti Pazari’nda


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/10/20111011M2-1.htm
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/10/20111011M2-1.htm
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/10/20111011M2-1.htm
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/10/20111011M2-1.htm
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islem gorenler hari¢ olmak iizere paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren halka agik
anonim ortakliklari i¢ine alacak sekilde genisletilmistir.

e Borsa sirketleri sistemik 6nemlerine gore piyasa degerleri ve fiili dolasimdaki paylarin
piyasa degerleri dikkate alinarak ti¢ gruba ayrilmis ve farkli gruptaki sirketler ic¢in farkl
seviyede zorunluluklar 6ngoriilmiistiir.

e Yonetim kurulu yapilanmasina iliskin 6nemli diizenlemeler yiirlirliige girmistir. Borsa
sirketlerinin yonetim kurulu iiye sayisinin asgari 5 olmasi ve yonetim kurulu {iyelerinin
cogunlugunun icrada gorevli olmayan iiyelerden olusmasi zorunlu hale gelmistir.
Bagimsiz yonetim kurulu {iiyeligine iliskin diizenlemelerde degisiklikler yapilmis,
yonetim kurulunda zorunlu olarak yer verilmesi gereken asgari bagimsiz iiye sayilari
belirlenmis, bagimsizlik kriterleri gozden gecirilmistir. Ayrica bagimsiz liyelerin se¢im
stireci yeniden tasarlanmustir.

e Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerine bazi gorev ve sorumluluklar getirilmis, iligkili taraf
islemlerinde, 6nemli varlik alim veya devirlerinde ve tiglincii kisiler lehine teminat,
rehin ve ipotek verilmesinde bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri i¢in onay ve gozetim
mekanizmalar1 olusturulmustur.

e Sirketlerin yonetim kurulu biinyesinde kurmasi gereken komite sayisi artirilarak bu

komitelerin gorevleri ve sahip olmasi gereken iiyelere iliskin esaslar belirlenmistir.

Bu arada, 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun
1529’uncu maddesinde SPK’nin kurumsal yonetime iliskin yetki ve gdrevini pekistiren bir
diizenleme yapilmistir. Bu madde “kurumsal yonetim ilkeleri” basligini tagimakta olup iki bent
halindedir. Birinci bentte halka agik anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerinin, yonetim
kurulunun buna iligkin agiklamasinin esaslarinin ve sirketlerin bu yonden derecelendirme kural
ve sonuglarinin SPK tarafindan belirlenecegi; ikinci bentte ise SPK’nin uygun goriisii alinmak
sarttyla, diger kamu kurum ve kuruluslarinin, sadece kendi alanlar1 i¢in gegerli olabilecek
kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili, ayrintiya iliskin smirli dizenlemeler yapabilecekleri yer

almaktadir.
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3.1.3. 2012 sonrasindaki gelismeler: kurumsal yonetim ilkelerine iliskin olarak 6362

sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda kapsamh diizenlemeler

Sermave Pivasasi Kanunu’nda ver alan hitkiimler

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nu ilga eden 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 30.12.2012 tarihinde yayimlanmasi ile birlikte, 2013 yili basindan itibaren
kurumsal yonetim mevzuati agisindan yeni bir doneme gegilmistir. Yeni kanun ile kurumsal
yonetim ilkelerine 6zel bir dnem verilerek, buna iligkin hukuki altyapi 2499 sayili miilga
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu’ndan ¢ok daha detayl1 bir
sekilde tanimlanmig; SPK’ya ¢ok sayida yeni tedbirler alma ve yaptirimlar uygulama
yetkisi verilmis olup; en dikkat ¢ekici olan1 kurumsal yonetim ilkelerini zorunlu tutma ve
zorunluluga uyulmamasi halinde resen islem yapma yetkisinin verilmesi olmustur. Ayrica
iligkili kisi ve gruplarla iligkilerde izlenecek siire¢ ilk kez kanunda acik¢a belirlenmis; ayrica

kurumsal yonetim ilkelerini uygulayacak kurumlarin sayis1 artirilmastir.

Ote yandan; 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren
6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’na (SPKn) uyum kapsaminda hazirlanan, 1I-17.1 sayili
“Kurumsal Yonetim Tebligi” 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete ‘de

yayimlanarak ytriirliige girmistir. Bu Kurumsal Yonetim Tebligi ile;

1. Kurumsal yonetim ilkeleri SPKn ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yayimlanmasi
sebebiyle, anilan Kanunlarda yer verilen hiikiimler ¢ercevesinde revize edilmistir.

2. SPK’nin Seri:IV, No:56 sayili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iligkin Teblig” ile Seri:IV, No:41 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanununa
Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Tebligi” (Seri:IV, No:41 Tebligi)
yiriirlikten kaldirilmis ve s6z konusu iki tebligdeki hususlar yeniden diizenlenmistir.

3. Paylarim ilk defa halka arz etmek tlizere SPK’ya bagvuran veya paylar1 Ulusal Pazar,
Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem gorecek ortakliklarin,
zorunlu ilkelere uyum konusunu belirleyen liste ilan edilene kadar ¢unci grupta yer
alan ortakliklarmn yilikiimliiliiklerine tabi olacaklar1 hiikiim altina alinmigtir.

4. SPKn’nun 17’nci maddesinde yer alan ve ortakliklarin iligkili taraflari ile arasindaki
islemlere baslanmadan dnce, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu

karar1 alma zorunluluguna iligkin hiikiim Teblig’e eklenmis ve sadece ortakliklarin
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degil, ortakliklarin bagli ortakliklarmin da iligkili taraflar1 ile gergeklestirecekleri
islemlerde ayn1 yiikiimliiliige tabi oldugu hilkkme baglanmustir.

5. Seri:IV, No:41 Tebligi’'nde diizenlenen “Pay sahipleri ile iligkiler birimi” baglikli
madde; Teblig’de “Yatirimer iliskileri boliimii” olarak revize edilmis, s6z konusu
maddeye bu boliimiin ortaklik genel miidiirii veya genel miidiir yardimcisina ya da
muadili diger idari sorumlulugu bulunan yoneticilerden birine dogrudan bagli olarak
caligmasi ve ylirlitmekte oldugu faaliyetlerle ilgili olarak en az yilda bir kere yonetim
kuruluna rapor hazirlayarak sunmasinin zorunlu oldugu diizenlenmistir.

6. SPK’nin 09.09.2009 tarih ve 28/780 sayili karar1 ile diizenlenmis olan ve “Teminat,
Rehin, Ipotek ve Kefaletler” hakkindaki karar1 ayrintili sekilde Teblig’de
diizenlenmistir.

7. Paylarn borsada islem gormeyen halka agik ortakliklar bu Teblig kapsamina

alinmamusglardir (Kurumsal Yonetim Tebligi, 11-17.1).

Konuya iligskin diizenlemeler, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “kurumsal yonetim ilkeleri”
baslikli 17. maddesinin yani sira, 36. ve 73. maddelerinde yer almaktadir. Ancak, bu
hiikiimlerle de yetinilmemis, 6zellikle Turkcell’de biiyiik ortaklar arasinda yasanan anlasmazlik
nedeniyle genel kurul toplantist yapilamamasi ve bu nedenle yonetim kurulu toplanti yeter
sayisinin saglanamamasi sorununa da ¢6ziim olmak tizere, 2003 yili Temmuz ayinda kanunun
128. maddesine eklenen yeni bir hiikiimle, yonetim kurulu {iyeligine atama yapma konusu ile

ilgili olarak SPK’ya yeni ve 6zel bir yetki daha sunulmustur (Alp ve Kilig, 2014: 112).

Su anda ytirtirliikte bulunan 6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda kurumsal yonetime

iligkin olarak yapilan diizenlemeler asagida 6zetlenmistir:

a) Ik olarak, SPK’ya kurumsal yonetimin gesitli yonleri ile ilgili olarak “genel bir diizenleme
yapma yetkisi verilmis ve bu yetkinin nasil kullanilacagi” hiikiim altina alinmistir. Buna gore
oncelikle SPK’ya verilen genel nitelikteki yetkinin konusunu; (i) kurumsal yonetim ilkelerinin
icerigine, (i1) kurumsal yonetim uyum raporlarinin icerigine ve yayimlanmasina, (ii1) kurumsal
yonetime uyumun derecelendirilmesine ve (iv) bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerine iliskin
usul ve esaslar1 belirlemek olusturmaktadir (SPKn md. 17/1). Miilga 2499 sayili kanuna gore,

bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi konusunun 6zel olarak vurgulandigi goriillmektedir.
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Ayrica, SPK’nin diizenleme yapma yetkisi; halka acik sirketlerin yani1 sira, kiyasen
uygulanmak iizere sermaye piyasast kurumlarini, borsalari, piyasa isleticilerini ve diger
teskilatlanmis piyasalar1 da kapsamaktadir (SPKn md. 17/1, 36 ve 73). Gorildiigii tizere,
kurumsal yonetim ilkelerine tabi olacak sirketlerin kapsami sermaye piyasasinda faaliyette
bulunan diger kurumlar1 da igerecek sekilde genisletilmistir. Halka agik bankalar agisindan

yapilacak diizenlemede ise, BDDK ’nin uygun goriisii gerekmektedir (SPKn md. 17/5).

Diger yandan, SPK’nin bu yetkilerini kapsama dahil sirket ve kurumlar arasinda haksiz rekabet
ile sonuglanmayacak sekilde ve esit kosullardaki sirket ve kurumlara esit kurallarin

uygulanmas1 prensibini goz oniinde bulundurarak kullanmasi hilkkme baglanmistir (SPKn md.

17/1).

b) Ikinci olarak, kapsama dahil sirket ve kuruluslarin niteliklerine gore kurumsal yonetim
ilkelerine kismen veya tamamen uyumun zorunlu tutulabilmesi ve bu zorunluluga aykirilik
halinde alinabilecek tedbirler diizenlenmistir. Buna gore, SPK paylar1 borsada islem goren
halka acik anonim ortakliklarin ve kiyasen olmak iizere sermaye piyasasi kurumlarinin,
borsalarin, piyasa isleticilerinin ve diger teskilatlanmis piyasalarin niteliklerine goére, kurumsal
yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarin1 zorunlu tutmaya, buna iliskin usul ve
esaslar1 belirlemeye, verilen siire iginde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde
uyum zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlar1 almaya ve buna iligkin islemleri
resen yapmaya, herhangi bir siire vermemis olsa dahi uyum zorunluluguna aykir1 islemlerin
hukuka aykiriligimin tespiti veya iptali i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir
istemeye, dava agmaya, acilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu
doguracak sekilde karar alinmasini istemeye, bu islemlerin yerine getirilmesine iliskin usul ve

esaslar1 belirlemeye yetkili kilinmistir (SPKn md. 17/1, 37 ve 73).

Kanunun bu hikmii, halka agik sirketlerden yalnizca borsa sirketleri i¢in uygulanabilecektir.
Halka agik nitelikte olup da paylar1 borsada islem gérmeyen sirketler bakimindan kanunda

sayilan zorunlulugun ve tedbirlerin uygulanma imkani bulunmamaktadir.

Kanun, “uygula veya uygulamiyorsan agikla” ile “zorunlu olarak uygula” yaklasimlari arasinda
karma bir modeli 6ngérmektedir. Yapilan teblig diizenlemesi ile kurumsal yonetim ilkelerinin

bir kismina uyum zorunlu iken, diger ilkelere iliskin olarak, gerekceli uyum raporu
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diizenlenmesi sartiyla, “uygula veya uygulamiyorsan agikla” yaklasimini benimsemek

mUmkadnddir.

Onemli bir yenilik ise, zorunlu uyuma aykirilik halinde devreye giren resen islem tesis etme
yetkisinin SPK tarafindan dogrudan kullanilamamasi, bunun ig¢in Oncelikle uyum
zorunlulugunun yerine getirebilmesi amaciyla ilgili sirkete veya kuruma bir siire verilmesi ve
ilgili sirketin veya kurumun da bu siire igerisinde bu zorunlulugu yerine getirmemis olmasinin

gerekmesidir.

Halka acik sirketlerle sinirli olmak iizere, iligkili taraflarla yapilan islemler kurumsal yonetimin
bir unsuru olarak belirlenerek, buna iliskin slire¢ bagimsiz tiyelerin rolii ile birlikte hiikiim
altina alinmig ve bu hiikiimlere aykiri olarak alinan yonetim kurulu ve genel kurul kararlar
gecersiz sayilmistir. Bu kapsamda, halka agik ortakliklarin, iligkili taraflart ile
gerceklestirecekleri SPK tarafindan belirlenecek nitelikteki islemlere baslamadan Once,
yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu karart almalart zorunlu tutulmustur.
S6z konusu yonetim kurulu kararlarimin uygulanabilmesi i¢in bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin ¢ogunlugunun onayi aranacaktir. Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin ¢cogunlugunun
soz konusu islemi onaylamamasi halinde, bu durum isleme iliskin yeterli bilgiyi igerecek
sekilde kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya duyurulacak ve islem genel
kurul onayma sunulacaktir. Genel kurul toplantilarinda, islemin taraflar1 ve bunlarla iliskili
kisilerin oy kullanamayacaklar1 bir oylamada karar alinacaktir. Bu maddenin genel kurul
toplantisinda goriisiilmesinde, toplanti nisabi aranmayacak, oy hakki bulunanlarin basit
cogunlugu ile karar alinacaktir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan yonetim

kurulu ve genel kurul kararlar1 gecerli sayilmayacaktir (SPKn md. 17/3).

Ote yandan, kanun, ydnetim kurulu yeter sayisinin saglanamamasi ve yenilerinin bir sekilde
secilememesi halinde, yukarida (2) nolu bentte belirtilen genel olarak resen islem tesis etme
yetkisi ile yetinmeyerek SPK’ya resen yonetim kurulu iiyesi atama ve hatta belli sartlarin
varlig1 halinde genel kurul yetkilerini kullanma yetkisi tanimigtir. Daha 6nce belirtildigi lizere,
Turkcell’de ortaklar arasindaki anlagmazlik nedeniyle genel kurul toplantisinin yapilamamasina
ve yonetim kurulu tyelerinin secilememesine benzer sorunlarin Oniine gegmeyi ve bdylece
halka agik sirketlerin yonetimsiz kalmamasini temin etmeyi amaglayan bu madde hiikmii 2013

yili Temmuz ayinda ¢ikarilan ek kanun ile getirilmistir.
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Kanunun 128. Maddesine (k) bendi olarak eklenen soz konusu hiikkme gore; halka agik
ortakliklarin yonetim kurullarinda, yonetim kurulu tiyelerinin tamaminin veya bir kisminin
gorev siiresinin dolmasi veya tyeliklerinin bogalmasi sebebiyle yonetim kurulu toplant1 yeter
sayisinin saglanamamasi ve gorev siiresi dolan veya iiyeligi bosalan yonetim kurulu {iyelerinin
yerlerine gorev siirelerinin bitimini veya iiyeligin bosalmasini takip eden 30 giin i¢inde yeni
yonetim kurulu iiyelerini segmek iizere genel kurulun toplanamamasi veya genel kurulda yeter
sayida yonetim kurulu iiyesinin secilememesi durumunda, kurul, yerlerine halka agik ortaklik
genel kurulunca yeni iiyeler secilinceye veya SPK tarafindan bagka iiyeler atanincaya kadar
gorev yapmak tizere yonetim kurulu toplant1 yeter sayisin1 saglayacak asgari sayida, SPK’nin
kurumsal yonetim ilkelerinde sayilan bagimsizlik kriterlerini saglayan yonetim kurulu iiyelerini
resen atar. Gorev siiresinin dolmasi nedeniyle bosalan halka agik ortaklik yonetim kurulu
tiyeliklerine SPK’ca atamalar yapilincaya kadar, gorev siiresi dolan yonetim kurulu Gyeleri
gorevlerine devam eder. SPK’ca yapilan resen atama sonucunda geriye kalan bos tiyelikler i¢in,
kurumsal yonetim ilkelerinde sayilan bagimsizlik kriterlerini saglayan, bos iiye sayisinin 3 kati
kadar kisiyi halka ag¢ik ortakligin ortaklarindan aday gostermelerini talep eder. SPK bu talebini
ortaklarin halka acik ortaklikta sahip oldugu pay oranlarini dikkate alarak belirler ve bu
bentteki esaslara uygun olarak atama yapar. Olagan genel kurul toplantisini kanuni siiresi
icinde st Uste iki hesap donemi iginde yapmayan ve yonetim kurulu tiyeleri kismen veya
tamamen SPK’ca yukaridaki fikralar uyarinca atanmis halka acik ortakliklarda genel kurulun
yetkileri Yatirimeir Tazmin Merkezi tarafindan kullanilabilir. Bu bendin uygulanmasina iliskin

usul ve esaslar SPK tarafindan belirlenir (SPKn md. 128).

c) Son olarak, halka agik ortakliklar, kurumsal yonetime iliskin yiikiimliiliikklerini Merkezi
Kayit Kurulusunca (MKK) saglanacak elektronik ortami kullanarak da yerine
getirebileceklerdir. Bu kapsamda, halka ag¢ik ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine ve 6102
sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1524’{incii maddesinde belirlenen internet sitesine iliskin
yikiimliiliklerini MKK tarafindan saglanan elektronik ortam vasitasiyla da yerine

getirebilecekleri hikiim altina alinmigtir (SPKn md. 17/5).
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Kurumsal yonetime iliskin teblig diizenlemesi ve 2014 vilbasi itibariyle mevecut SPK kurumsal

yonetim ilkeleri

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirliige girmesi sonrasinda, SPK tarafindan
2013 yil1 sonunda kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulanma esaslar1 gozden gecirilerek tiimiiyle
yeni bir “Kurumsal Yonetim Tebligi” calismast yapilmistir (03.01.2014 tarih ve 28871 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan II-17.1 Sayili Kurumsal Yonetim Tebligi).

S6z konusu tebligin konusunu; kurumsal yonetim ilkeleri, iligkili taraf islemleri, yatirimci
iligkileri birimi ile teminat, rehin ve ipoteklere iliskin usul ve esaslar olusturmaktadir. Teblige,
paylari ulusal pazarda, ikinci ulusal pazarda veya kurumsal {irlinler pazarinda iglem géren borsa

sirketleri uymakla ylikiimli tutulmustur.

Tebligin ikinci bolimii kurumsal yonetim ilkeleri konusunu diizenlemekte olup, tebligin ekinde
verilen Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin uygulanma esaslarina, istisnalara, uyum zorunluluguna
aykirilik halinde uygulanacak tedbirlere ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarina bu
bolimde yer verilmistir. Tebligin {ciincii boliimiinde iliskili taraf islemleri, dordiincii
boliimiinde ise yatirnmer iliskileri birimi ile teminat, rehin, ipotek ve kefaletler konusu

dizenlenmistir.

Ararat ve Ugur (2003) sermaye piyasalarinin disiik likidite, yiiksek volatilite ve yiksek
sermaye maliyeti ile faaliyet gosterdigini ileri siirmiiglerdir. Imtiyazli hisseler ve piramit
ortaklik yapis1 nedeni ile kontrol giicline sahip hissedarlar yiiksek seviyede nakit akim hakkina
sahiptir. Bunlarin sirketi kontrol eden hakim hissedarlar tarafindan miilkstizlestirilme riski
fazladir (Ararat ve Ugur, 2003: 71). Ozer ve Yamak (2001) da Tiirkiye’de sermaye piyasasinin
caligmalarini yaptiklar1 yillarda gen¢ ve kiiglik oldugunu ve yasalarin azinlik hissedarlarim
yeterince korumadigini belirtmislerdir (Ozer ve Yamak, 2001: 7). Ancak halen daha Tiirkiye’de

sermaye piyasalarinin yeterince gelismis ve derin olmadig1 sdylenebilir.

SPK tarafindan 2005 yilinda yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri dort ana boliimden
olusmaktaydi: 1) Pay sahipleri, ii)) Kamuyu aydinlatma ve seffaflik, iii) Hak sahipleri, iv)
Yonetim kurulu ve yoneticiler olarak adlandirilan bu ana boliimler altinda, her birinde 6 ile 8

arasinda alt boliimler mevcuttur. Her alt boliim ayr1 bir kurumsal yonetim uygulamasi ile
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ilgilidir. Alt bélimlerde ¢ok sayida iyi kurumsal yonetim uygulamalarini saglayacak kurallar

mevcuttur. Bu kurallar miimkiin oldugu somut uygulamalarla ilgilidir.

Ote yandan 2014 yilinda yayimlanan son haline gore ilkeler ise;

) Pay sahipleri

i) Kamuyu aydinlatma ve seffaflik
i) Menfaat sahipleri

iv) Yonetim kurulu

seklinde diizenlenmistir. Ozellikle daha once “hak sahipleri” olarak diizenlenen ilkelerin ana
basliginin “menfaat sahipleri” olarak degistirilmesi daha genis bir kitleyi i¢ine alan bir
degisiklik olarak goze carpmaktadir. Ote yandan son boliim sadece yonetim kurulu bashigin

tasimakta olup “yoneticiler” kismi yer almamaktadir.

Yeni kurumsal yonetim tebligi oncesinde ilkeler tamamen tavsiye niteliginde olup sirketler i¢in
yerine getirme ya da uyma mecburiyeti bulunmamaktaydi. Ancak yine ayni teblig ile halka agik
ve hisse senetleri BIST de islem goren sirketler, alt bdliimlerdeki kurallarm biiyiik ¢ogunlugu
bakimindan, “uygula veya uygulamiyorsan nedenlerini agikla” olarak adlandirilan zorunluluga
tabi kilinmisti. Bu sirketler, formati SPK tarafindan belirlenen Kurumsal Yonetim Uyum
Raporunu, her yil hazirlayarak faaliyet raporu ile birlikte kamuoyuna agiklamak
mecburiyetindeydiler (Bu mecburiyet yeni kurumsal yonetim tebligi ile de devam etmektedir).
Ilkeler kapsaminda yer alan bazi kurallar ise, sirketlerin iilke kosullar1 ve gergekleri dikkate
alinarak heniiz hazir olunmadig: diisiince ve gerekgesi ile tamamen tavsiye niteliginde kalmigst.
Sayica az olan bu kurallara uyulmadigi takdirde de neden uyulmadiginin agiklanmasi

zorunlulugu s6z konusu degildi (Kir, 2009: 44).

Yeni tebligle SPK ¢ok sayida kurumsal yonetim ilkesini zorunlu tutmustur (mevcut
diizenlemeye gore 24 adet ilkeye uyum zorunludur). Sirketlerin halihazirda uymakla yiikiimlii
oldugu zorunlu ilkeler asagida kisaca dzetlenmistir (11-17.1 Sayili Kurumsal Yonetim Tebligi):
e Genel kurul konusu ile ilgili olarak; genel kurul toplanti ilaninin asgari ii¢ hafta 6nceden
yapilmasi; mevzuat uyarinca yapilacak ilanlarla birlikte ilkelerde belirlenen belli
hususlarin da dikkat ¢ekecek sekilde duyurulmasi; genel kurul toplantisinin toplanti
baskaninca tarafsiz bir sekilde yonetilmesi, pay sahiplerine goriis ve diisiincelerini

aciklama ve soru sorma imkani taninmasi, genel kurulda sorulan sorularin miimkiinse
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toplant1 sirasinda cevaplandirilmasi, hemen cevap verilemeyecek olanlarin ise en geg 15
giin i¢inde yazili olarak yanitlanmasi, genel kurulda sorulan tiim sorularin ve
cevaplarinin internet sitesinde kamuya duyurulmasi; yonetimi kontrol eden pay
sahipleri, yonetim kurulu tiyeleri, {ist diizey yoneticiler ile bunlarin belli dereceye kadar
yakinlarinin sirket ile 6nemli nitelikte islem yapmasi durumunda bu islemlere iliskin
bilgilerin ayr1 bir genel kurul giindem maddesi olarak yer almasi; belli kriterlere gore
%10’luk esigi asan varlik ve hizmet alimi veya satis1 benzeri islemler ile yiikiimliiliik
transferi islemlerinde (varligin devri, devralinmasi, kiralanmasi, tizerinde ayni hak tesis
edilmesi, kiraya verilmesi dahil) yonetim kurulu kararinin oybirligi ile alinmamasi
durumunda, imzali yonetim kurulu kararmin muhalefet serhi ile birlikte KAP’ta
aciklanmasi ve ayrica bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun onay vermemesi halinde de
durumun KAP’ta duyurulmasi, genel kurul onay1 icin giindeme alinmasi ve anilan genel
kurul toplantisinda kanunun 29’uncu maddesinin altinci fikrasinda belirtilen esaslara
uyulmast,

Yonetim kurulunun faaliyet esaslar1 konusu ile ilgili olarak; yonetim kurulu bagkani ile
icra baskani/genel miidiiriin aym kisiler olmasi halinde, bu durumun gerekgesi ile
birlikte KAP’ta agiklanmasi,

Yonetim kurulunun yapisi konusu ile ilgili olarak; yonetim kurulu {iye sayisinin en az
bes olmasi, yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun icrada gorevli olmayan tliyelerden
olusmasi, ikiden asagi olmamak kaydiyla yonetim kurulu {iye sayisinin iigte birinin
bagimsiz liye olmasi, bu iiyelerin yeniden secilebilmesi, bagimsiz {iyelerin niteliklerine,
bagimsiz iliyelerin se¢imine ve bagimsizligi ortadan kaldiran durumlara iliskin olarak
ilkelerde belirlenen kriterlere ve usullere uyulmasi, bagimsiz iiyelerin bagimsizlik
kriterlerini saglayip saglayamadiklar1 hususunun belli bir siire dncesinde SPK’nin 6n
onayina sunulmast,

Yonetim kurulu bilinyesinde olusturulan komiteler ile ilgili olarak; denetimden sorumlu
komite, riskin erken saptanmasi komitesi, kurumsal yonetim komitesi, aday gosterme
komitesi, licret komitesi isimli komitelerin olusturulmasi, bunlarin gérev ve yetkileri, bu
komitelerin ilkelere uygun olarak belirlenecek gorev ve calisma esaslari ile {iyelerinin
kamuya duyurulmasi, komitelerin en az iki iiyeden olusmasi, iki iiyeli komitelerde
liyelerin tamaminin, ikiden fazla tiyeli komitelerde g¢ogunlugunun icrada gorevli

olmayan liyelerden secilmesi, komite bagkanlarinin bagimsiz iiyelerden seg¢ilmesi, icra
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baskani/genel midiiriin komitelerde gorev alamamasi, denetim komitesi Gyelerinin
tamaminin bagimsiz tiyelerden olusmasi,

e Yonetim kurulu liyelerine ve idari sorumlulugu bulunan iist diizey yoneticilere saglanan
mali haklar konusu ile ilgili olarak; iicretlendirme esaslarinin yazili hale getirilerek
genel kurul giindemine alinmasi ve internet sitesinde agiklanmasi, bagimsiz iiyelerin
iicretlendirilmesinde kar payi, pay opsiyonlar1 veya sirketin performansina dayali
0deme plan1 kullanilmamas1 ve bagimsizliklarini zedelemeyecek diizeyde licret takdir

edilmesi.

Zorunlu olarak uyulmasi gereken bu ilkelerin uygulanmasinda ve gézetiminde sirketler piyasa
degerleri ve fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degerleri dikkate alinarak;

e Birinci grup sirketler,
e Ikinci grup sirketler,
e Ugiincii grup sirketler seklinde iige ayrilmustir.

Bu grupta yer alan sirketler her yilbaginda SPK tarafindan ilan edilmektedir. ikinci ve iigiincii
grupta yer alan sirketler icin yukarida sayilan zorunlu ilkelerden bazilar1 hafifletilmistir. Buna
gore, bagimsiz iiyelerin secilmeden Once bagimsizlik kriterlerini tasiyip tagimadiklarinin
onceden SPK onayina sunulmast zorunlulugu ikinci ve ti¢lincii grup sirketler i¢in s6z konusu
degildir. Yatirimer iligkileri birimi yoneticisinin sahip olmast gereken lisanslar, ticlincli grup
sirketler icin hafifletilmistir. Ote yandan iiciincii grup sirketler icin bagimsiz iiyelerin iki adet
olmas1 yeterli olup, yonetim kurulunun iigte birinin bagimsiz olmasi sart degildir. Ikinci ve
iclincli grup sirketlere getirilen avantajlar yalnizca bu sayilanlarla sirli olup, yapilan
gruplamanin gercek anlamda fark yaratacak kadar anlamli sonuglar dogurmadig:

diistiniilmektedir.

Tebligde ayrica, kamu hizmeti veren veya kamu kurum ve kuruluslarinin imtiyazli pay sahibi
oldugu sirketler ile paylar1 borsada islem goren bankalara da, kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanmasinda bazi istisnalar ve muafiyetler getirilmistir.

Tiirkiye’de 1990’larin ortasindan itibaren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin payi
oldukea diisiiktiir. Ote yandan Tiirkiye’de yerlesik gercek ve tiizel kisilerin sahip oldugu
mevduat hesaplarinin GSMH nin %80’i seviyesinde olmas1 yatirimcilarin goziiyle Tiirkiye’ye

ciddi giiven sorununun bulundugunu gdstermektedir. Giiven sorununun bir baska nedeni de
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seffaflik, hissedar haklar1 ve yolsuzluk hususlarinda Tiirkiye’nin uluslararasi karsilastirmali

caligmalarda olumsuz notlar almasi olarak diisiiniilmektedir (Kula, 2006: 140).

Kurumsal yonetim ilkelerinin Diinya genelindeki gelisimine bakildiginda, OECD tarafindan
hazirlanan "Kurumsal Yonetim Ilkeleri" bircok iilke tarafindan kabul edilmesinin bu ilkelerin
evrenselligi agisindan 6nemli oldugu goriilmektedir. ABD’de yiiriirliige giren Sarbanes-Oxley
Kanunu diinyada kurumsal yonetim iizerine yapilan yasal diizenlemelere referans alinmaktadir.
Avrupa Birligi sekizinci yonergesi ile AB iiye iilkeleri i¢in kurumsal yOnetim cergevesi
olusturulmustur. Tiirkiye’de 1ise, kurumsal yonetim diizenlemeleri acisindan temel
diizenlemeler olan ve halen yiiriirliikkte olan SPK mevzuatinda Sarbanes-Oxley yaklagiminin
benimsendigi, gerek 2005 yilinda yiiriirlige giren 5411 sayili Bankacilik Kanununda kurumsal
yonetim ile ilgili hikkiimlere yer verildigi, gerekse 2012 yilinda yiiriirliige giren 6102 sayili
Turk Ticaret Kanun'da da kurumsal yonetimin esas alindigi goriilmektedir. OECD tarafindan
kamu isletmeleri icin hazirlanan kurumsal yonetim ilkeleri TUSIAD tarafindan Tiirkce’ye
cevrilmek suretiyle yayimlanmustir.

(http://www.denetimnet.net/Pages/kurumsal_yonetim_ilkeleri.aspx, 04.04.2014).

Tiirkiye’de bugiine kadar kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi i¢in yapilan diizenleme ve

caligmalar asagida Ozet olarak yer almaktadir.

Cizelge 3.1. Kurumsal yonetim modelinin Tirkiye’deki tarihsel gelisimi (Karpuzoglu, 2010:
60, 61)

DUZENLEMENIN | DUZENLEMEYi DUZENLEMENIN ADI
TARIHI YAPAN KURUM
Aralik 2002 TUSIAD “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu”
Subat 2003 SPK “Kurumsal Yoénetim Ilkeleri”
Aralik 2003 SPK Kurumsal yonetim derecelendirmesi ile ilgili diizenleme

IMKB’de islem goren firmalardaki kurumsal yonetim
Kasim 2004 SPK _
uygulamalarini inceleyen arastirma sonuglari



http://www.denetimnet.net/Pages/kurumsal_yonetim_ilkeleri.aspx
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DUZENLEMENIN | DUZENLEMEYI DUZENLEMENIN ADI
TARIHI YAPAN KURUM
IMKB’de islem goren sirketlerin kurumsal uyum
raporlarinin faaliyet raporlar1 igerisinde yer almasini ve
Aralik 2004 SPK . ) )
internet sitelerinde uyum raporlarini iceren bir yatirime1
iligkileri boliimii agilmasinin zorunlu hale gelmesi
IMKB (Yeni adiyla L o
Subat 2005 ) Kurumsal yonetim endeksi ile ilgili kurallar
BIST)
OECD kurumsal yonetim ilkelerinde olusan
Subat 2005 SPK degisikliklerin ardindan Kurumsal Y®onetim Ilkeleri’nde
diizenlemeler
TKYD ve Boston
Mayis 2005 Consulting Group “Tirkiye Kurumsal Yonetim Haritas1” arasgtirmasi
(BCG)
Kasim 2005 TBMM Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1
Kasim 2005 BDDK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni igeren Bankacilik Kanunu
Iyi Kurumsal Yénetim ve siirdiiriilebilir biiyiime
Ocak 2006 SPK o
“GOOD” projesi
Haziran 2006 SPK Bagimsiz denetim standartlari ile ilgili diizenlemeler
] “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study”
Ekim 2006 OECD
aragtirma sonuglari
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Temmuz 2007 SPK _ . o
Derecelendirme Kuruluslarina Iligkin Esaslar Tebligi
Agustos 2007 IMKB IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinin hesaplanmasi
o GFK Tiirkiye ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
GFK Tirkiye ve o )
Kasim 2008 isbirliginde “Kurumsal Yo6netim Algi Arastirmasi
TKYD
Raporu”
“Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin
Subat 2009 SPK

Esaslar Tebligi”

Ulkeler arasinda kurumsal yonetim uygulamalari, her iilkede agisindan, kurumsal yénetime etki

eden sirketler hukuku, icra iflas kanunlari, ticaret kanunlari, sermaye piyasast mevzuatr gibi

bir¢ok farkli mevzuat hiikiimlerinin bulunmasi dolayisiyla biiyiik farkliliklar gostermektedir.
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Bununla birlikte genel ilkelerde goriis birligi vardir. Kurumsal yonetim ilkelerinin 6ncelikli
konularindan olan ve seffaf raporlamayi hedefleyen uluslararasi raporlama standartlart SPK
tarafindan kabul edilmistir. Azinlik haklarin1 korumayr hedefleyen birikimli oy kullanimi

tebligi de 18 Subat 2003 tarihli resmi gazetede yayimlanmistir (Mesutoglu, 2008: 34).

Tiirk sermaye piyasasinda kurumsal yonetimin hukuki cergevesi, Tlrk Ticaret Kanunu (TTK),
Sermaye Piyasast Kanunu, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri, borsalarin diizenlemeleri
ve SPK kurumsal yonetim ilkeleri ile c¢izilmektedir. Bunlarin yaninda diger sektorleri
diizenleyen Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Bilgi Teknolojileri ve
Iletisim Kurumu (BTK, eski adiyla Telekomiinikasyon Kurumu) gibi kuruluslarin

diizenlemeleri de ilgili sektorlerde faaliyet gosteren halka agik sirketleri etkilemektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin ilk kez bir biitlin olarak halka agik sirketler bakimindan 2003
yilinda SPK tarafindan diizenlenmesinin ardindan, “bankalar” bakimimdan BDDK’nin 2006
yilindaki kurumsal yonetim diizenlemesi yapilmis ve yiiriirlige konulmustur. S6z konusu
tarihlerden itibaren kurumsal yonetim ilkelerinin yerlesmesi ve uygulanmasini teminen SPK
onemli sayilabilecek caligmalarda bulunmus olup, kurumsal yonetim bir konu olarak 2011
yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer bulmustur. Ayrica, daha 6nce belirtildigi gibi, 2012
yilt ortasinda ylriirlige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu kurumsal yonetime iligkin olarak

Onemli diizenlemeler bulunmaktadir.
3.2. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

Daha once de belirtildigi lizere, 2014 yilinda yayimlanan son haline gore ilkeler;
)} Pay sahipleri
i) Kamuyu aydinlatma ve seffaflik
iii) Menfaat sahipleri
iv) Yonetim kurulu

ana basliklarindan olugmaktadir.

03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kurumsal Yonetim Tebligi (II-
17.1)’nin ekinde yer alan Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri bu tez

caligmasinin 1 numaral ekinde yer almaktadir.


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140103-3.htm
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140103-3.htm
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3.3.  Kurumsal Yénetimin Olciimii ve Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim Endeksi

2007 yili Agustos ayindan itibaren kurumsal yonetim uygulamalarinin ve kurumsal yonetim
uyum derecelendirmesi faaliyetinin yayginlasmasini saglamak amaciyla kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan sirketlere yonelik olarak BIST biinyesinde “Kurumsal Yonetim Endeksi”
adryla ayr1 bir endeks olusturulmustur. Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nin amaci,
hisse senetleri Borsa Istanbul pazarlarinda (gozalti pazari haric) islem géren ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 6 olan sirketlerin fiyat ve getiri
performansinin  Olgiilmesidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan
belirlenmis derecelendirme kuruluslar1 listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca,
sirketin tlim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iligkin yapilan

degerlendirme sonucunda verilmektedir.

Kurumsal Yoénetim Endeksi’nin hesaplanmasina, kurumsal yonetim derecelendirme notu 10
iizerinden en az 6 olan 5 sirketin Borsa’ya bildirilmesini takiben 31.08.2007 tarihinde
baslanmistir. Endeks baslangi¢ degeri, 29.08.2007 tarihinde 48.082,17 olarak belirlenmistir.
Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi kapsaminda yer alan sirketlere kotta ve kayitta
kalma iicreti Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girdikleri tarihten itibaren; ilk 2 yil
%50, sonraki iki y1l %25 ve izleyen yillarda %10 indirimli uygulanmasi 6ngoriilmiistiir (Alp ve

Kilig, 2014: 108).

3.4. Sigorta Sirketlerinde Kurumsal Yonetim

Sigortaciligin baglangicinin milattan 6nceki donemlere dayandigi sdylenebilir. Ekonomik bir
degere sahip olan ve bu degeri kaybetme riski ile karsilasan kisinin 6deyecegi kabul edilebilir
bir bedel karsiligr riskini diger kisilere devretmesi seklindeki sigorta benzeri uygulamalarin
ortaya ¢ikis1 yaklastk MO 4000°li yillara kadar gitmektedir. Babilli tiiccarlarin sattiklari mallar
karsiliginda elde ettikleri bedelleri korumak i¢in deneyimlerine dayali olarak gelistirdikleri

teminat sisteminin sigortaciligin baslangici olarak goriilmesi miimkiindiir (Erdogan, 1993: 7).

Sigorta s6zlesmesi, sigortacinin (sigorta sirketi) bir prim karsiliginda, kisinin para ile dlciilebilir
bir menfaatini zarara ugratan tehlikenin, rizikonun, meydana gelmesi halinde bunu tazmin

etmeyi ya da bir veya birkag¢ kisinin hayat siireleri sebebiyle ya da hayatlarinda gergeklesen
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bazi olaylar dolayisiyla bir para 6demeyi veya diger edimlerde bulunmayi yiikiimlendigi

sozlesmedir (6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu md. 1401).

Tanimdan da anlasildig: lizere, sigorta sdzlesmesi ile sigortaci tarafindan kisinin (sigorta
ettirenin) bir prim (iicret) karsiliginda parayla ol¢iilebilen menfaatini zarara ugratan tehlike
(riziko) ya da bir veya birka¢ kisinin hayati sigorta teminati altina alinmakta, riziko
gerceklestigi zaman da meydana gelen zarari 6deme yikiimliligi altina girilmektedir.
Sigortact ile sigorta sozlesmesi yapmak isteyen kisinin, s6zlesmenin yapilmasi i¢in verdigi
teklifname, teklifname tarihinden itibaren otuz giin i¢inde sigorta s6zlesmesi kurulmus olur.
Teklifnamenin verilmesi sirasinda yapilmis 6demeler, sdzlesmenin yapilmasindan sonra prim
olarak kabul edilir veya ilk prime sayilir. Bu 6demeler s6zlesme yapilmadigi takdirde kesinti

yapilmadan faiziyle birlikte geri verilir (6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu md. 1405).

Sigorta primi sigorta sozlesmesinin en onemli unsurlarindan birisi olup herhangi bir riske
iligkin olarak, sigortacinin vermis oldugu teminata karsilik olmak tizere, sigortali veya sigorta
ettiren tarafindan para olarak ddenen bedeldir. Prim, risk primine ek olarak genel giderler,
komisyonlar, sigorta sirketinin bu is dolayisiyla katlanmak zorunda oldugu tiim maliyetler ve

faaliyet karin1 kapsamaktadir (Catikkas ve Akpinar, 2013: 52).

Sigorta sektorl, dunya genelinde ekonomik sistemin 6nde gelen belirleyicilerindendir.
Bankacilik ile birlikte sigortacilik, finans sektoriiniin baslica alt kollaridir. Tiirkiye agisindan
sigortaciliga bakildiginda, tiretilen primin gayri safi milli hasila igindeki pay:r ciddi derecede
diisiik olmasina ragmen; geng niifus yapisi, diisiik penetrasyon seviyesi, kisi bas1 gelirdeki artis,
yeni sigorta irilinlerinin giindeme gelmesi, AB uyum siirecinde gelinen asama ve sigorta
sektoriiniin sahip oldugu yiiksek biiylime potansiyeli, yabancilarin ilgisini biiyiik olciide
cekmektedir. Bu sayilan faktorler de yabanci yatirimcilarin Tiirkiye sigorta pazarina
girmelerine yol agmaktadir. Ote yandan, Haziran 2007°de yiiriirliige giren 5684 sayili
Sigortacilik Kanunu, sigorta sirketlerinin mali biinyelerinin giiclendirilmesi ve anlagmazliklar
daha hizli sonuglandiracak ¢6ziimleri iiretmesi agisindan 6nem tasimaktadir (Yanik ve Yazici,

2010: 8).

Sigorta sirketleri, yatirim yaptiklar sirketlere diger sirketlere nazaran belki daha fazla ortaklik

ve baglilik igerisindedirler. Oncelikle sigorta sirketleri genellikle 6z sermaye yatirimi yaptiklari
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sirketlerin borg¢lanma araglarina sahiptirler. Glvenilir ve dizenli 6deme icerdikleri icin
borglanma araglar1 sigorta sirketlerinin ihtiyaglarina ¢ok uygundur. CUnki guvenilir ve dizenli
odeme icerirler. ikinci olarak genellikle yatirrm yapilan sirketle sigorta yaparak veya emeklilik
o0demeleri zorunlulugunu karsilayarak ticari iliski i¢indedirler veya icinde olmak isterler.
Uciincii olarak, ¢ogu diger kurumsal yatirimcilarda oldugu gibi, vekaleten oy kullanma
konusunda miisterilerine raporlama yapmak zorunlulugu altinda degildirler. Son olarak, diger
biitiin hisse sahipleri gibi, birikimli se¢im problemi ekonomik olmayan ¢igirtkanliga yol
acmaktadir. Bu nedenle sigorta sektoriinlin hisse degerine etkisini dikkate almaksizin siirekli
yonetimin yaninda olmas1 sasirtict goriilmemelidir. Ornegin Orta Batili bir sigorta sirketi
politikasin1 “normal kurumsal politika olarak yoénetimin pozisyonunu korumak ve sirketin
olagan faaliyetleri hakkinda etkili olmak” olarak belirtebilir (Monks ve Minow, 2003: 132,
133).

Sigorta sektorii, giivenin en énemli oldugu sektorlerden biridir. Ozellikle satisa konu olanin
(yani hizmetin) soyut bir iirlin olmasi, ne zaman kullanilacaginin belirsizligi ve kullanimi
halinde karsilikli giivenin biiylik 6nem tasimasi, kurumsal yonetimi sigorta sektorii agisindan
bir giiven unsuru olarak 6n plana ¢ikarmaktadir. Sigorta sektorii agisindan kurumsal yonetimin

0zunu, risk yonetimi olusturmaktadir.

Risk yonetiminin ne olduguna ve igerdiklerine bakildiginda; mevcut risk durumunun
tanimlanmasi, analizinin ve degerlendirilmesinin yapilmasi, nasil bir politika izlenmesi
gerektiginin belirlenmesi gibi siiregler biitiinli oldugu sdylenebilir. Bir bagka baglantili kavram
olan “risk transferi” ise riskin ger¢eklesmesi durumunda ortaya ¢ikacak maddi kayiplarin baska
kisi ya da kurumlarla paylasilmasidir. Bir takim riskleri devralan kisi ya da kurum da bunun
karsilig1 olarak bir bedel talebinde bulunacaktir. Buradan hareketle “sigorta” kavrami ortaya

¢cikmigtir (Karaman ve Kaya, 2013: 18, 19).

Sigorta sektoriinde kurumsal yonetim uygulamalarinin basaris1 i¢in sektore 0Ozgii yasal
diizenlemelere, denetimin etkinligine, mesleki standart ve ilkelere, kuruluslarin hukuki, finansal
ve yonetim yapilarina 6nemle dikkat edilmelidir. Sigorta sirketlerinde guclu bir kurumsal
yonetim yapist olusturabilmek i¢in uygun bir risk yonetimi, etkin bir denetim mekanizmasi ve
denetim kurullari, muhasebe ve i¢ kontrole yonelik gerekli diizenlemeler, risk yonetimi ve riske

dayali denetim yaklasim1 ve sigorta poligesi sahiplerinin, kredi verenlerin, hisse sahiplerinin ve
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azinlik hissedarlarinin herhangi bir kurumsal problem veya finansal yeterlilik durumunda etkin
bir bicimde koruyacak duzenlemeler gerekmektedir. Sigorta sirketleri, faaliyet biiytikliikleri ile
yapilanma tiirlerini dikkate alarak, kurumsal yonetime iligkin yap1 ve siire¢lerini kurumsal

yonetim ilkelerini esas alarak belirlemelidir (O’Sullivan ve Diacon, 1999: 364).

3.5. Sigorta Sirketlerinin Ozellikleri ve Kurumsal Yonetim Ihtiyac

Sigorta sirketleri bakimmdan kurumsal yonetimin tamimi “sirket yOnetiminin, belirlenmis
hedefler, yasal diizenlemeler ve sirket ici diizenlemeler ile sigortacilik etigi dogrultusunda; tiim
menfaat ve pay sahipleri ile tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini koruyacak bigimde

yonetimi” olarak yapilabilir (O’Sullivan ve Diacon, 1999: 364).

Finansal kuruluslarda kurumsal yonetimin yeterliligi finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi ve
finansal sisteme giiven duyulabilmesi agisindan biiyliik dnem tasimaktadir. Bu noktada, sigorta
sitketleri diger finansal kuruluslardan ve mali olmayan ortakliklardan onemli farkliliklar
tasimaktadir. Bu farkliliklar1 ve sigortacilik sektoriinde kurumsal yonetime duyulan ihtiyacin

nedenleri asagida agiklanmaktadir.

3.5.1. Ekonomik ve sosyal istikrar

Sigortacilik sektorii, iistlendigi islevleri sayesinde ayni zamanda iilke ekonomisine 6nemli
katkilarda bulunmaktadir. Gilinlimiizde, ekonomik biiylime modellerine bankacilik ve
sigortacilik sektorleri de eklenmis ve yapilan bircok ampirik calisma, bankalarin ve sigorta
sirketlerinin ekonomik biiylimeye katki sagladigini gostermistir (Karaman ve Kaya, 2013: 52-

53).

Sigorta sirketleri elde ettikleri fonlari, para ve sermaye piyasalarinda degerlendirerek likidite
yaratabilme guicu ve etkisine sahiptirler. Sigorta islemleri sigorta yaptiran bireye oldugu kadar
sigorta sirketine de fayda saglamaktadir. Hatta bu islemlerin risk paylasimi ve transferine
onemli etkileri olmas1 dolayisiyla da bireysel ve kurumsal olarak toplumda ekonomik istikrari
tesekkiiliine katkisi oldugu sOylenebilir. Hayat sigortaciligi diinyanin bir¢ok yerinde 6nemli
tutarlarda bireysel tasarruf imkani sunmaktadir. Tiim diinyada ortaya ¢ikan finansal krizlerin

oncelikle bankacilik kesimi lizerinde 6nemli etkileri olmaktadir. Diinyada bir¢ok sigorta sirketi
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ayni zamanda banka sahibi olarak da bankacilik sektoriiyle baglant1 halindedir. Bu nedenle de
bu iki sektdriin birbirine bagliligi sigorta sektoriindeki bir krizin yayilarak daha ciddi bir
kiiresel finansal krize doniisme riskini akillara getirmektedir. Bu agidan bakildiginda ise
ekonomik kirilganligin 6niine gegebilme adina sektorde istikrara ihtiyag¢ oldukc¢a fazladir. Bu da

basarili kurumsal yonetim uygulamalarina olan ihtiyaci ortaya koymaktadir (Yanik ve Yazici,

2010: 9).

Sigorta sistemi degisik dnemlere sahip bircok ekonomik ve sosyal islevi yerine getirmektedir.

Bunlar asagidaki gibi sayilabilir (Karaman ve Kaya, 2013: 53-55):

e Sigorta fertlere ve kurumlara ekonomik ve sosyal hayatta éngorilebilirlik ve emniyet
saglar.

Sigorta kredi teminine yardim eder.

Sigorta tasarrufu gelistirir, sermaye olusumuna katki saglar.

Sigorta toplumda huzur ve giiven tesis eder, dayanigsmay1 saglar.
Sigorta uluslararasi ekonomik iligkileri gelistirir.

Sigorta finansal istikrar1 artirir.

Sigorta girisimcileri ve ticareti destekler, is stirekliligi saglar.
Sigorta sosyal giivenlik programlarinin tizerindeki baskiy1 hafifletir.
Sigorta risklerin daha etkin yonetilmesini saglar.

Sigorta finansal sistemin etkinligini artirir.

Yukarida sayilan islevlerini daha iyi bir sekilde yerine getirebilmesi icin sigorta sektdriinde

kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢ok dnemli bir yer tuttugunu sdylemek dogru olacaktir.

3.5.2. Sigorta sahtekarhklari ve ahlaki tehlike

Ahlaki tehlike; bilhassa hizmet sektoriinde gorilen, taraflardan birinin anlagma yapildiktan son-
ra, hizmetin saglanmasi sirasinda, diger tarafa zarar verecek davranig ya da eylemde bulunmasi
sonucu meydana gelmektedir. Ahlaki tehlike kavrami, dinyada esas olarak sigortacilik sektorii
ile duyulmaya baglanmustir. Sigorta yaptiranlarin, sigorta yaptirdiktan sonra, Onceki kadar
Ozenli ve tedbirli davranmamalari, maliyet unsuru olarak dikkate alinmasi gereken bir ahlaki
tehlike durumunu dogurmaktadir  (http://www.wikiturk.net/Madde/14633/ahlaki-tehlike,
13.07.2014).
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Ahlaki tehlike Tiirkiye’de kendini bankacilik sektoriinde gostermistir. 1994 yilinda yasanan
bankacilik krizinden sonra uygulanmaya baslanan mevduata smirsiz giivence sistemi,
bankacilik sektoriinde ahlaki tehlike sorununa neden olmustur. Mevduat sahipleri, sinirsiz
mevduat sigortasi sisteminde mevduatlarinin @ %100 devlet giivencesinde oldugunu
bildiklerinden yiiksek faiz getirisi beklentisi ile 1yi-kotli banka ayrimi yapmadan mevduatlarini
yuksek riskli bankalara yonlendirmisler, zayif olan piyasa disiplin mekanizmasi ve mevzuat
uygulamasinda yasanan sikintilar nedeniyle bankalar asir1 risk alarak ¢alismaya baslamislar, bu
durum bankacilik sektoriiniin sistemik risk faktorlerine duyarliligini iyice artirmistir. Sonugta
asimetrik bilgi, ahlaki tehlike sorununu ortaya ¢ikararak 2000 yil1 sonu ve 2001 yil1 basinda,
bankacilik sektoriinde yasanan krizlerin en ©Onemli nedenlerinden birini olusturmustur

(http://www.wikiturk.net/Madde/14633/ahlaki-tehlike, 13.07.2014).

Sigorta sirketleri gerek sigortalilarin gerekse sigorta siirecinde yer alan acente, sigorta eksperi
ve diger taraflarin ahlaki olmayan ve sirketleri zarara ugratan tutumlar ile gittikce daha fazla

karsilagilmas1 kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemini artirmustir.

3.5.3. Mali yeterlilik ve sorumluluk

Sigorta sirketleri, ileride meydana gelebilecek risklerin mali sonuglarini bir topluluk arasinda
dagitarak risk yonetiminin en yaygm yontemi olan riski aktarma fonksiyonunu yerine
getirmekte ve sigortalilara kars1 glivence (koruma) saglamaktadirlar. Sigortacilik riske dayali
bir faaliyet oldugu i¢in, sigortalilarin menfaatlerini korumak amaciyla, sigorta sirketlerinin mali

yapilarinin yeterince gicli olmasi gerekmektedir (Kog, 2015: 107).

Sigorta sirketlerinin, 6zellikle sigortalilar veya sigorta ettirenlerden tazminata hak kazananlara
kars1 yukdmluliklerini yerine getirmede belli bir 6deme guciune (mali yeterlilige) sahip
olmalar1 beklenmektedir. Bu nedenle bir sigorta sirketi baslica iki temel konuda giivence
saglamalidir (Senel, 2006: 298). Bunlar:

i) Mali kapasitenin yeterli olmasi (Odeme Giicii, Yiikiimliiliik Karsilama Yeterliligi
(Solvency), Finansal Yeterlilik (Solvabilite) ve

i) Sirketin {istlendigi sorumluluklari karsilamaya istekli olmasidir.
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Her sirkette oldugu gibi sigorta sirketleri agisindan da sirket bilancosu kalemleri olarak
nitelenen varliklar ve borglar arasindaki olumlu fark mali yeterliligi gostermektedir. Bu
tanimdan yola ¢ikilarak sirket 6z kaynaklarinin mali yeterliligin gostergesi oldugu sdylenebilir.
Dolayistyla da bir sirket ylikiimliiliiklerini karsilayacak kadar aktif kiymete sahipse, yani
varliklarinin toplami borglarinin toplamini asiyorsa mali yeterlilige sahiptir. Ancak belli bir
tarith aralig1 agisindan bakildiginda, sigorta sirketlerinin yiikiimliiliiklerinin tamamini kesin
olarak bilebilmesi miimkiin degildir (Cummins ve Derrig, 1988: 50). Ote yandan bu
yukumlaltkler tamamen bitmeden, her gln yeni yikimldliklerin ortaya ¢ikmasi ve bu sekilde
de gelecek yillara etki etmesi de olasidir. Zaten sigortacilik faaliyetlerinin temeli riske
dayanmaktadir. Bu nedenle de onceden kestirilemeyen rizikolarin ortaya ¢ikmasi ile birlikte
sigorta sirketlerinin elinde bulunan kaynaklar, yukimluliklere yetmeyebilmektedir. Bu
sebeple, sigorta ettirenlerin ¢ikarlar1 disiiniilerek, sigorta sirketlerinin mali yapilarina 6nem
verilmekte ve bu sirketlerin finansal yapilariin yeteri kadar saglam olmasi gerekmektedir

(Yanik, 2001: 46).

Mali yeterlilikle ilgili olarak sektorel diizenlemelerde yiikiimliilikk kargilama orani, teknik
karsiliklar, mali analiz oranlari, konservasyon rasyolar1 gibi farkli kontrol ve Olgiim
mekanizmalar1 kullanilmaktadir (Arslan, 2003: 1). Sigorta sektoriinde mali yeterliligi
saglamaya yonelik hiikiim ve diizenlemelerin amaci, sigorta sirketlerinin sigortalilara kars1t mali
yukumluliklerini yerine getirememe riskini minimize etmek suretiyle sektorde giliven ve
istikrar saglayabilmektir (Carter, 1996: 5).

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, genel hiikiimlere elli madde ayirmis ve sigorta sdzlesmesini,
tim tiirleri kapsayacak sekilde, temel kavramlari siralayarak, sézlesmenin kurulmasindan
baslayarak hiikiimlerini belirleyerek ve taraflarin bor¢ ve ylikiimliiliiklerini ayrintili bir sekilde
gostererek diizenlemistir. Sigorta s6zlesmesi 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmis olan 6102 sayili TTK’nin 1401. Maddesinin 1. Fikrasinda; “sigorta s6zlesmesi,
sigortacinin (sigorta sirketi) bir prim karsilifinda, kisinin para ile olgiilebilir bir menfaatini
zarara ugratan tehlikenin, rizikonun meydana gelmesi halinde bunu tazmin etmeyi ya da bir
veya birka¢ Kisinin hayat siireleri sebebiyle ya da hayatlarinda gergeklesen bazi olaylar
dolayistyla bir para 6demeyi veya diger edimlerde bulunmayi yiikiimlendigi sézlesmedir”

seklinde tanimlanmustir.
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Tiirkiye’de sigortacilik faaliyetleri 6zel izne tabidir. Sigorta sirketlerinin kurulus ve ¢aligmalari
0zel kanunlarla diizenlenmis olup, sigorta sirketlerinin kuruluslarindan faaliyetlerini sona
erdirmelerine kadar gegen her evre devletin denetimi altindadir. Milli ve/veya yabanci sigorta
sirketlerinin Tiirkiye’de faaliyet gosterebilmeleri i¢in sigortacilik veya reastirans isleri yapmak
iizere anonim sirket veya kooperatif sirket olarak kurulmalar1 sarttir. Yani sigortacinin gergek

kisi degil tiizel kisilige sahip olmasi gerekir (Karaman ve Kaya, 2013: 57-58).

Sigorta sirketi hasardan kaynakli tazminat ve giderleri ilgililere 6deyebilecek durumda ise bu
sirketin 6deme glicii, yiikiimliiliik karsilama yeterliligi oldugu sdylenebilir. Bu durum da mali
yeterliligin bulundugunu gostermektedir. Bunun tam tersi durum ise mali yetersizlik hali olup,
aktiflerin yetersizligi, borca batiklik ya da likidite eksikligi olarak da bilinen “zamaninda
paraya cevrilememe” durumudur. Buradan da yola ¢ikarak, sigorta sirketlerinin mali
yeterliliklerinin Ol¢limiinde yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek kadar teknik karsiliga ve

sermayeye sahip olup olmadiklarinin 6nemli oldugu belirtilebilir (Senel, 2006: 300).

Yukaridaki agiklamalardan yola c¢ikilarak denilebilir ki; sigorta sozlesmesinin icerdigi
hususlarin mali ve sosyal boyutu diisiiniildiigiinde ancak belli sartlar1 sagladig1 i¢in izin
alabilmis olan tiizel kisiler “sigortact” sorumlulugunu alabilir. Bu nedenle sigortacilik
mevzuatina gore faaliyette bulunabilmek i¢in tiizel kisilik sarti bulunmaktadir. Tiizel kisilik s6z
konusu oldugu i¢in de sahiplik ve kontroliin ayr1 kisilerde olmas1 s6z konusudur. Bu nedenle de

etkin faaliyet gosterebilmek adina kurumsal yonetim uygulamalarina ihtiya¢ duyulur.

3.5.4. Sektor tizerinde devlet midahalesi

Kendine 6zgli hukuki ve teknik 6zellikleri bulunan sigortaciligin ekonomik ve sosyal hayattaki
rolii nedeniyle, sektorde faaliyet gosteren sigorta miiesseseleri kurulus, ¢alisma ve denetimleri
bakimindan 6zel kurallara tabidirler. Sigortacilik her seyden Once tamamen giiven esasina
dayanan bir sistemdir. Bu sistemin yapisi ve ekonomik hayattaki islevi, devletin bu sektorle

ilgilenmesini gerekli kilmaktadir (Kahya ve Kaya, 2013: 122).

Devletin hiikiimranlik alani igerisinde faaliyet gosteren sigorta sektdriine miidahale hakki teorik
olarak her daim s6z konusu olabilmektedir. Uygulamada ise sigorta sirketleri elde ettikleri

primlerin 6nemli kismini hasar teminati olarak sigortalilara 6demektedir. Toplanan sigorta
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gelirlerinin kullanimina iliskin olarak sirketlerin bir takim yasal zorunluluklar1 s6z konusudur.
Bu noktada sigorta sirketlerinin finansal varliklari, bunlarin kullanimi ve bu varliklardan elde
edilen getiriler ile her tiirlii yatirim aracglar1 iizerinde devlet kontrolii bulunmaktadir. Devletin
bankacilik sektoriinde oldugu gibi, sigortacilik sektdriinde de yatirimlar ve harcamalar {izerine
sinirlamalar getirmesi, sirketlerin mali yapilarini giiclendirmeyi ve zayifliklarimi gidermeyi
hedeflemesinden kaynaklanmaktadir. Kurumsal yonetim anlayis1 bu amaclara ciddi bir sekilde

hizmet etmektedir (Yanik ve Yazici, 2010: 10).

Sigortacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevi, 30.12.1959 tarihli ve 7397 sayili
Sigorta Murakabe Kanunu ile Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na verilmis idi. Daha sonra, 7397
sayill Kanun ve ilgili diger mevzuatin sigorta hizmetleri hususunda Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’na vermis oldugu gorev ve yetkiler,18.12.1987 tarihli ve 303 sayili KHK ile
Basbakanliga ve miiteakiben Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na devredilmis, Basbakanlik
ise bu konudaki yetkilerini Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’na devretmistir. S6z konusu
devir sonrast donemde yiirtirliige giren 09.12.1994 tarihli ve 4059 sayili Hazine Miistesarlig1
Teskilat Kanunu ile Hazine Miistesarlig1 blinyesinde ana hizmet birimlerinden birisi olarak
Sigortacilik Genel Miidiirliigii kurulmus, ayrica Sigorta Denetleme Kurulu Hazine Miistesarligi

merkez denetim birimleri arasina dahil edilmistir.

Sektoriin ekonomi agisindan onemi dolayisiyla etkin bir denetim gerektirmektedir. Kurumsal
yonetim de bu denetimi kolaylastirict ve verimli hale getirici etkiye sahiptir. Bu nedenle de

ihtiya¢ duyulmaktadir.

3.5.5. Reasiirans sozlesmeleri

Reasiirans, sigortacinin sigortalanmasidir. Bagka bir ifadeyle reasiirans, sigortacinin yaptigi
sigortalarla verdigi teminatlar1 bagka sigortaci veya sigortacilara ya da sirf bu is i¢in kurulmus
reasiirans sirketlerine kismen veya tamamen sigortalatmasidir (Pfeiffer, 1992: 17). Reasurans,
sigortacinin lizerine aldig1 rizikonun bagka bir sigortaciya devredilmesi olayidir. Bir bagka ifade

ile, sigortacinin sorumlulugunun sigortalanmasi, yani sigortanin sigortasidir (Acinan, 1998:
141).
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Reasiirans, sigortacilik sektoriinde tamamen kendi bagimsiz ve ayr1 bir is koludur. Sigorta
sirketlerine yaptig1 poligelere ait hasar 6ddemelerinden dolayr maruz kalacagi mali kayiplara
kars1 koruma saglar. Sigortaci agisindan reasiirans, sigorta yapma kapasitesini artirmaya hizmet
ederek ekonomik ve finansal olanaklarini zorlayacak ya da asacak boyutlarda risk kabul
etmesine firsat sunar. Bir sigorta sirketi agisindan yapilmasi gereken baslica is, sektoriin
yapisindan kaynakli bu tehlikeleri 6nceden gérerek en uygun reasiirans korumasini saglamaktir.
Burada reasiirdr bilgili, adil ve tarafsiz bir damigman gibi faaliyet gostermelidir. Son
zamanlarda, biylik reasiirans sirketleri is iliskisindeki sirketlere sigortacilik konusunda

danismanlik hizmetleri sunmaya yonelmislerdir (Pfeiffer, 1992: 17-20).

3.5.6. Denetim ve gozetim

Denetim dendiginde i¢ ve dis denetim anlasilmakta olup, i¢ denetim sirketin kendi i¢ kontrol
mekanizmalarina ve i¢ sistemlerine dayanan, dis denetim ise 6zel denetim sirketleri veya kamu
tarafindan yapilan denetimi ifade etmektedir. Bu baslik altinda ise bahsedilen esasinda kamu

otoritelerinin dis denetim ve gozetim faaliyetleridir.

Sigortaciligin giiven esasina dayanan bir sistem olmasi ve ekonomide oynadigi rol biiyiik 6nem
arz etmektedir. Bu nedenle sigorta sirketleri tarafindan gilivence verilen sigortalilar ile sigorta
ettirenlerin yani sira, liclincii sahislarin hak ve menfaatlerinin korunmasinin, diger bir ifadeyle
sigorta sirketlerinden beklenen hizmetin tam olarak verilebilmesinin temini amaciyla 6zellikle

finansal ve teknik saglamlik bakimindan “kamu denetimi” s6z konusudur.

Devletin sigorta sirketlerine denetim amac¢li miidahalesi ii¢ tiirliidiir. Bunlardan ilki sigorta
sirketlerinin kurulusunda miidahale, ikincisi sigorta sirketlerinin ¢alisma siiresi i¢inde yani
faaliyetinde mudahale, G¢tnclsu ise sona ermede midahale (tasfiye) dir (Kahya ve Kaya, 2013:
123).

Sigorta sirketlerinin kurulus asamasindaki miidahalede {i¢ farkli sistem mevcut olup;

e Aleniyet sistemi
e Normatif sistem
e Ruhsat alma
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olarak sayilabilir. Sigorta sirketlerinin kontroliiniin bir alan1 da, ¢alismaya baslayan sirketler
iizerinde devamli bir surette denetimdir. Sirketlerin kurulusundan itibaren biitiin faaliyetleri
boyunca ve faaliyetlerinin sona ermelerine kadar yapilan denetime “materyal devlet denetimi”
denilmektedir. Bu denetimi yapacak kurumun yetkileri kanunla belirlenir. Gunimuzde
sigortacilik alaninda gelismis {ilkelerde “izin sistemi” ile “materyal devlet denetimi”
uygulanmaktadir. Tirkiye’de sigorta ve reasiirans sirketleri tizerindeki devlet denetimi ise izin
sistemi ile materyal (maddi) devlet denetimi” sisteminin birlikte uygulanmasi seklinde

yurutilmektedir (Tasbasi, 2005: 404).

Daha once de belirtildigi gibi, sektoriin ekonomi agisindan 6nemi dolayisiyla etkin bir denetim
gerektirmektedir. Kurumsal yonetim de bu denetimi kolaylastirict ve verimli hale getirici etkiye

sahiptir.

3.5.7. Sermaye ve fon kullanim

Sermaye ve fon kullanimi bakimindan sigorta isletmelerinin durumu diger sirketlere nazaran
oldukea farkli nitelikler barindirmaktadir. Sigorta isletmelerinde 6z sermaye, diger isletmelerde
oldugu gibi, sermaye, yedekler ve dagitilmans karlardan olusmaktadir. Onemli dis kaynak
sermayesi kalemleri, {igiincii kisilere kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalarin yaninda, sadece
sigorta igletmeleri icin s6z konusu olan teknik karsiliklart da igermektedir. Sirketler nakit
varliklarini riski az ya da risksiz islere yoneltmeli, verimli yatirim alanlarina kaydirmalidirlar.
Bu yatirimlar ayrica kisa, orta ve uzun vadeli olmak ilizere planlanmalidir. Zira ne zaman
tazminat O6demek durumunda kalacaklari belli degildir (Caldag, 1979: 29). Bu noktada
kurumsal yonetim uygulamalarinin, hem sirketin hem de paydaslarinin uzun vadede faydasina
yonelik 6zellikleri barindirdigr goriilmektedir. Sigorta sirketlerinin elde ettigi fonu verimli ve
seffaf bicimde yonetebilmeleri ancak kurumsal yonetim mekanizmasiyla saglanabilir. Zira

kurumsal yonetim uygulamalar etkili yonetim ve denetimi bilinyesinde barindirir.

3.6. Sigorta Sirketlerinde Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD’nin mali kurumlarin yonetimlerinde reform yapilmasia karar vermesinin ardindan,
OECD Sigortacilik Komitesi (OECD Insurance and Private Pensions Committee) de buna

paralel bir ¢aliswww3ma baglatmigtir. Bu ¢alisma, sigorta sirketlerinin ¢alisma oOzelliklerine
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uygun ilkeler getirmektedir. 2005 yilinda OECD Sigortacilik Komitesi tarafindan yayinlanan
ve tavsiye niteligi tasiyan “Sigorta Sirketlerinin Kurumsal Y&netim Ilkeleri” (OECD, 2005) ii¢
temel baslikta olusturulmustur: Birincisi, Kurumsal Yoénetim Yapist; ikincisi, I¢ Kurumsal
Yonetim Dulzenlemeleri; Gglncisu ise, Paydaslarin Korunmasi basliklarindan olusmaktadir.
Ilkeler; reasiirans, hayat ve hayat disinda faaliyet gosteren tiim sigorta sirketleri icin gegerli
olmaktadir. Ancak reasiirans sektoriiniin 6zelliklerinden dolay1, paydaslarin korunmasi ile ilgili
bazi ilkelerin tam olarak uygulanamayacagi belirtilmektedir. Bu ilkeler de Kurumsal Yonetim
Ilkeleri gibi baglayic1 6zellige sahip olmamakla birlikte, yol gosterici nitelige sahiptir (Yanik
ve Yazici, 2010: 12).

Kurumsal yonetim ilkeleri, tiim sirketler igin gegerli olup sigorta sirketleri agisindan sektoriin
kendine 6zgii 6zellikleri de dikkate alinarak asagidaki gibi degerlendirilebilir (The World Bank,
2006: 3):

a) Seffaflik: Sigorta sirketlerinde finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru,
eksiksiz, anlagilabilir bir gekilde kamuoyuna duyurulmasidir. Sigorta sirketleri diger
sirketlerden farkli olarak bir¢ok ilgili tarafa (6zellikle kamu, ortaklar ve miisteriler olmak
iizere) bilgi saglamak zorundadir. Bu siiregte meydana gelecek bir aksaklik ya da suistimal
sadece sigorta sirketinin degil, ayn1 zamanda finansal sistemin de zarar gérmesine neden

olacaktir.

b) Hesap Verebilirlik: Sigorta sirketlerinde yonetimin, gergeklestirdigi tiim islemlerden dolay1
sik1 bir denetim altinda olmas1 gereklidir. Bu konuda bir¢ok kotii uygulama 6rnegi vardir.
Ornegin sirket varliklarinin normalden belirgin sekilde diisiik fiyatl (hatta zarar potansiyeli
oldukca yiksek) satisi, sirketlerin i¢inin bosaltilmasina yol agarak birgok sirketin batmasina

neden olmustur. Bu nedenle, yonetim tiim kararlarindan dolay1 sorumluluk altinda olmalidir.

¢) Sorumluluk: Sigortacilik hukuk sistemi ile birlikte yiiriitiilmesi gereken bir istir ve sirket
yonetiminin sirket adina yaptigi tiim faaliyetlerinin mevzuata ve sirket i¢i diizenlemelere uygun
olmas1 gereklidir. Sigorta siireci bazi1 s6zlesmelerde ¢ok uzun yillar sonra tamamlanabilmekte
hatta omiir boyu siirebilmektedir. Dolayisiyla sorumluluk, diger uygulamalara gore oldukca

uzun donemli devam etmektedir.
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d) Adillik:  Sigortacilikta ilgili taraflar arasinda 6nemli ¢ikar catismalari olabilmektedir.
Menfaat sahipleri ile yonetim ve ortaklar arasinda, hedefler ve beklentiler arasinda 6nemli
farkliliklar olabilmektedir. Ortaklar yiiksek karlilik hedeflerken, sigortalilar her zaman ve her
durumda zararlarinin tazmini beklentisi igindedirler. Adillik ilkesi, sigorta silirecinde cikar

catigmalarinin Oniine gec¢ilmesini ifade eder.

3.7. Tiirkiye Sigortacilik Sektoriinde Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Tiirkiye’de Hazine Miistesarlig1 tarafindan 27.04.2011 tarihinde 2011/8 sayili “Sigorta Sirketi
ve Reasiirans Sirketi ile Emeklilik Sirketlerinde Kurumsal Yénetim Ilkelerine iliskin Genelge”
yayimlanmistir. S6z konusu genelge sigortacilik agisindan 6zel bir diizenleme olmasi

dolayistyla 6nem arz etmektedir. Genelgenin igerigine bakildiginda;

Bir sirketin yonetim kurulu, yoneticileri, ortaklar1 ve diger menfaat sahiplerinin gerek sirket
gerekse birbirleri ile olan iliskiler dizinini belirlemeyi amaglayan ve halka acik olmayan sigorta
sirketi ve reasiirans sirketi ile emeklilik sirketlerinin esas alabilecegi kurumsal yonetim ilkeleri

bu genelge ile belirlenmistir. Genelge bu ¢alismanin 2 numarali ekinde yer almaktadir.

Genelgenin birinci ilkesi sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini esitlik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk ilkelerine gore olusturmalar1 gerektigine yoneliktir. Bu ilkelerin

tanimlar genelgeye gore asagidaki gibidir:

a) Esitlik, sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, gerek pay sahiplerine gerekse menfaat

sahiplerine kendi aralarinda esit davranmasi ve olasi ¢ikar catigmalarinin 6niine gegmesini,

b) Seffaflik, ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya aciklanmamis bilgiler hari¢ olmak {izere,
sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,

yorumlanabilir, diisiik maliyetle ve kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasini,

c) Hesap verebilirlik, yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyle anonim sirket tiizel kisiligine ve

pay sahiplerine kars1 olan hesap verme zorunlulugunu,
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¢) Sorumluluk, sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptig1 tiim faaliyetlerinin mevzuata,

esas sOzlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder.

Genelgenin ikinci ilkesine gore sirketler, pay sahipligi haklariin kullanilmasinda mevzuattan,
esas s0zlesmeden ve diger sirket i¢i diizenlemelerden dogan haklarin kullanilmasini saglayacak

Onlemleri almalidir.

Ucgiincii  ilkede sirketlerin is ve islemlerini seffaf bir bicimde yiiriitmesi gerektigi
diizenlenmistir. Bu ilkede genel olarak sirketlerin finansal durumuna ve faaliyet sonuglarina
etki edebilecek kamuya agiklanacak bilgiler, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, giincel

ve kolay erisilebilir bicimde kamunun kullanimina sunulmasiyla ilgili agiklamalar mevcuttur.

Dordinct ilkede menfaat sahiplerinin haklarinin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi
gerektigi belirtilmis olup, menfaat sahiplerinin haklarimin nasil korunacagi, bu koruma igin

yapilmasi gerekenler ve alinmasi gerekli onlemler belirtilmistir.

Besinci ilke yonetim kurulu ile ilgili olup, yonetim kurulunun ve yoneticilerin faaliyetlerini
adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yiiriitmesi gerektigi diizenlemesi mevcuttur.
Bu ilkede yonetim kurulunun ve yoneticilerin faaliyetlerini yuruttrken gézetmeleri ve uymalari

gereken hususlar sayilmistir.

Altincr ilke ise iicret politikasinin belirlenmesinde sirketin etik degerleri, i¢ dengeleri ve
stratejik hedeflerinin goz 6niinde bulundurulmasi gerektigi diizenlemesini igermektedir. Sirket
i¢i Ucret politikasinin belirlenmesi hususu kurumsal yonetim acisindan 6nem arz etmekte

oldugundan genelgenin bu ilkesinde Ucret politikasi ile ilgili gereklilikler belirlenmistir.

3.8. Kurumsal Yonetim Komitesi

Kurumsal yonetim komitesi; yonetim kurulunun isleyisinin denetiminin yapilmasi, yonetim
kuruluna uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi, egitilmesi ve o&diillendirilmesi

konularinda seffaflik ve politikalar gelistirmesini saglayan komitedir (TUSIAD, 2002: 25).
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Diger bir¢ok sektérde oldugu gibi, bankacilik ile birlikte finans sektoriiniin en 6nemli alt
sektorlerinden biri olan sigortacilikta da kurumsal yonetim giderek yayginlagsmakta ve 6nem
kazanmaktadir. Ozellikle Ingiltere’de faaliyet gdsteren sigorta sirketleri kurumsal yonetim
acisindan oncii bir konumda kabul edilmektedir. Giiniimiizde bircok iilkede sigortacilik
acisindan basarili kurumsal yonetim uygulamalar1 goriilmektedir. Bu basarili uygulamalarin

oldugu tilkelerde kurumsal yonetim komiteleri mevcuttur (O’Sullivan ve Diacon, 1999: 364).

3.8.1. Kurumsal yonetim komitesinin gorevleri

Kurumsal Yonetim Komitesinin, yonetim kurulu adina kurumsal yonetim anlayisinin kurum
genelinde yayginlastirilmasi, kurumsal yonetim uygulamalarinda etkinligin ve verimligin
saglanmasi, sigorta sirketinin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun izlenmesi ve bu konuda
iyilestirme ¢aligmalarinda bulunma ve yonetim kuruluna 6neriler sunmak gibi 6nemli gorevleri

bulunmaktadir (Green, 2005: 101).

Kurumsal Yonetim Komitesi, sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu
konuda iyilestirme g¢alismalarinda bulunmak ve Yonetim Kurulu'na oneriler sunmak (izere
kurulan komitedir. Daha genis bir ifadeyle, yonetim kurulunun bir alt komitesi olup, seri olarak
ele alinmasi gereken konulara hizla ¢6zum getirmek amaciyla kurum merkezine yakin bir
bolgede oturan ve dyelerinin dnemli bir kismi bagimsiz tiyelerden olusan komitedir. Bu komite,
Yonetim Kurulu'nun bir uzantisi olarak hareket eder. Dolayisiyla, bircok alanda 6nemli yetkiye
sahiptir (Karpuzoglu, 2010: 293).

SPK tarafindan belirlenen kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen
cikar ¢atigmalarini tespit etmek, yonetim kuruluna kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirici
tavsiyelerde bulunmak {izere yoOnetim kurulu biinyesinde olusturulan komitedir. Ayrica,
yonetim kurulu biinyesinde Aday Gésterme Komitesi ve Ucret Komitesi kurulmadig takdirde,
bu komitelerin gorev ve yetkileri de bu komite tarafindan yerine getirilir (Alp ve Kilig, 2014:
159).

Yukarida anlatilanlarla birlikte kurumsal yonetim komitesinin baglica gorev ve sorumluluklar

asagidaki gibi dzetlenebilir (Ozsoy, 2011:112):



85

e Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyor ise
gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen c¢ikar
catigmalarini saptar ve yonetim kuruluna uygulamalar iyilestirici onerilerde bulunur,

e Pay sahipleri ile iligkiler biriminin ¢alismalarini koordine eder,

e Yonetim kuruluna uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi, egitilmesi ve
odiillendirilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta politika ve
stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapar,

e Yonetim kurulu tiyelerinin ve yoneticilerin sayisi konusunda 6neriler yapar,

e Yonetim kurulu iyelerinin ve yoneticilerin performans degerlendirmesi, kariyer
planlamas1 ve ddiillendirmesi konusundaki yaklasim, ilke ve uygulamalar belirler ve

g0Ozetimini yapar.

3.8.2. Kurumsal yonetim komitesinin érgttlenme bicimi

Kurumsal yonetim komitesinin orgiitsel yapisinin nasil olmasi gerektigini ilkeler ¢ercevesinde
diistinmek gerekir. Kurumsal yonetim ilkelerinin bir geregi olarak, icra kurulu baskaninin ayni
zamanda yonetim kurulu bagkani olmasi halinde kurumsal yonetim komitesine baskanlik
etmesi uygun degildir. Bu durumda bagimsiz iiyeler kendi aralarindan bir kisiyi baskan olarak
secerler. Kurumsal yonetim komitesi; yonetim kurulu baskaninin, icra kurulu baskaninin ve
yonetim kuruluna bagli olarak c¢alismakta olan diger komitelerin 1§ tanimlarimi ve
sorumluluklarim agiklamakla yiikiimliidiir. Bunun yam sira icra kurulu bagkaninin, yonetim
kurulunun ve her bir yonetim kurulu Gyesinin resmi ve bicimsel denetim mekanizmalarinin
belirlenmesinden sorumludur. Kurumsal yonetim komitesi; icra kurulu baskaninin
performansini degerlendirmek, yonetim kurulu icin yeni adaylar Onermek ve gorevini
sirdiirmekte olan yonetim kurulu iyelerinin performansin1 degerleyerek gerektiginde bu
kisilerin yeniden segilmesi i¢in Onerilerde bulunmak iizere diizenli olarak toplanmalidir. Bu

toplantilara icra kurulu baskaninm katilmasi uygun degildir (Ozsoy, 2011: 112).

SPK kurumsal yonetim ilkeleri geregince, kurumsal yonetim komitesi baskanini bagimsiz
yonetim kurulu tiyeleri arasindan seg¢ilmelidir. Yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun ise
icrada gorevli olmayan tiyelerden olusmasi tavsiye edilmektedir. Komitenin, en az iki Uyeden
olusmas1 0ongoriilmiis olsa da, etkin ve verimli caligmalar yapabilmek, hizli ve rasyonel kararlar

alabilmek ve caligmalarini etkin bir sekilde organize etmelerine olanak saglamak adina liye



86

sayis1 serbestge belirlenmelidir. Komitelerin iki tiyeden olugmas1 halinde her ikisi, ikiden fazla
iiyesinin bulunmasi halinde iiyelerin ¢ogunlugunun, icrada gérevli olmayan tliyelerden olusmasi

gerekmektedir (11-17.1 No’lu Kurumsal Yonetim Tebligi).

3.8.3. Kurumsal yonetim komitesi iiyelerinin etik degerleri

Kurumsal yonetim komitesi yonetim kurulunun icinden secilmektedir. Kurulun UGyeleri,
kurumsal yonetim anlayisinin gerektirdigi etik anlayisa ve degerlere sahip olmalidir. Bu etik

degerleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Yanik ve Yazici, 2010: 14):

a) Kurumsal yonetim komitesi Uyeleri gerek sirkete gerekse hissedarlara karsi gorevlerini
sadakat icinde yarutmeleri gerekir.

b) Sirketin yonetimi ve gozetimindeki gorevlerini tam ve eksiksiz olarak yerine getirmeleri de
gereklidir.

c) Yonetim kurulu tiyeleri toplantilara diizenli olarak katilmali, goérevini basiretli bir bigimde
yerine getirmelidir.

d) Uyeler, sigorta sirketi aleyhine sonu¢ dogurabilecek higbir konuda baskilara boyun
egmemeli ve bu amagla maddi menfaat kabul etmemeli, diger yonetim kurulu iiyelerini
yaniltmak amaciyla eksik ve tarafli bilgi vermemelidir.

e) Komite Gyeleri sosyal sorumluluk anlayisi ¢ercevesinde hareket ederek ilgili tiim taraflarin
cikarlarint korumak zorundadir. Bu noktada tiim faaliyetlerini esitlik¢i, seffaf, hesap
verebilir ve sorumlu bir sekilde yiirtitmelidir.

f) Ayrica komite tarafindan diizenli araliklarla, liyelerin atama ve segimleri dahil olmak
iizere, kendi yonetim uygulamalarinin etkinligini de degerlendirmeli, eksikliklerin veya
zayifliklarin tespiti halinde gerekli degisiklikleri yapmalidir.

3.8.4. Kurumsal yonetim komitesi tyelerinin nitelikleri

Kurumsal yOnetim anlayisinin sirket genelinde yayginlastirilmasi, kurumsal yOnetim
uygulamalarinda etkinligin ve verimliligin saglanmasi, sigorta sirketinin kurumsal yonetim
ilkelerine uyumunun izlenmesi ve bu konuda iyilestirme calismalarinin seffaf ve giivenilir

olmasinin saglanmas1 ve yonetim kuruluna tavsiye verilmesi olarak sayilabilecek Onemli


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140103-3.htm
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fonksiyonlara sahip olan kurumsal yonetim komitesi liyelerinin belirli niteliklere sahip olmalar1

gerekmektedir (Carlsson, 2001: 49).

Kurumsal yonetim komitesinde yalnizca bagimsiz ve icract olmayan iiyelerin bulunmasi
zorunlu degildir. Bagimsiz ve icraci olmayan yonetim kurulu iiyeleri ile birlikte sirkette gorevli
yonetici ve uzman personel de komitede gorevlendirilebilir. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri
uyarinca yatirimet iligkileri biriminin yoneticisinin bu komitede yer almas1 gerekmektedir (Alp

ve Kilig, 2014: 159).

Kimlerin bagimsiz iliye olarak kabul edildigi SPK ilkeleri c¢ercevesinde detayli olarak
aciklanmistir. Temel olarak firmanin veya firmanin bagli bulundugu grubun halihazirdaki veya
eski calisanlari ile firma sahipleri ve onlarin akrabalar1 ayrica firma ile ticari iliski iginde
olanlar veya uzun siiredir yonetim kurulunda yer alanlar bagimsiz {iye olarak atanamazlar

(Ozsoy, 2011: 94).

Kurumsal yonetim komitesi iiyelerinin bagimsizligi, temel olarak komite iiyelerinin nitelikli
pay sahibi ortak olmamasi, icra goérevi bulunmamasi, hakim ortagin, icra gorevi bulunan {ist
diizey yoneticilerin esi ve yakin akrabasi olmamasi, bagimsiz denetim, derecelendirme,
degerleme, danigmanlik, destek hizmeti veren kuruluslarin ortagi veya calisan1 olmamasi,
kendilerine karliliga dayali gelir elde etmemesi gibi esaslar1 icermektedir (II-17.1sayili SPK

Kurumsal Yonetim Tebligi).

Kurumsal yonetim komitesi Uyelerinin gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecek bilgi ve
deneyime sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle 6grenim seviyesi, egitim konulari1 ve
deneyim siliresi komite tiyelerinde olmasi gereken niteliklerin belirlenmesinde 6nem
tasimaktadir. Bu ¢ercevede sigorta sirketlerinde kurumsal yonetim komitesi uygulamasi
zorunlu olmamasina ragmen asagidaki niteliklere sahip olmalar1 sirket faaliyetlerinin saglikli ve

uzun dmiirlii olmasi agisindan 6nemlidir (Yanik ve Yazici, 2010: 15).

a) Kurumsal yonetim komitesi Uyeleri, mutlaka yeterli derecede kurumsal yonetim ilkeleri,
yonetim, hukuk, vergi uygulamalari, muhasebe, mali raporlama, i¢ kontrol, i¢ ve dis denetim,
risk yOnetimi, ulusal ve uluslararasi1 diizenlemeler ve esas olarak sigortacilik ve reasiirans
uygulamalar1 hakkinda bilgi sahibi olmali, uygulama deneyimi ve mesleki ruhsat ve

sertifikalart bulunmalidir.
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b) SPK’nin Seri: VIII, 34 nolu “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar i¢in Lisanslama
ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ¢ercevesinde paylar1 borsada islem goren
ortakliklarda, ortakligin sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan yiikiimliiliikklerinin yerine
getirilmesinde ve kurumsal yonetim uygulamalarinda, koordinasyonu saglayan bir personelin
gorevlendirilmesi zorunlu olup, gorevlendirilen personelin “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri
Diizey Lisansi”na ve “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi Lisansi”na sahip olmasi
zorunludur. Bu ¢ergevede sigorta sirketlerinde kurumsal yonetim komitesi uygulamasi zorunlu
olmamasma ragmen, komite iiyelerinin SPK’nin smavla verdigi Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Uzmanlhigi Lisansina sahip olmalar1 c¢alismalarinin verimliligi ve basarisi

acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

c) Komite tiyeleri, sigorta sirketinin uymasi gereken ulusal ve uluslararasi mevzuata hakim
olmalidir. Bu kapsamda tyeler SPK, Sigortacilik Genel Miidiirligii, Sigorta Murakabe Kurulu
gibi duzenleyici ve denetleyici otoriteler ile iliskilerin etkin ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesini

saglamalidirlar.

d) Pay ve menfaat sahipleri agisindan kurumsal yonetim c¢alismalarmin olumlu sonug
verebilmesi i¢in kurumsal yonetim komitesi {iyelerinin bagimsiz olmasi; mali, hukuki, yonetsel
bilgi ve uzmanliga sahip olmasi ve niteliklerinin, gérevlerinin gerektirdigi yeterlilikte olmasi
gerekmektedir. Komite tiyelerinin, sirket i¢inde icra gorevi bulunmayan yonetim kurulu iiyesi
(kendisine bagl icra mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunmayan yonetim kurulu yesi)
niteliginde olmalar1 gerekmektedir. Kurumsal yonetim komitesi iiyelerinin bagimsiz olmasi,
hicbir etki altinda kalmadan, hicbir cikar gurubundan cekinmeden ve ¢ikar catismasina
girmeden karar alabilmesi, goriis beyan edebilmesini ifade etmektedir. Bu nedenle komite
iyelerinin 6zellikle yonetimden tamamen bagimsiz olmast gerekmektedir. Bu nedenle etkin bir
kurumsal yoOnetim komitesinin var olabilmesi i¢in 6nde gelen kosul, komite iiyelerinin

yonetimden bagimsiz hareket edebilecek niteliklere sahip olmasidir.
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4, TURKIYE’'DEKI SIGORTA  SIRKETLERI UZERINE BIR
ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin temel amaci, Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin

kurumsal yonetime uyum diizeylerinin analiz edilmesidir.

Bu ¢ercevede kullanilan yontemlerin basinda kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasi ve
sonuclarin analizinin yapilmasi gelmektedir. Bu calismada Tiirk sigortacilik sektoriinde en
biliylik paya sahip olan sirketlerin uyum diizeyleri kurumsal yonetim endeksi kullanilarak
incelenmektedir. Zira belli bir endeks olusturularak yapilan ¢alismalarda bir¢ok kriter bir arada
degerlendirilebilmekte olup, objektif standart degerlerle kiyaslanmak suretiyle saglikli bir
analiz yapilmasina uygun ortam olusturulmaktadir. Bu sekilde de belirli bir 6rneklemden daha
genel sonuglar ¢ikarabilmek miimkiin olmakta ve gercege en yakin sonuglar elde

edilebilmektedir.
4.2.  Veri Toplama Yodntemi

Kurumsal yonetim endeksi i¢in gerekli veri setinin olusturulmasinda sigorta sirketlerinin halka
acik bilgilerinden yararlanilmistir. Bu gercevede sirketlerin ana sézlesmeleri, kurumsal yonetim

uyum raporlari, faaliyet raporlar1 ve internet sitelerinde agiklanan bilgiler kullanilmstir.

BIST te islem goren sigorta sirketlerinin SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum seviyelerinin
degerlendirilmesinde, kamuya agiklanan bilgilerin gilincel olup olmamalari, yapilan
aciklamalarin eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir ve kolay erisilebilir olup olmadig: dikkate
alinmistir. Bu beyanlarda yer alan bilgiler arasinda teyit edilmesi miimkiin olanlar ana
sozlesme, genel kurul tutanaklari gibi dokiimanlarin incelenmesi ile teyit edilmisler; teyit

edilmesi miimkiin olmayan bilgilerde ise verilen beyanlar dogru olarak kabul edilmistir.

Rapora veri kaynagi olan bilgi ve belgelerde (faaliyet raporu, ana sdzlesme vs.) aranan Kritere
ulasilamadigi durumlarda bu kriterler olumsuz olarak degerlendirilmistir. Giincel olmayan

bilgiler de ayrica “bilgi verilmemis” kapsaminda kabul edilmistir.
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4.3. Orneklem

2015 yili Temmuz ay1 itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Tiirkiye Sigorta ve Reastirans
Sirketleri Birligi iiyesi sigorta sirketlerinin sayis1 70’tir. Bu sirketlerin 7’si (%10) BIST te islem
gormekte iken, geriye kalan sirketler halka ag¢ik degildir.

Sigorta sirketleri hayat ve hayat dig1 faaliyet gosterenler olarak iki bdliimde incelenmektedir.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi iiyesi 70
sirketten 43’1 hayat dis1 sigorta faaliyetleri, geri kalan 27 sirket ise hayat sigortasi alaninda

faaliyet gostermektedir.

Cizelge 4.1. Kurumsal yonetim endeksi arastirma drneklem (www.tsb.org.tr, 10.07.2015).

BiST'te Islem Goren Sigorta Sirketleri

Anadolu Hayat Emeklilik AS

Anadolu Anonim Tlrk Sigorta Sirketi

Aviva Sigorta AS

Aksigorta AS

Glines Sigorta AS

Ray Sigorta AS

~N| O O B W N

Yap1 Kredi Sigorta AS

BIST'te islem Gérmeyen Sigorta Sirketleri

8 | Axa Sigorta AS

9 | Allianz Sigorta A.S.

10 | Groupama Sigorta AS

11 | Ziraat Hayat ve Emeklilik AS

12 |Eureko Sigorta A.S.

13 | Groupama Emeklilik A.S.

14 | Mapfre Genel Sigorta A.S

15 | Sompo Japan Sigorta AS

16 | Ziraat Sigorta AS

17 |Zurich Sigorta AS

18 | Hdi Sigorta AS

19 | Garanti Emeklilik ve Hayat AS

20 |Halk Sigorta A.S.



http://www.tsb.org.tr/
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BiST'te Islem Gormeyen Sigorta Sirketleri (Devam)

21 |Halk Hayat ve Emeklilik A.S.

22 | Allianz Emeklilik A.S.

23 | Aviva Sa Emeklilik ve Hayat A.S.

24 | Vakif Emeklilik A.S.

25 | Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

Bu c¢ercevede, BIST’te islem gdrmeyen 18 sigorta sirketinin degerlendirmeye alindig
calismada AIG Sigorta A.S., 18 Eyliil 2009 tarihli genel kurulunda unvan degisikligine gitmis
olup, 28 Eyliil 2009 tarihinde sirketin yeni ticari unvam Chartis Sigorta A.S. olarak Istanbul
Ticaret Sicil Mudiirliigii tarafindan tescil edilmistir. Chartis Sigorta 2012 yilinda tekrar unvan
degisikligine giderek AIG Sigorta A.S. ismiyle faaliyetine devam etme karar1 almistir. Yapi
Kredi Sigorta A.S. ise 2014 yilinda Allianz Sigorta A.S. tarafindan satin alinarak faaliyetine

son vermistir.

Kurumsal yonetim endeksi kapsaminda incelenen 25 sigorta sirketi onemli Olclide Tiirk
sigortacilik sektoriinii temsil etmektedir. Buna gore oOrneklem olarak alman 25 sirket,
sigortacilik sektdriinde toplam aktiflerin 2014 yili sonu itibariyle %92’sini, toplam 6z
kaynaklarin %81’ini, pazar paymin %82,58’ini kapsamaktadir. Bu verilere ulasirken sigorta
sirketlerinin kamuya agik bilango ve gelir tablosu verilerinden faydalanilmistir. Aktif ile 6z
kaynak bilangolardan; pazar payir ise gelir tablolarindaki net satiglardan elde edilmistir.
Aragtirmada sigorta sirketlerinin, biten son yil olmasi dolayisiyla, 31.12.2014 tarihli bilgileri

esas alinmustir.

4.4. Arastirmanin Kavramsal Modeli

Literatiirde kurumsal yonetim endeksi olusturulmasi ve analizi kapsaminda en 6nemli ¢aligma
Paul A. Gompers, Joy L. Ishii ve Andrew Metrick tarafindan 2003 yilinda yayimlanan ve 1500
biiylik firmay1 kapsayan ¢alismadir. Bu ¢alisma kapsaminda hissedar haklarinin korunmasina
yonelik 24 kriter dikkate alinarak kurumsal yonetim endeksi olusturulmustur. Analizin
yapilmast i¢in orneklem dahilinde incelenen sirketlerin kurumsal skoru, hissedar haklarinin
korunmasi dikkate alinarak hesaplanmistir. Buna gore elde edilen skorlara gore sirketlerin

uyum diizeyleri incelenmistir (Tuna, 2013: 101, 102).
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Bu alandaki diger benzer bir calisma Lawrence D. Brown ve Marcus L. Caylor tarafindan 2004
yilinda yapilmistir. S6z konusu calismada kurumsal yonetim diizeyi ile performans iligkisi
incelenmistir. Bunun i¢in 51 kurumsal yoOnetim kriteri belirlenmis ve 2347 sirket icin
uygulanmistir. Degerlendirilen sirketler 8 kategoride ele alinmistir. Elde edilen bulgularda,
kurumsal yonetim diizeyi iyi olan firmalarin karlilik ve hissedarlara daha iyi 6deme yaptig1 ve

sirket degerlerinin daha yiiksek oldugu sonuglarina ulagilmistir (Brown ve Caylor, 2004).

Leora F. Klapper ve Inessa Love tarafindan 14 gelismekte olan tilkede 374 firmanin incelendigi
caligmada yatirimc1 haklarinin korunmasi ve performans iliskisi incelenmistir. Calismada elde
edilen bulgularda yatirimc1 haklarini daha fazla koruyan sirketlerin performansinin yiksek

oldugu sonucuna ulasilmistir (Klapper ve Love, 2002).

Bernard S. Black, Hasung Jang ve Woochan Kim tarafindan yapilan ¢alismada, Kore igin
kurumsal yonetim endeksi olusturulmustur. Kore Kurumsal Yonetim Endeksinin
olusturulmasinda hissedar haklarinin korunmasi, yonetim kurulu yapisi, yonetim kurulunun
isleyisi, seffaflik ve sahiplik yapisina iliskin alt endeksler olusturmustur. S6z konusu ¢aligmada
418 kiigiik firma ile 35 biiyiikk firmanin kurumsal yonetim yapisinin karsilastirmali analizi
yapilmistir. Caligmada kurumsal yonetim icin yeterli kosulu saglayan kritere 1, saglamayan
kriter i¢in 0 verilmis; elde edilen toplamda bir ortalama alinarak Kore Kurumsal Yonetim
Endeksi olusturulmustur. Sirketlerin kurumsal yonetim skorlar1 belirlenen performans

gOstergeleri ile korelasyonlari incelenmistir (Black, Hasung ve Woochan, 2006).

45, Arastirma Yontemi

Bu calismada literatiirde kullanilan yontemler dikkate alinarak halka agik bilgilerden
yararlanilmistir. Bu kapsamda 49 kurumsal yonetim kriteri belirlenmistir. Kriteri saglayan
sigorta sirketine “1”, saglamayan sigorta sirketine ise “0” verilmistir. “Pay sahipleri”, “kamuyu
aydinlatma ve seffaflik”, “menfaat sahipleri”, “yonetim kurulu” endeksleri olmak tizere dort
temel baglik altinda alt kurumsal yonetim endeksi olusturulmustur. Bernard S. Black, Hasung
Jang ve Woochan Kim tarafindan yapilan benzer ¢alismada da hissedar haklarinin korunmasi
alt endeksi, yonetim kurulu yapisi alt endeksi, yonetim kurulu isleyisi alt endeksi, seffaflik alt

endeksi ve sahiplik yapisi alt endeksi olusturulmustu. Calismada her bir sigorta sirketinde

bulunup bulunmadig: arastirilan kriterler asagidadir:
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Cizelge 4.2. Kurumsal yonetim endeksi arastirmasinda kullanilan “segilen kriterler”.

Kriter SECILEN KRITERLER
No PAY SAHIPLERI
1 Hissedar iligkileri boliimii
2 Hissedar iligkilerinden sorumlu kamuya agiklanan ydnetici/yoneticiler
3 Ana sozlesmede 6zel denet¢i atanmast talebine iligkin diizenleme
4 Genel kurul bilgilerinin ve glindemin asgari U¢ hafta 6ncesinden internet sitesinde agiklanmasi
5 Hissedarlarin genel kurullarda soru sorma hakki
6 Ana sozlesmede yazili azinlik hissedarlarin genel kurul giindemine madde sunma talebi
7 Ana sozlesmede yazili hisse senetlerinin imtiyaz tasimamasina iliskin diizenleme
8 Azinlik hissedarlarini yonetimde temsilen agiklanmig yonetim kurulu iiyesi
9 Ana sozlesmede azinlik hissedarlarinin yénetim kurulu giindemine madde sunma talebi
10 Hissedar ya da ii¢iincii bir sahis tarafindan vekaleten oy kullanma esas1
11 internette vekaleten oy kullanma formunun bulunmasi
12 Karsilikli istirak i¢inde olunan istiraklerin agiklanmasi
13 Kar dagitim politikasi
14 Ana sozlesmede kar dagitiminda imtiyaz taninmamasina iligkin diizenleme
15 Ana sozlesmede hisse senetlerinin devrini kisitlayict hitkmiin bulunmamasi

KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

16 Bilgilendirme politikasi

17 Bilgilendirme politikasindan sorumlu kamuya ag¢iklanmis yonetici ve yoneticilerin bulunmasi

18 Internet sitesinde 6zel durum agiklamalari

19 Internet sitesinde son durum itibariyle ortaklik yapist

20 Internet sitesinde ana sdzlesmenin bulunmasi

21 Internet sitesinde son durum itibariyle yénetim kurulu iiyeleri ve zgegmisleri

22 Internet sitesinde son durum itibariyle iist diizey yonetim ve 6zgegmisleri

23 Internet sitesinde yillik faaliyet raporlarinin bulunmasi

24 Internet sitesinde periyodik mali tablo ve raporlarin bulunmasi

25 Internet sitesinde kurumsal ydnetim uyum raporunun bulunmasi

26 Internet sitesinde izahnameler ve halka arz sirkiilerinin bulunmasi

27 Iceriden dgrenilebilecek durumda olan kisilerin kamuya aciklanmasi
MENFAAT SAHIPLERI

28 Kamuya agiklanan etik kurallarin bulunmasi

29 Calisanlarin yonetime katilimi

30 Insan kaynaklar1 politikast

31 Miisteri ve tedarikgilerle iligkiler

32 Sosyal sorumluluk
YONETIM KURULU
33 Yonetim kurulu bagkani ve icra kurulu bagkani ayrimi
34 Y 6netim kurulunda bagimsiz iye bulunmast
35 Denetim komitesi bulunmasi
36 Kurumsal yonetim komitesi bulunmasi

37 Y 6netim kurulu iiyelerinin tagimasi gereken niteliklere iligkin esas sdzlesmede diizenleme
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38 Y6netim kurulu iiyelerinin gorev ve sorumluluklarimin esas sézlesmede bulunmasi
Y dnetim kurulu tiyelerinin gorev siireleri ve secilmelerine iligkin esas s6zlesmede diizenleme
39 bulunmasi
40 YOnetim kurulu iiyelerinin birden fazla segilebilme esasi
41 Y 6netim kurulu iiyelerinin toplantilara katilma zorunlulugu konusunda diizenleme
42 Y 6netim kurulu toplantilarinin igleyisine iligkin esas sozlesmede yazili diizenleme

43 Y 6netim kuruluna bagli sekreterya

44 Kurumsal yonetime uyuma iliskin beyanin ana sézlesmede bulunmasi

45 Y 6netim kurulu toplant: kararlarinin internet sitesinden yayinlanmasi

46 Yo6netim kurulu tarafindan agiklanmig sirketin misyonu, vizyonu ve stratejik hedeflerinin bulunmasi
47 Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yénetim ve i¢ kontrol mekanizmasi

48 Y 6netim kurulu iiyelerinin imtiyazli oy kullanma hakki kullanmay1 siirlandiric diizenleme

49 Y6netim kuruluna saglanan mali haklarin agiklanmasi

Alt endeks degerleri hesaplanirken, ¢alismada her alt baslik i¢in secilen kurumsal yonetim
kriterlerinden ylizde ka¢ini sagladigi dikkate alinarak bu oran ilgili alt baslik i¢in endeks degeri
olarak alimmustir. Dort alt endeksin ortalamasi ise kurumsal yonetim endeks degeri olarak

dikkate alinmistir.

Black, Jang ve Kim’in s6z konusu ¢alismalarinda kurumsal yonetim ilkelerine iliskin belirlenen
kriterler dogrultusunda 5 alt grup olusturulmustur. Bu calismada da bu alt gruplar

kullanilmistir:

e 9%90-%100 arasinda uygulanan: 9-10 puan arasi, Tam uyum diizeyi (5)
e %60-%90 arasinda uygulanan: 6-8 puan arasi, Yiksek uyum diizeyi (4)
e 9%50-%60 ve lzeri uygulanan: 5-6 puan arasi, Orta diizey (3)

e  9%40-%50 aras1 uygulanan: 4-5 puan aras1 Asgari uyum dizeyi (2)

e %40 alt1 uygulanan: 4’ten az puan, Zayif (1)

%90-%100 arasinda olan sirketler kurumsal yonetim ilkelerine biiyiik 6l¢iide uyum saglamis
durumda olan sigorta sirketleri grubundadir. Bu diizeyde olan sigorta sirketlerinin hissedar
haklarinin korunmasi ve hissedara esit muamele konularin uygulandigi politikalarin yeterli
etkinligi sagladigi kabul edilmektedir. Ayrica yonetim kurulunun etkin sekilde ¢alismasina
yonelik Onlemler alinarak risk yonetimi ve denetim sirketlerinin etkin sekilde caligsmasi
saglanmaktadir. Bunlara ek olarak sirket paydaslarina zamaninda ve yerinde bilgi edinimi

saglayacak seffaflik araglar1 kullanilmaktadir.
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%60-%80 arasinda uygulayan sirketler kurumsal yonetim ilke ve standartlarini 6nemli dlgiide
saglamis olan sigorta sirketleri grubundadir. Bu grupta yer alan sirketler kurumsal yonetim
konusunda etkinligi artiracak diizenlemelere ihtiya¢ duymaktadir. %40-%50 arasi uygulayan
sitketlerde kurumsal yonetim ilkelerine iliskin diizenlemeler yapilmasina ragmen, hala énemli
tyilestirmelere gerek duymaktadir. %40 alti uygulayan sirketler kurumsal yonetim ilkelerine

uyum saglayamamustir. Bu gruptaki sirketler 6nemli diizeyde risk tasimaktadir.

Tiirkiye’deki sigorta sirketlerine iliskin kurumsal yonetim endeksi olusturulmasi kapsaminda
en onemli kisitlar, dzellikle BIST’te islem gormeyen sigorta sirketlerinin ge¢mis ddnem
kurumsal yonetim bilgilerine iliskin tutarli ve saglikli bilgilerin bulunmamasi1 nedeniyle
kurumsal yonetim endeksi ile sirket performansi arasinda anlamli bir iliskiye ulasmak miimkdn

olmamustir.

4.6. BIiST’te Islem Goéren ve Goérmeyen Sigorta Sirketlerine iliskin Arastirmada

Kullanmilan Veriler

Daha once belirtildigi iizere ¢alisma, 7°si BIST te islem goren, 18’i ise BIST disindaki olmak
iizere toplam 25 sigorta sirketinin kamuya aciklanan bilgileri kullanilmak ve ¢izelge 4.2.’de yer

alan secilmis 49 adet kurumsal yonetim ilkelerinin varlig1 arastirilmak suretiyle yiiriitilmiistiir.

BIST’te islem goren sigorta sirketleri ve BIST te islem gérmeyen sigorta sirketleri olarak iki
ayr1 grupta edinilen bilgiler dogrultusunda Pay Sahipleri Endeksi, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik Endeksi, Menfaat Sahipleri Endeksi, Yonetim Kurulu Endeksi olusturulmustur. Buna
gore BIST te islem goren sigorta sirketlerinin BIST te islem gérmeyen sigorta sirketlerine gore
tiim alt endekslerde daha yiiksek diizeyde oldugu gozlenmistir. Ozellikle halka acik sigorta
sirketlerinin kamuoyuna agiklamak zorunda oldugu bilgilerin yaninda kurumsal yonetime
iliskin yapilan diizenlemelerde SPK uygulamalarinin biiyiik etkisi oldugu goriilmektedir. Bu
etkinin Gzellikle yonetim kurulunun etkinligine, menfaat sahiplerine ve seffafligina iliskin

endekslerde oldukca yiiksek oldugu gozlenmistir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, Borsa Istanbul pazarlarinda islem géren ve belirlenmis
asgari kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin paylarindan olusur. Bu

kurumsal yonetim derecelendirme notu hesaplanirken ilgili yil i¢cin SPK’nin kurul karari
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dogrultusunda belirlenen bdliim agirliklar:  dikkate almmaktadir. Ornegin 2014  yihi

derecelendirme siireci sonunda SPK'nin konuya iliskin Kurul karar1 g¢ergevesinde, dort alt

kategorinin farkli sekilde agirliklandirilmasi ile nihai derecelendirme notu elde edilmektedir.

Toplam derecelendirme notunun tespitinde her bir ana bdliim igin SPK’nin belirledigi giincel

alt kategori agirliklar asagidaki gibidir:

e Pay sahipleri %25
e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik %25
e Menfaat sahipleri %15

e Yonetim kurulu %35

Her bir ana boliimiin alt basliklarina agirlik tahsis edilip degerlendirme yapildiktan sonra nihai

“toplam” derecelendirme notuna ulasilmaktadir. Bunun icin, her bir bdlime verilen not

belirlenmek suretiyle ilan edilerek “ilkeler’e uyum diizeyi ayrintili olarak tespit edilmis

olmaktadir.

Calismada kullanilan 49 adet kurumsal ydnetim kriteri, BIST te islem géren halka acik sigorta

sirketleri ve BIST te islem gérmeyen sigorta sirketlerinin kamuya agik bilgilerinden arastirilmis

olup, her bir kriteri kag tane sigorta sirketinin sagladig1 asagida 6zetlenmektedir:

Cizelge 4.3. Kurumsal yonetim endeksi arastirmasinda kullanilan “segilen kriterlere” gore

sigorta sirketlerinin durumu.

BIST’te
islem
Goren BiST Dis1
. . Sigorta Sigorta
PAY SAHIPLERI Sirketleri | Sirketleri
Hissedar iligkileri boliimi 7 3
Hissedar iligkilerinden sorumlu kamuya agiklanan yonetici/yoneticiler 7 3
Ana sozlesmede 6zel denetgi atanmasi talebine iligkin diizenleme 0 11
Genel kurul bilgilerinin ve giindemin asgari {i¢ hafta 6ncesinden internet sitesinde agtklanmasi 7 13
Hissedarlarin genel kurullarda soru sorma hakki 7 3
Ana s6zlesmede yazili azinlik hissedarlarin genel kurul giindemine madde sunma talebi 0 1
Ana sozlesmede yazili hisse senetlerinin imtiyaz tagimamasina iligkin diizenleme 5 0
Azinlik hissedarlarin1 yonetimde temsilen agiklanmig yonetim kurulu tiyesi 0 0
Ana s6zlesmede azinlik hissedarlarinin yonetim kurulu giindemine madde sunma talebi 0 0
Hissedar ya da {igilincii bir sahis tarafindan vekaleten oy kullanma esast 7 16
Internette vekaleten oy kullanma formunun bulunmasi 4 1
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Karsilikli igtirak i¢inde olunan istiraklerin agiklanmasi 7 18
Kar dagitim politikas1 7 14
Ana sozlesmede kar dagitiminda imtiyaz taninmamasina iligkin diizenleme 6

Ana sozlesmede hisse senetlerinin devrini kisitlayici hitkmiin bulunmamast 5 4

KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
Bilgilendirme politikast 7 15
Bilgilendirme politikasindan sorumlu kamuya agiklanmis ydnetici ve yoneticilerin bulunmasi 7 4
Internet sitesinde dzel durum agiklamalari 7 3
Internet sitesinde son durum itibariyle ortaklik yapist 7 18
Internet sitesinde ana s6zlesmenin bulunmasi 7 16
Internet sitesinde son durum itibariyle yénetim kurulu iiyeleri ve 6zgecmisleri 7 17
Internet sitesinde son durum itibariyle iist diizey yonetim ve 6zgecmisleri 7 17
Internet sitesinde yillik faaliyet raporlarmi bulunmasi 7 18
Internet sitesinde periyodik mali tablo ve raporlarin bulunmasi 7 17
Internet sitesinde kurumsal yonetim uyum raporunun bulunmasi 7 6
Internet sitesinde izahnameler ve halka arz sirkiilerinin bulunmast 5 1
Igeriden 6grenilebilecek durumda olan kisilerin kamuya aciklanmasi 7 0
MENFAAT SAHIPLERT
Kamuya aciklanan etik kurallarin bulunmasi 7 10
Calisanlarin yonetime katilimi 7 4
Insan kaynaklar1 politikasi 7 18
Miisteri ve tedarikgilerle iligkiler 7 15
Sosyal sorumluluk 7 15
YONETIM KURULU

Yonetim kurulu bagkani ve icra kurulu bagkani ayrimi 7 18
Yonetim kurulunda bagimsiz liye bulunmasi 7 0
Denetim komitesi bulunmast 7 6
Kurumsal yonetim komitesi bulunmasi 7 8
Yonetim kurulu iiyelerinin tagimasi gereken niteliklere iliskin esas s6zlesmede diizenleme 7 9
Yonetim kurulu diyelerinin gérev ve sorumluluklariin esas sozlesmede bulunmasi 7 17
Yonetim kurulu liyelerinin gorev siireleri ve segilmelerine iligkin esas sdzlesmede diizenleme

bulunmas!i 7 15
Yonetim kurulu iiyelerinin birden fazla segilebilme esast 7 13
Yonetim kurulu iiyelerinin toplantilara katilma zorunlulugu konusunda diizenleme 4 9
Yonetim kurulu toplantilarmin igleyigine iligkin esas sézlesmede yazili diizenleme 7 17
Yonetim kuruluna bagli sekreterya 3 0
Kurumsal yonetime uyuma iligkin beyanin ana szlesmede bulunmasi 5 0
Yonetim kurulu toplanti kararlarinin internet sitesinden yayinlanmasi 0 0
Yonetim kurulu tarafindan agiklanmus sirketin misyonu, vizyonu ve stratejik hedeflerinin bulunmasi 7 14
Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasi 7 18
Yonetim kurulu iiyelerinin imtiyazli oy kullanma hakki kullanmay1 sinirlandirici diizenleme 7 4
Yonetim kuruluna saglanan mali haklarin agiklanmasi 7 16
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Yukaridaki analiz ayn1 orneklem igerisindeki hayat disi-hayat ve emeklilik sigorta sirketleri

ayriminda da yapilmis olup, degerlerin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle de

analizimizin kurumsal yOnetim diizeyi acisindan hayat digi-hayat ve emeklilik ayirimi

anlaminda ciddi farkliliklar icermedigini sdyleyebiliriz.

Cizelge 4.4. Kurumsal yonetim endeksi arastirmasinda kullanilan “secilen kriterlere” gore

hayat ve emeklilik sigorta sirketleri ile hayat dis1 sigorta sirketlerinin durumu.

. . Hayat ve Emeklilik Hayat Dis1 Sigorta
AR a2 Sigorta Sirketleri Sirketleri
Hissedar iligkileri bolimi 0 3
Hissedar iligkilerinden sorumlu kamuya agiklanan ydnetici/yoneticiler 0 3
Ana sozlesmede 6zel denet¢i atanmasi talebine iliskin diizenleme 6 5
Genel kurul bilgilerinin ve glindemin asgari U¢ hafta 6ncesinden internet 5 8
sitesinde agiklanmasi
Hissedarlarin genel kurullarda soru sorma hakki 2 1
Ana s6zlesmede yazili azinlik hissedarlarin genel kurul giindemine 0 1
madde sunma talebi
Ana sozlesmede yazili hisse senetlerinin imtiyaz tasimamasina iligkin 0 0
dizenleme
Azinlik hissedarlarin1 yonetimde temsilen agiklanmis yonetim kurulu 0 0
Gyesi
Ana s6zlesmede azinlik hissedarlarmin yonetim kurulu giindemine madde 0 0
sunma talebi
Hissedar ya da tiglincii bir gahis tarafindan vekaleten oy kullanma esas1 8 8
Internette vekaleten oy kullanma formunun bulunmasi 1 0
Karsilikli igtirak i¢inde olunan istiraklerin agiklanmasi 8 10
Kar dagitim politikasi 8 6
Ana sozlesmede kar dagitiminda imtiyaz taninmamasina iligkin 0 0
diizenleme
Ana s6zlesmede hisse senetlerinin devrini kisitlayici hitkkmiin 0 1
bulunmamasi
Toplam 38 46
KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
Bilgilendirme politikasi 7 7
Bilgilendirme politikasindan sorumlu kamuya agiklanmis yonetici ve 3 2
yoneticilerin bulunmasi
Internet sitesinde 6zel durum agiklamalari 1 2
Internet sitesinde son durum itibariyle ortaklik yapisi 8 7
Internet sitesinde ana s6zlesmenin bulunmasi 7 7
Internet sitesinde son durum itibariyle yonetim kurulu tiyeleri ve 7 6
Ozgecmisleri
Internet sitesinde son durum itibariyle iist diizey yonetim ve dzgecmisleri 7 6
Internet sitesinde yillik faaliyet raporlarmin bulunmasi 8 7
Internet sitesinde periyodik mali tablo ve raporlarm bulunmasi 7 6
Internet sitesinde kurumsal yénetim uyum raporunun bulunmast 3 3
Internet sitesinde izahnameler ve halka arz sirkiilerinin bulunmasi 0 1
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Igeriden 6grenilebilecek durumda olan kisilerin kamuya agiklanmasi 0 0
Toplam 59 56
MENFAAT SAHIPLER]

Kamuya agiklanan etik kurallarin bulunmasi 3 3

Calisanlarin yonetime katilimi 2 3

Insan kaynaklar1 politikast 8 7

Miisteri ve tedarikgilerle iligkiler 7 7

Sosyal sorumluluk 6 6

Toplam 26 26

YONETIM KURULU

Yonetim kurulu bagkani ve icra kurulu bagkani ayrimi 8 7

Yonetim kurulunda bagimsiz {iye bulunmasi 0 0

Denetim komitesi bulunmasi 2 3

Kurumsal yonetim komitesi bulunmasi 3 3

Yonetim kurulu iiyelerinin tagimasi gereken niteliklere iliskin esas 4 4

sozlesmede diizenleme

Yonetim kurulu yelerinin gérev ve sorumluluklarinin esas s6zlesmede 8 7

bulunmasi

Yonetim kurulu tiyelerinin gorev siireleri ve segilmelerine iligkin esas 6 7

sozlesmede diizenleme bulunmasi

Yonetim kurulu iiyelerinin birden fazla segilebilme esast 5 7

Yonetim kurulu iiyelerinin toplantilara katilma zorunlulugu konusunda 5 5

dizenleme

Yonetim kurulu toplantilarinin igleyisine iliskin esas sdzlesmede yazili 8 7

diizenleme

Yonetim kuruluna bagli sekreterya 0 0

Kurumsal yonetime uyuma iliskin beyanin ana sézlesmede bulunmasi 0 0

Yonetim kurulu toplanti kararlarinin internet sitesinden yaymlanmasi 0 0

Yonetim kurulu tarafindan agiklanmis sirketin misyonu, vizyonu ve 7 7

stratejik hedeflerinin bulunmasi

Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetim ve i¢ kontrol 8 7

mekanizmasi

Yonetim kurulu iiyelerinin imtiyazli oy kullanma hakk: kullanmay1 1 0

smirlandirici diizenleme

Yonetim kuruluna saglanan mali haklarin agiklanmasi 8 7

Toplam 73 71
Genel Toplam 196 199

Benzer sekilde aym orneklem igerisindeki yerli ve yabanci sermayeli sigorta sirketleri

ayriminda da arastirma yapilmis olup; bariz bir fark goriilmemistir. Ancak yine de yabanci

sermayeli sigorta sirketlerinin kurumsal yonetim uyum diizeyinin yerli sigorta sirketlerine gore

biraz daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Burada yabanci sermayeli kavrami yalnizca tamami

yabanci sermayeli olan sigorta sirketlerini degil,

yabancilardan olusan sigorta sirketlerini kapsamaktadir.

ortaklik yapisinin biiyiik bolimi
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Cizelge 4.5. Kurumsal yonetim endeksi aragtirmasinda kullanilan “seg¢ilen kriterlere” gore yerli

ve yabanci sermayeli sirketlerinin durumu.

. . Yerli Sermayeli Yabanci Sermayeli
[l Sigorta Sirketleri Sigorta Sirketleri
Hissedar iligkileri boliimi 2 1
Hissedar iligkilerinden sorumlu kamuya agiklanan yonetici/yoneticiler 2 1
Ana sozlesmede 6zel denetgi atanmasi talebine iliskin diizenleme 5 6
Genel kurul bilgilerinin ve glindemin asgari t¢ hafta éncesinden
internet sitesinde agiklanmasi 6 7
Hissedarlarin genel kurullarda soru sorma hakki 2 1
Ana sozlesmede yazili azinlik hissedarlarin genel kurul giindemine
madde sunma talebi 0 1
Ana sozlesmede yazili hisse senetlerinin imtiyaz tagimamasina iligkin
dizenleme 0 1
Azmlik hissedarlarin1 yonetimde temsilen agiklanmis yonetim kurulu
tyesi 0 0
Ana sozlesmede azinlik hissedarlarinin yénetim kurulu giindemine
madde sunma talebi 0 0
Hissedar ya da tigilincii bir gahis tarafindan vekaleten oy kullanma esas1 7 9
Internette vekaleten oy kullanma formunun bulunmasi 1 0
Karsilikli istirak i¢inde olunan istiraklerin agiklanmasi 8 10
Kar dagitim politikasi 7 7
Ana s6zlesmede kar dagitiminda imtiyaz taninmamasina iliskin
diizenleme 0 0
Ana sozlesmede hisse senetlerinin devrini kisitlayict hitkmiin
bulunmamast 1 3
Toplam 41 47
KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
Bilgilendirme politikasi 7 8
Bilgilendirme politikasindan sorumlu kamuya agiklanmis yonetici ve
yoneticilerin bulunmasi 3 1
Internet sitesinde 6zel durum agiklamalari 1 2
Internet sitesinde son durum itibariyle ortaklik yapist 8 10
Internet sitesinde ana sézlesmenin bulunmast 7 9
Internet sitesinde son durum itibariyle yonetim kurulu iiyeleri ve
Ozgeemisleri 8 9
Internet sitesinde son durum itibariyle iist diizey yonetim ve
Ozgeemigleri 8 9
Internet sitesinde yillik faaliyet raporlarmim bulunmasi ) 10
Internet sitesinde periyodik mali tablo ve raporlarin bulunmasi 7 10
Internet sitesinde kurumsal y6netim uyum raporunun bulunmasi 4 2
Internet sitesinde izahnameler ve halka arz sirkiilerinin bulunmasi 1 0
Igeriden grenilebilecek durumda olan kisilerin kamuya agiklanmast 0 0
Toplam 62 70
MENFAAT SAHIPLERI
Kamuya agiklanan etik kurallarin bulunmasi 6 4
Calisanlarin yonetime katilimu 3 1
Insan kaynaklar1 politikasi 8 10
Miisteri ve tedarikgilerle iliskiler 7 8




101

Sosyal sorumluluk 7 8
Toplam 31 31
YONETIM KURULU

Yonetim kurulu bagkani ve icra kurulu bagkani ayrimi ) 10

Y onetim kurulunda bagimsiz {iye bulunmasi 0 0

Denetim komitesi bulunmast 4 2

Kurumsal yonetim komitesi bulunmasi 5 3

Yonetim kurulu tiyelerinin tagimasi gereken niteliklere iligkin esas

sozlesmede diizenleme 3 6

Yonetim kurulu iiyelerinin gorev ve sorumluluklarinin esas s6zlesmede

bulunmasi 8 9

Yonetim kurulu tiyelerinin gorev siireleri ve se¢ilmelerine iligkin esas

s6zlesmede diizenleme bulunmasi 6 9

Yonetim kurulu iyelerinin birden fazla segilebilme esasi 4 9

Yonetim kurulu iiyelerinin toplantilara katilma zorunlulugu konusunda

dizenleme 5 4

Yonetim kurulu toplantilarinin igleyisine iliskin esas sdzlesmede yazili

diizenleme 8 9

Yonetim kuruluna baglh sekreterya 0 0

Kurumsal yénetime uyuma iliskin beyanin ana sézlesmede bulunmasi 0 0

Yonetim kurulu toplant: kararlarinin internet sitesinden yaymlanmasi 0 0

Yonetim kurulu tarafindan agiklanmis sirketin misyonu, vizyonu ve

stratejik hedeflerinin bulunmasi 6 8

Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetim ve i¢ kontrol

mekanizmasi 8 10

Yonetim kurulu {iyelerinin imtiyazli oy kullanma hakki kullanmay1

siirlandirici diizenleme 3 1

Yonetim kuruluna saglanan mali haklarin agiklanmasi 3 38

Toplam 76 Y]
Genel Toplam 210 236

Dolayisiyla da BIST’te olan ve BIST’te olmayan sigorta sirketleri ayriminda analiz daha

carpict kiyaslamalar yapmamiza imkan saglamaktadir.

Bu nedenle de BIST’te olan ve BIST’te olmayan sigorta sirketlerine iliskin veriler asagida
analiz edilerek wulasilan sonuglar yorumlanmistir. Bu analizin nasil yapildigi ve

degerlendirmenin ne sekilde yapildig1 hususlar1 da asagida belirtilmistir.

4.7. Verilerin Analizi

Daha once de belirtildigi lizere bu c¢alismada endeks hesaplanirken SPK kurul kararindaki
boliim agirliklar1 ve BIST kurumsal yonetim endeksi hesaplamalari degil; Black ve digerlerinin
2006 yilinda yaptig1 ¢alismadaki yontem izlenmistir. Bunun nedeni Black ve digerlerinin

yapmis oldugu calismadaki yontem sinirli bir 6rneklemden elde edilen sinirli verilerden genel
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sonuglar ¢ikarmaya daha elverisli olmasidir. Ayrica birden ¢ok sirketin karsilastirmali kurumsal
yonetim yapisinin analizine daha basit ve dogrusal bir ortalama hesabi ile imkan saglamasidir.
Calismada biitiin verilere ulasilamamis olup, daha Once belirtildigi iizere varsayimlar
yapilmistir. Bu nedenle de biitiin verilere kesin olarak ulasilamadigi miiddetce de BIiST
kurumsal yonetim endeksinin hesaplanmaya calisilmasi gergeklikten uzak sonuglar verecektir.

Bu ¢ergevede her bir kurumsal yonetim alt boliim baglhigi i¢in bazi kurumsal yonetim ilkeleri
secilmis ve her bir sigorta sirketinin bu ilkelerden kag tanesini sagladigi hesaplanmistir. Daha
sonra ise her bir alt b6lim itibariyle saglanan ilkelerin toplam igerisinde yiizdesi hesaplanmis
ve bu sonu¢ o alt boliimiin endeks degeri olarak kabul edilmistir. Toplam bazda ise aym
hesaplama ile genel ortalama kurumsal yonetim endeksi hesaplanmistir. Bu sekilde bulunan

sonuclar asagidaki tabloda yer almaktadir:

Cizelge 4.6. Kurumsal yonetim endeksi arastirma sonucu degerleri

BiST'te Islem Géren Sigorta BiST'te Islem Gérmeyen Sigorta
Alt Endeksler
Sirketleri Sirketleri
Sirket Standart Sirket Standart
Ortalama Ortalama
Sayisi Sapma Sayisi Sapma
Pay Sahipleri Alt Endeksi 7 0,5333 0,0164 18 0,3222 0,0930
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
7 0,9762 0,0407 18 0,6111 0,0990
Alt Endeksi
Menfaat Sahipleri Alt Endeksi 7 0,9455 0,0127 18 0,6889 0,2494
Yonetim Kurulu Alt Endeksi 7 0,8655 0,0655 18 0,5359 0,0922
Kurumsal Yonetim Endeksi 7 0,8301 0,0249 18 0,5395 0,1092

Yukaridaki tabloya gére BIST te islem gdren sigorta sirketlerinin kurumsal ydnetim endeksi
%83,01, BIST’te islem gdérmeyen sigorta sirketlerinin kurumsal yonetim endeksi ise %53,95
olarak hesaplanmigtir. BIST te islem gdren sirketlerin standart sapma degerlerinin BIST te
islem gdrmeyenlere gore daha diisiik cikmasindan, BIST’te islem géren sigorta sirketlerinin
hepsinde yakin uygulamalarin oldugu, BIST’te islem gdrmeyen sirketlerin ise birbirinden

kurumsal yonetim uygulamalari agisindan ciddi farkliliklar gésterdigi anlasilmaktadir.

%83,01 kurumsal ydnetim uyum orani (6-8 arasi puana tekabiil etmektedir) BIST te islem
goren sigorta sirketlerinin SPK Kurumsal Yo6netim Ilkeleri’ne énemli élgiide uyum saglamis ve

cogunun gerekli politika ve onlemleri uygulamaya sokmus oldugunu gostermektedir. Yonetim
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ve i¢ kontrol mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde
olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin ¢ogunlugu tespit edilmis ve aktif
bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar1 adil sekilde gozetilmektedir;
kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri iist diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve
isleyisi saglam temellere dayandirilmistir. Cok biiyiik riskler teskil etmese de, bu alanlarin biri
veya birkaginda bazi iyilestirmeler gereklidir. Bu sonug¢ dolayisiyla Kurumsal Ydénetim
Endeksi’ne iist diizeyde dahil edilmek hak edilmistir.

%53,95 kurumsal yénetim uyum orani (5-6 aras1 puana tekabiil etmektedir) BIST te islem
gdérmeyen sigorta sirketlerinin SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri'ne gereken orta diizeyde uyum
saglamis ve gerekli politika ve dnlemlerin standartlarin altinda bir kismini uygulamaya sokmus
oldugunu gostermektedir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gereken asgari derecede
olusturulmus, ancak tam etkin bir sekilde islememektedir. Kurumsal yonetim riskleri tamamen
tespit edilmemis ve aktif bir sekilde yoOnetilememektedir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri;
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu alanlarimin bazilarinda veya hepsinde

onemli iyilestirmeler gerekmektedir.

Ozellikle BIST Kurumsal Yonetim Endeksine girme kosulu igin kurumsal ydnetim derecesinin
asgari kosulunun 6 oldugu diisiiniildiigiinde BIST’te islem géren 7 sigorta sirketinin de bu
kosulu sagladigr goézlenmistir. Dort alt grupta incelenen c¢alismada halka acgik sigorta
sirketlerinin pay sahipleri alt endeksi disinda diger gruplarda yiiksek uyum diizeyi tasidigi

gorulmektedir.

Asagidaki iki sekilde BIST te islem gdren ve gérmeyen sigorta sirketlerinin segilen Kriterlere

gore kurumsal yonetimi uygulama durumlari grafiksel olarak goriilmektedir.
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Sekil 4.1. BIST te islem géren sigorta sirketlerinin kurumsal ydnetim endeksi
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Sekil 4.2. BIST te islem gérmeyen sigorta sirketlerinin kurumsal yonetim endeksi

Yukaridaki iki grafikten anlasildig: iizere, BIST te islem gdrmeyen sigorta sirketleri birbirine
nazaran kriterleri saglama agisindan ciddi farklar gdstermektedir. Bu anlamda BIST’te islem
goren sigorta sirketleri kurumsal yonetim kriterlerini uygulama agisindan BIST’te islem

gormeyenlere nispetle daha homojen bir durum ortaya koymaktadirlar.

7’si BIST te islem goren, 18’i ise gdrmeyen 25 sigorta sirketinden olusan endekste, tam uyum

diizeyinde sigorta sirketi bulunmamaktadir. Yiiksek uyum diizeyinde 8, orta diizey uyumda 4,
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asgari uyum diizeyinde 10 ve zayif diizeyde 3 sigorta sirketi yer almaktadir. BIST te islem
goren sigorta sirketlerinin tamam yiiksek uyum diizeyinde iken BIST’te islem gdrmeyen

sigorta sirketleri asgari uyum diizeyinin biraz {izerinde, orta seviyededir.
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5. SONUC

Kurumsal yonetim, anonim ortakliklarin faaliyetlerinden kar elde etme ve kar pay1 sahiplerine
dagitma ana unsuru ve amacini tasiyan geleneksel yapilarinin yani sira, pay sahipleri dahil tim
c¢ikar sahiplerinin haklarinin korunmasini ve bu ¢ergevede soz konusu ¢ikar gruplari arasindaki

iliskilerin kurallarinin diizenlenmesini hedefleyen bir anlayistir.

Yasanan uluslararasi finansal krizlerin ardinda yatan en 6nemli nedenlerden birinin, tilkelerin
ve sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goriisii, kurumsal yonetim
kavraminin 6nemini daha da artirmis ve son yillarda iilkelerin, piyasalarin ve sirketlerin rekabet
gliciinlin yiikseltilmesinde, kurumsal yonetim kavrami giderek 6nem arz eden bir olgu haline

gelmistir.

Sirketlerin sermaye yapilarindaki biiyiimenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan sahiplik ve kontrol
ayrimi iki kurumsal yonetim modelini ortaya ¢ikarmistir. Birincisi, ABD ve Ingiltere’nin i¢inde
bulundugu Anglo-Sakson modelidir. Giiglii yonetim ve zayif sahipligi 6ngdren bu yapi
beraberinde bazi sorunlart da giindeme getirmistir. Cok sayida kiiciik hissedarin sahipliginde
olan s6z konusu sirket yapilarinda yonetim kurullarinin hissedar haklarin1 gézetme konusunda
isteksizlikleri ABD’de sirket kaynaklarinin farkli sekilde sirket disina sirket disina
cikarilmasina neden olmustur. Enerji sirketi Enron ile baslayan siireg, ABD’de Sarbanes Oxley
Yasast’nin yiirtirliige girmesiyle birlikte 6zellikle halka agik sirketler olmak {izere, sirketler

bazinda kurumsal yonetim yapisinin giiglendirilmesi amaglanmaktadir.

Kurumsal yonetim diinya genelindeki krizlerin kaynaginin mali piyasalardan kaynaklanip

ekonominin tamamina yayilmaktadir.

Bu kapsamda Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin kurumsal
yonetim uyum siirecinin analizi yapilmistir. 7°si BIST’te islem goren, 18’i BIST’te islem
gormeyen toplamda 25 sigorta sirketinin incelendigi bu ¢alismada kurumsal yonetim agisindan
literatlirde kabul edilen 49 kriter dikkate alinarak kurumsal yonetim endeksi olusturulmustur.
Buna gore sigorta sirketleri 4 alt gruba ayrilarak elde edilen skorlar ile uyum derecesinin hangi
asamada oldugu Ol¢iilmiistiir. S6z konusu endeks sigorta sirketlerinde pay sahipleri, kamuyu

aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu olmak {izere 4 gruptan olugsmaktadir.



108

Bu endekslerden elde edilen sonuglar ile genel Kurumsal Yonetim endeksi elde edilmistir. Elde
edilen bu sonuglar 100°den 0’a dogru derecelendirilerek tam uyum diizeyi, yiiksek uyum
diizeyi, orta uyum diizeyi, asgari uyum diizeyi, zayif uyum diizeyi olarak smiflandirilmistir.
Bunun sonucunda elde edilen bulgular ile bankalarin kurumsal yonetim diizeylerine iliskin

cikarimlar yapilmastir.

Bu c¢alismada elde edilen bulgular incelendiginde; ilk olarak BIST’te islem gdren sigorta
sitketlerinde halka a¢ik olmanin getirdigi zorunluluklar nedeniyle 4 alt endekste halka acik
olmayan sigorta sirketlerine gére uyum diizeylerinin daha yiliksek oldugu gézlenmistir. 7’si
BIST’te islem goren, 18’i ise gérmeyen 25 sigorta sirketinden olusan endekste, tam uyum
diizeyinde sigorta sirketi bulunmamaktadir. Yiiksek uyum diizeyinde 8, orta diizey uyumda 4,
asgari uyum diizeyinde 10 ve zayif diizeyde 3 sigorta sirketi yer almaktadir. BIST te islem
gdren sigorta sirketlerinin tamami yiiksek uyum diizeyinde oldugu gdzlenmistir. BIST te islem
gérmeyen sigorta sirketleri ise asgari uyum diizeyinin biraz iizerinde, orta derece uyum

seviyesindedir.

Ote yandan BIST’te islem goren sigorta sirketlerinin ydnetim kurulunun yapisi ve etkinligi
konularinda BIST’te islem gdrmeyen sigorta sirketlerine gére yiiksek kurumsal yonetim
diizeyine uyum sagladigi gozlenmistir. Ayrica BIST’te islem gdren sigorta sirketlerinin
calisanlari, misterileri ve tedarikgileri ile iliskileri incelendiginde yiiksek diizeyde oldugu
gozlenmistir. Bu durum kurumsal yonetimin en 6nemli amaci olan paydaslarla iliskilerin
giiclendirilmesi agisindan kritik 5neme sahiptir. Bu nedenle 6zellikle BIST te islem gérmeyen

sigorta sirketlerinde bu yapinin giiglendirilmesi ihtiyaci kendini géstermektedir.

Kurumsal ydnetim acisindan en dnemli hususlarin basinda seffaflik gelmektedir. BIST te islem
goren sigorta sirketlerinin borsada islem gérmesinin dogal bir sonucu olarak seffaflik diizeyleri

oldukca yuksektir.

Yukaridaki analiz hayat disi-hayat ve emeklilik sigorta sirketleri ayriminda da yapilmis olup,
degerler ¢ok yakin ¢ikmistir. Bu nedenle de s6z konusu analizimiz hayat disi-hayat ve

emeklilik ayirimi anlaminda ciddi farkliliklar icermemektedir.
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Benzer sekilde yerli-yabanci sermayeli sigorta sirketleri ayriminda da bariz bir fark
goriilmemistir. Ancak yine de yabanci sermayeli sirketlerin kurumsal yonetim diizeyi yerli

sermayeli sigorta sirketlerine nazaran daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Tim sonuglar ele alindiginda sadece BIST’te islem goren sigorta sirketlerinin kurumsal
yonetime uyum diizeylerinin yiiksek olmasi sektor iginde kurumsal yonetimin genel etkinligi
acisindan dikkate alinmasi gerektigini ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkii sigortacilik sektorii mali
sektoriin bankaciliktan sonra en biiylik paya sahip alanidir. Bu sektorde iyi kurumsal yonetim
uygulamalari, Tiirk sigortacilik sektoriinde kaynaklarin etkin sekilde aktariminda ve finansal

sistemin istikrarinda kritik 6neme sahiptir.

Kurumsal yonetim ilkelerine baghlik diizeyini artirmak firmanin degerini artirarak dis ¢evreye
daha faydal, seffaf ve giivenilir bilgi sunacaktir. Bu durum da 0Ozellikle sirket satin almalari
gibi oOzellikli konularda yatirnmciya daha saglikli, seffaf ve giivenilir bilgi imkani saglanmis
oldugundan, karar alma siireclerini etkinlestirecektir. Zira yatirimcilarin kurumsal yonetim
diizeyi yiiksek firmalara bakisi ve giiveni ¢ok daha yiiksektir. Burada kastedilen sigorta
sirketlerine prim O6deyen miisterilerden ziyade, sirket sermayesine katilan ya da katilmay1
diisiinen potansiyel ortaklardir. BIST disindaki sigorta sirketlerinin firma degerleri agisindan

kurumsal yonetime uyum diizeylerini artirmalar1 daha olumlu sonuglar doguracaktir.

Bu ¢alismamizin sonucunda bundan sonra yapilacak calismalarin sigorta sirketlerinin kurumsal
yonetim uyum diizeylerinin bankacilik sektoriiyle kiyaslanmasi, finans sektoriinde kurumsal
yonetimin farkli sektorlere gore daha kolay m1 yoksa zor mu uygulanabilir oldugu, kurumsal
yonetime uyumun zorunlu tutulmasinin sirket degerlerine olumlu etki yapip yapmayacaginin

degerlendirilmesine yonelik tutulmasi dnerilebilir.



110



111

KAYNAKLAR

Acinan, H. (1998). Sigortaya Giris. Istanbul: Can Matbaa, 141.

Akdogan, Y. E. ve Acar Boyacioglu, M. (Aralik 2010). Corporate Governance In Turkey: An
Overview. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii Dergisi, Sayi: 24, 87-107.

Internet: Aktan, C.C. (2007). Kurumsal Sirket Yonetimi. Web:
http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/aktan-kurumsal.pdf adresinden
14.07.2014'te alinmustir.

Internet: Alchian, A. A. and Demsetz, H. (1972). Production, Information Costs, and Economic
Organization. The American Economic Review, 62(5), 777-795, Web:
http://www.jstor.org/stable/1815199 adresinden 14.07.2014'te alinmistir.

Internet: Allaire, Y. and Firsirotu, M. (November, 2003). Changing The Nature of Governance
to Create Value. CD Howe Institute Commentary, No: 189, ISSN: 0824-8001, 1-25, Web:
http://www.cdhowe.org/pdf/temp/commentary 189.pdf adresinden 05.04.2014'te
alinmustir.

Internet: Allen, F. and Gale, D. M. (December, 2002). A Comparative Theory of Corporate
Governance. Wharton Financial Institutions Center Working Paper, 3-27, Web:
http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/03/0327.pdf adresinden 12 Agustos 2014'te
alimmustir.

Alp, A. ve Kilig, S. (2014). Kurumsal Yonetim Nasil Yonetilmeli? (1. Bask1). Istanbul: Dogan
Kitap Yaymcilik, 23-159.

Alsbury, A. (Editor). (1994). Maw on Corporate Governance, Oxford: Darmouth Publishing, 1.

Altn, H. U. (2006). Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim Kavrami ve Tiirkiye
Uygulamasi, Yiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitust, Ankara, 9-
10.

Ansay, T. (2005). Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor? (Kitap Tanitmalar: ile Birlikte
Muziksel Bir Kontrpuan Denemesi). Ankara, 1-6.

Internet: Apaydimn, F. (Nisan, 2003). Kurumsal Teori ve Isletmelerin Kurumsallasmasi, C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 10(1), 1-22, Web:
http://iibfdergi.cumhuriyet.edu.tr/archive/kurumsalteoriveletmelerinkurumsallamas.pdf
adresinden 16.07.2015'te alinmustir.

Internet: Ararat, M. ve Ugur, M. (2003). Corporate Governance in Turkey: An Overview and
Some Policy Recommendations, Corporate Governance-The International Journal of
Business in Society, 3(1), 58-75, Web: http://docslide.us/documents/corporate-
governance-in-turkey-ararat-ugur-2003.html adresinden 16.07.2014'te alinmstir.

Arslan, O. (2003). Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de Sigorta Sirketlerinde Yukumldlik Karsilama
Yeterliligi, Hazine Miistesarligi, Arastirma ve Inceleme Dizisi: 37, 1.



112

Atamer, M. (2006). Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Kurumsal Yonetim ve Dogrudan Yabanci
Yatirimlar A¢isindan Degerlendirilmesi, Uzmanlik Tezi, Hazine Miistesarligi, Ankara, 10-11.

Aydm, S. Z. (2005). Tedarik Zinciri Yonetiminde Stratejik Ittifak Olarak Uglincti Parti Lojistik,
Yayimmlanmamigs Doktora Tezi, Slleyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitlsu, Isparta.

Aysan, M. A. (2007). Kurumsal Yonetim ve Risk. istanbul: Elit Ofset, 74-76.

Bayrakdar, S. G. (2012). Bankacilik Sisteminde Kurumsal Yonetimin Onemi ve Bankalara
lliskin Bir Karsilastirma, YUksek Lisans Tezi, Maltepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 12-26.

Internet: Becht, M., Bolton, P., and Réell, A. (February, 2002). Corporate Governance and
Control. ECGI  Working  Paper  Series in  Finance, 1-7,  Web:
http://ssrn.com/abstract_id=343461 adresinden 8 Haziran 2014 te alinmistir.

Beycan, M. (2013). Kurumsal Yonetim ve Tiirk Bankacilik Sektérii Uzerine Etkileri, Doktora
Tezi, Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, izmir, 2-64.

Internet: Black, B. S., Hasung J., and Woochan, K. (2006). Predicting Firms' Corporate
Governance Choices: Evidence from Korea, The Journal of Law, Economics, &
Organization,22(2),1-2,
Web:http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.468.6424&rep=repl&typ
e=pdf adresinden 02.08.2014'te alinmustir.

Internet: Brown, L.D., and Caylor, M.L. (2004). Corporate Governance and Firm Performance,
Working Paper, Journal of Accounting and Public Policy 25 (2006) 409-434, Web:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.180.6337&rep=repl&type=pdf
adresinden 10.08.2014'te alinmustir.

Internet: Cadbury Report, 1992, Report of The Committee on The Financial Aspects of

Corporate Governance, United Kingdom. Web:
http://link.springer.com/article/10.1007/BF00705585#page-1 adresinden 16.05.2014'te
alimmastir.

Carter, R.L. (1996). Sigorta Sektortinde Denetim ve Mali Yeterlilik Gereksinimleri, Cev: Ergin
Gediz, Istanbul: Tiirk Sigorta Enstitiisii Vakfi Yaynlari, No: 38, 5.

Internet: Claessens, S. (October, 2003). Corporate Governance and Development. (W. Bank,

Di.) Global Corporate Governance Forum, Web:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=642721 adresinden 07.05.2014'te
alimmastir.

Colley, J. L., Doyle, J. L., Logan, G. W. and Stettinius, W. (2005). What Is Corporate
Governance?. New York, USA: Mc Graw-Hill, 3, 16.

Coombes, P. and Wong, S. (2004). Investor Perspectives On Corporate Governance: A Rapidly
Evolving Story. Mc Kinsey&Company, Inc, Web:
http://www.theiafm.org/publications/244 _Investor_Perspectives_Corp_Governance.pdf
adresinden 28 Haziran 2014’te alinmustir.


http://link.springer.com/article/10.1007/BF00705585#page-1

113

Cornelius, P. and Kogut, B. (2003). Corporate Governance and apital Flows in a Global
Economy. New York: Oxford University Press, 3.

Internet: Cummins, D., & Derrig, R. (1988). Classical Insurance Solvency Theory. Kluwer
Academic Publishers, 50., http://download.springer.com/static/pdf/842/bfm%253A978-
94-009-2677-
6%252F1.pdf?originUrl=http%3A%2F%2Flink.springer.com%2Fbook%2Fbfm%3A978-
94-009-2677-
6%2F1&token2=exp=1438533074~acl=%2Fstatic%2Fpdf%2F842%2Fbfm%25253A978
-94-009-2677-
6%25252F1.pdf%3ForiginUrl%3Dhttp%253A%252F%252Flink.springer.com%252Fboo
k%252Fbfm%253A978-94-009-2677-
6%252F1*~hmac=a581982d21f5c57768e881df1c04cebab4ec033d863a8d9795cf897e476
8bcbe adresinden 15.11.2014'te alinmustir.

Cakali, K. R. (2008). Role of Internal Auditting in Corporate Governance: Two Case Studies
From Turkey, Yaymmlanmamis Doktora Tezi, Isik Universitesi, istanbul.

Caldag, Y. (1979). Sigorta Isletmeleri ve Muhasebesinin Incelenmesi, Ankara: Ankara iktisadi
ve Ticari Ilimler Akademisi Yaymlar1 No: 125, 29.

Catikkas, O. ve Akpmar, O. (2013). Sigortaciik Mevzuatma Iliskin Konular, Marmara
Universitesi Siirekli Egitim Merkezi Egitim Dokiimani, Istanbul, 52.

Citak, L. (2006). Kurumsal Yonetim Sistemlerinde Yakinsama. Istanbul Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakultesi Dergisi, 156-157.

Dastan, A. (2010). Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve Kurumsal Muhasebe Etkilesimi. Bankacilar
Dergisi. (72): 3-18.

Internet: Deloitte. (2013). Web: http://www.icdenetim.net/kurumsal-yonetim adresinden
13.05.2014'te alinmstir.

Internet: Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (2006). Nedir Bu Kurumsal
YoOnetim?, Deloitte ve TKYD Ortak Yayimi, 1-12, Web:
http://lwww.tkyd.org/files/downloads/faaliyet_alanlari/yayinlarimiz/tkyd yayinlari/nedir_
bu_kurumsal_yonetim.pdf adresinden 12.06.2014'te alinmustir.

Demir, H. E. (2013). Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Anonim Sirketlerdeki Yonetim Kuruluna
Iliskin Kurumsal Yonetim Ilkeleri. Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 24-31.

Internet: Dogan, M. ve Topal, Y. (2015). Y6netim Kurulu Biiyiikliigii ile Finansal Performans
Arasindaki Iliskiye Yonelik Literatiir Taramasi. Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri
Dergisi, 2(1), Web: http://ari-glcrc.blogspot.com.tr/2011/12/corporate-governance-
theories_07.html adresinden 08.07.2015'te alinmustr.

Internet: Donaldson, L. and Davis, J. H. (1991). Stewardship Theory or Agency Theory: CEO
Governance and Stakeholder Returns”, Australian Journal of Management, Jun91, 16(1),
49-65.


http://www.icdenetim.net/kurumsal-yonetim

114

Erdogan, 1. (1993). Istege Bagl Sigorta Hizmetlerine Karsi Tutum. Istanbul: Beta Yayimevi, 5-
9.

Internet: Franks, J. R. and Mayer, C. (2001). Ownership and Control of German Corporations.
Review of Financial Studies, Web:
http://www.jstor.org/discover/10.2307/2696732?uid=3739192&uid=2129&uid=2&uid=7
0&uid=4&s1d=21105284752783 adresinden 14.07.2014'te alinmustir.

Internet: Gompers, P., Ishii, J. and Metrick, A. (February, 2003). Corporate Governance and
Equity Prices. Quarterly Journal of Economics, 1-59, Web:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=278920 adresinden 20.05.2014'te
alimmustir.

Internet: Graham, C., Litan, R. and Sukhantar, S.(2002). The Bigger They Are, The Harder
They Fall: An Estimate of the Costs of the Crisis in Corporate Governance, Working
Papers, The Brookings Institution, New Jersey, Web:
http://www.brookings.edu/~/media/research/files/papers/2002/7/22corporategovernance-
graham/20020722graham.pdf adresinden 07.07.2014'te alinmistir.

Green, S. (2005). Sarbanes-Oxley and the Board of Directors: Techniques and Best Practices
for Corporate Governance. New Jersey: John Wiley&Sons Publishing, 101.

Internet: Grove, H. and Basilico, E. (2011). Major Financial Reporting Frauds of the 21st
Century: Corporate Governance and Risk Lessons Learned, Journal of Forensic and
Investigative Accounting, 3(2), Special Issue, 191-226, Web:
http://www.ibrarian.net/navon/paper/Major_Financial_Reporting_Frauds_of the 21st C
ent.pdf?paperid=20838734 adresinden 12.06.2014'te alinmustir.

Gurbiz, O. A. ve Ergincan, Y. (2004). Kurumsal Yonetim:Turkiye'deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler. Istanbul: Literatiir Yayncilik, 5-19.

Hasit, G. (2009). Kiiciik ve Orta Olcekli 41'16 Isletmelerinde Kurumsal Yénetim: Eskisehir
Ticaret ve Sanayi Odalar: Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama. Bilecik: Ekin Yayevi, 74-
87.

Hazine Miistesarligi Teskilat Kanunu, 09.12.1994 tarih ve 4059 sayili, 20.12.1994 tarihli ve
22147 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

Internet: http://www.denetimnet.net/Pages/kurumsal_yonetim_ilkeleri.aspx. (2014, 04 04).

Helbling, C. L. K. and Sullivan, J. D. (2002). Instituting Corporate Governance In Developing,
Emerging And Traditional Economies, Center For International Private Enterprise
(CIPE), Web: http://lwww.cipe.org/sites/default/files/publication-
docs/CGHANDBOOK .pdf adresinden 05.07.2015'te alinmustir.

Internet: Hergiiner, U. (2004). Kurumsal Yénetim Baglaminda Yonetim Kurulu Uyelerinin
Sorumluluklarimn Hukuksal Cercevesinin Irdelenmesi, Yayimlanmamis Panel Notlari,
Yoénetim  Kurulu  Uyelerinin =~ Sorumluluklar1 ~ Paneli,  TKYD-TUSIAD,
Istanbul,Web:http://journals.istanbul.edu.tr/iusosbil/article/viewFile/1023021753/102302
0483 adresinden 12.10.2014'te alinmastir.



http://journals.istanbul.edu.tr/iusosbil/article/viewFile/1023021753/1023020483
http://journals.istanbul.edu.tr/iusosbil/article/viewFile/1023021753/1023020483

115

Internet: Iskander, M. R. and Chamlou, N. (2000). Corporate Governance: A Framework
Implementation. Worldbank, Web: http://www-
wds.worldbank.org/servlet/\WWDSContentServer/WDSP/1B/2000/09/08/000094946_00082
605593465/Rendered/PDF/multi_page.pdf adresinden 17.08.2014'te alinmustr.

Internet: http://tr.wikipedia.org/wiki/OECD adresinden 21.06.2014'te alimustir.

Internet: http://www.hakanguclu.com/kurumsal-yonetim/turkiye’de-kurumsal-yonetim-ilkeleri/
adresinden 21.09.2015'te alinmustir.

Internet: http://www.denetimnet.net/Pages/kurumsal_yonetim_ilkeleri.aspx adresinden
04.04.2014'te alinmustir.

Internet: http://www.pwc.com.tr/tr/audit/sarbanes-oxley.jhtml adresinden 04.04.2014'te
alimmustir.

Internet: Jensen, M.C. and Meckling, W.H. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 3 (4), 8-21,
Web: http://www.sfu.ca/~wainwrig/Econ400/jensen-meckling.pdf adresinden
04.05.2014'te alinmustir.

Kahraman, C. (2008). Kurumsal Yonetim Anlayisimin Ozel Sermayeli Bankalarin Yapisi ve
Isleyisi Uzerine Etkileri, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitust, Istanbul.

Karpuzoglu, E. (2010). Kurumsal Yénetisimde Yonetim Kurulu. Istanbul: Sistem Matbaacilik,
60-61, 293.

Kaya, F. (Ed.) (2013). Sigortacilik. Istanbul: Beta Yaymcilik, 18-124.

Kayacan, M. (2006). Kiiresellesen Diinyamizda Yeni Sirket Giindemi: Kurumsal Yonetim.
(Yaym No: 1). Istanbul: Tiirkiye Etik Degerler Merkezi Vakfi, 13. Web:
http://www.tedmer.org.tr/pdf/tedmer 1.pdf adresinden 14.07.2014'te alinmistir.

Keasey, K., Thompson, S. and Wright, M. (Editors). (2005). Corporate Governance:
Accountability, Enterprise and International Comparisons. New Jersey: John
Wiley&Sons, 1-21.

Kekiilliioglu, T. D. (2008). Hisse Senetleri IMKB'de Islem Géren Ticari Bankalarda Kurumsal
Yonetim ve Bir Uygulama, Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 11-12.

Kir, C. (2009). Tiirkiye'deki Mevduat Bankalarimin Kurumsal Yonetim Uygulamalar Uzerine
Bir Arastrma ve Oneriler, Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 20-44.

Kim, K. A. and Nofsinger, J. R. (2004). Corporate Governance (Cilt International Edition).
USA: Pearson Education Inc.-Prentice Hall., 1-4.

Internet: Klapper, L. and Love, 1. (2002). Corporate Governance, Investor Protection, and
Performance in Emerging Markets, World Bank Policy Research Working Paper 2818, 1-
39, Web: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=303979  adresinden
23.07.2014'te alinmistir.



116

Kog, 1. O. (2015). Kurumsal Yonetim ve Sigortacilik Sektorii (1. Baski). Ankara: Nobel
Akademik Yayincilik, 107.

Kogel, T. (2014). Isletme Yoneticiligi (15. Baski). Istanbul: Beta Basim Yayim, 527.

Kula, V. (2006). Kurumsal Yonetim: Hissedarlarin Korunmasi Uygulamalar: ve Tiirkiye
Ornegi. Istanbul: Papatya Yayincilik, 44-140.

Kurt, M. ve Kayacan, M. (Mayis, 2005). Kurumsal Yonetimde Finansal ve Yonetsel Konular:
“Kurumsal Yonetim Ilkelerinin I¢erik Analizi. Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi:
Kurumsal Y6netim, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Ankara, 353.

Internet: La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F. and Shleifer, A. (1999, April). Corporate
Ownership Around The World. The Journal of Finance, 54(2), 471-515, Web:
http://www.jstor.org/stable/2697717 adresinden 04.04.2014'te alinmistir.

Lipman, F.D. and Lipman, L.K. (2006). Corporate Governance Best Practices: Strategies for
Public, Private, and Not-for-Profit Organizations. Hoboken: N.J. Wiley, 3.

Internet: Maher, M. and Andersson, T. (1999). Corporate Governance: Effects On Firm
Performance and Economic Growth. OECD, 1-51, Web:
http://www.ecgi.org/research/accession/cgeu.pdf adresinden 12.07.2014'te alinmistir.

Mallin, C. A. (2004). Corporate Governance. New York: Oxford University Press, 13-14.

Internet: Mathiesen, H. (2002). Managerial Ownership and Financial Performance, Ph. D.

Thesis, Copenhagen Business School, Denmark, 8-9, Web:
http://www.viaminvest.com/Insights/Dissertation_Sample.pdf adresinden 14.08.2014'te
alimmustir.

Mesutoglu, T. (2008). Tiirk Bankacilik Sisteminde Kurumsal Yoénetim ve Bir Uygulama,
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul,
9-34.

Monks, R. and Minow, N. (2003). Corporate Governance (Cilt Third Edition). Malden, USA:
Blackwell Publishing, 132-133.

Internet: O’Sullivan, N. and Diacon, S.R. (October, 1999). Internal and External Governance
Mechanisms: Evidence form the UK Insurance Industry, Corporate Governance: An

International Review, 7(4), 363-373, Web:
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/1467-8683.00166/abstract adresinden
07.07.2014'te alinmustir.

Internet: O'Sullivan, C. N.(June, 2000). Internal and External Governance in UK Companies,
Doctor of Philosophy Thesis, University of Nottingham, 32(4), 1-39, Web:
http://eprints.nottingham.ac.uk/10933/1/391702.pdf adresinden 07.07.2014'te alinmustir.

Internet: Ozer, B. ve Yamak, S. (2001). The Role of Market Control on the Relation Between
Ownership and Performance: Evidence from Turkish Market, EFMA 2001 Lugano
Meetings, Web: https://scholar.google.com/citations?user=UIEOgMMAAAAJ&hl=en
adresinden 25.07.2014'te alinmustir.

Ozsoy, Z. (2011). Kurumsal Yénetim ve Yonetim Kurullari. Ankara: Iimge Kitabevi, 11-112.



117

Oztiirk, M.B. ve Demirgiines, K. (2008). Kurumsal Yonetim Bakis Aqisiyla Entelektiiel
Sermaye. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti Dergisi. (19): 397-398.

Pasli, A. (2004). Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi. (2. Baski). Istanbul: Caga Hukuk Vakfi
Yayinlari , 15-25.

Pfeffer, J. and Salancik G.R. (2003). External Control of Organizations: A Resource
Dependence Perspective. Stanford University Press, 35-55.

Pfeiffer, C. (1992). Reasiiransa Giris, Istanbul: Destek Reasiirans T.A.S., 17-20.

Poroy, R., Tekinalp, U. ve Camoglu, E. (2010). Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku. (10. Baska).
Istanbul: Arikan Basim Yayim Dagitim, 471.

Prowse, S. D. (1992, July). The Structure of Corporate Ownership in Japan. Journal of
Finance, 47(3), 1121-1140, Web:
http://www.jstor.org/discover/10.2307/2328979?uid=3739192&uid=2129&uid=2&uid=7
0&uid=4&s1d=21105275234393 adresinden 08.08.2014'te alinmistir.

Pulasli, H. (2003). Corporate Governance: Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model. Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, T. Is Bankas1 Yaynu, 1.

Saking, 1. (2008). Sermaye Sahipligi ve Firma Degeri Ile Iliskisi, Yayimlanmanmus Doktora
Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti, Ankara.

Sermaye Piyasas1 Kanunu, No: 6362, 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu'na iligkin II-17.1say1li Kurumsal Y&netim Tebligi, Sermaye Piyasasi
Kurulu, 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayil1 Resmi Gazete'de yayimlanmuistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi, Seri: IV, No:41 sayili, 19.03.2008 tarih ve 26821 sayil
Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda degisiklik yapan 654 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname,
11.10.2011 tarihli ve 28081 (Miikerrer) sayilt Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'na Iliskin Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iligskin Teblig, Seri: IV, No:54 sayili, 11.10.2011 tarihli ve 28081 (2.
Miikerrer) sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi, Seri: IV, No:56 sayili, 30.12.2011 tarihli ve 28158 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu. (2005). Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim Ilkeleri. Istanbul:
Sermaye Piyasasi Kurulu, 17-18.

Shelton, R. J. (1998). The Importance of Governance in the Modern Economy. New Corporate
Governance for the Global Company International Conference, Brussels.

Internet: Shleifer, A. and Vishny, R. W. (June, 1997). A Survey of Corporate Governance. The
Journal of Finance, 52(2), 737-783, Web:
http://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/surveycorpgov.pdf adresinden 04.04.2014'te
alimmustir.


http://pegem.net/kitabevi/2-634-Caga-Hukuk-Vakfi-Yayinlari.aspx
http://pegem.net/kitabevi/2-634-Caga-Hukuk-Vakfi-Yayinlari.aspx

118

Internet: Solomon, J. and Solomon, A. (2004). Corporate Governance and Accountability.
West  Sussex: John  Wiley & Sons, 1-20, Web: http://www.untag-
smd.ac.id/files/Perpustakaan_Digital_1/CORPORATE%20GOVERNANCE%20Corpora
te%20Governance%20and%20Accountability.pdf adresinden 06.06.2014'te alinmistir.

Sigorta Murakabe Kanunu, Kanun No: 7397, 30.12.1959 tarih ve 10394 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmustir.

Sigorta Sirketi ve Reasiirans Sirketi ile Emeklilik Sirketlerinde Kurumsal Yénetim ilkelerine
Iliskin Genelge, Hazine Miistesarligi, Say1: 2011/8 , Tarih: 20.04.2011.

Stiles, P. and Taylor, B. (2001). Boards at Work, How Directors View Their Roles and
Responsibilities, Oxford: Oxford University Press, 1-20.

Intemq‘g: Senel, A. (2006). Sigorta Sirketlerinde Mali Yeterlilik, Afyon Kocatepe Universitesi
IIBF Dergisi, 8(2), Afyon, 298-300, Web: http://www.iibfdergi.aku.edu.tr/pdf/8-2/16.pdf
adresinden 08.06.2014'te alinmistir.

Tasbagi, 1. (2005). Sigorta Sektériinde Denetim ve Gozetim, TSRSB 1. Ulusal Sigorta
Sempozyumu: AB'ye Uyum Siirecinde Tiirk Sigorta Sektérii Bildiri Kitabu, Istanbul, 404,

Tekinalp, U. (2003). Anonim Ortakliklara Iliskin Yeni Hukuk Politikalarimin Dinamikleri ve
Bunlar Arasindaki Iligki-Prof. Dr. Turgut Kalpsiz'e Armagan. Ankara: Turhan Kitabevi,
225-250.

Internet: The World Bank. (March 2006). Pilot Assessment of Governance of the Insurance
Sector:  Czech  Republic, Private and Financial Sector  Development
Department,Web:https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/12795/3
85010REVISEDO00ar060forOpublication.txt?sequence=2 adresinden 20.05.2015'te
alimmastir.

Tricker, B. (2009). Corporate Governance Principles, Policies, and Practices. Oxford: Oxford
University Press, 7-165.

Tuna, A. (2013). Bankalarda Kurumsal YOnetim. Ankara: Nobel Yayincilik, 6-20; 101-102.

Tuzcu, A. (2004). Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi: IMKB-100 Ornegi.
Ankara: Turhan Kitabevi, 25.

Tirk Ticaret Kanunu, Kanun No: 6102, 14.02.2011 tarihli ve 27846 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmustir.

TUSTAD. (2002). Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve
Isleyisi, (Yayin No: 336)., Istanbul, 1-10.

Ulgen, H., Mirze, K. (2004). Isletmelerde Stratejik Yonetim. Istanbul: Literatiir Yaynlari, 435.

Internet: Weimer J. and Pape J.C. (April, 1999). The Taxonomy of Systems of Corporate
Governance, Corporate Governance- An International Review, 7(2), 152-166, Web:
http://www.readcube.com/articles/10.1111%2F1467-
8683.00143?r3_referer=wol&tracking_action=preview_click&show_checkout=1&purch
ase_referrer=onlinelibrary.wiley.com&purchase_site license=LICENSE_DENIED
adresinden 22.06.2014'te alinmustir.



119

Internet:  http://www.wikiturk.net/Madde/14633/ahlaki-tehlike  adresinden  13.07.2014'te
alinmustr.

Internet: Williamson, O. E. (1992). Markets, Hierarchies, and The Modern Corporation: An
Unfolding Perspective. Journal of Economic Behavior and Organization, Vol. 17, 335-
352, Web: http://cdn.elsevier.com/assets/pdf_file/0018/105156/Markets-hierarchies-and-
the-modern-corporation-An-unfolding-perspective.pdf adresinden 15.07.2014'te
alinmustir.

Yanik, S. (2001). Sigorta Isletmelerinde Mali Yeterlilik Analiz, istanbul: Bayindir Sigorta A.S.
Yayinlari, No: 1, 46.

Internet: Yazici, S. ve Yanik, S. (2010). Sigorta Sektdriinde Kurumsal Y&netim ve Kurumsal
Yonetim Komitesinin Rolu, Web: http://www.acarindex.com/dosyalar/makale/acarindex-
1423905388.pdf adresinden 15.06.2014'te alinmistir.

Yanli, V. (2007). Kurumsal Yonetim ilkeleri Acisindan Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'nin
Degerlendirilmesi, Tiirkive ve Avrupa Birligi'nde Sermaye Sirketleri Reformu, Istanbul
Ticaret Odasi, Yayin No: 2007-55, Istanbul, 45-66.


http://www.wikiturk.net/Madde/14633/ahlaki-tehlike

120



121

EKLER



122

EK-1. KURUMSAL YONETIM TEBLIGI (II-17.1) eki olan Kurumsal Y&onetim Ilkeleri

1. PAY SAHIPLERI

1.1. Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

1.1.1. Ortaklik organlarmin yani sira “Yatirimei Iligkileri Béliimii”, basta bilgi alma ve
inceleme hakki olmak iizere pay sahipligi haklarinin korunmasi ve kullanilmasinin
kolaylastirilmasinda etkin rol oynar.

1.1.2. Pay sahipligi haklarinin kullanimini etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve acgiklamalar
giincel olarak ortakligin kurumsal internet sitesinde yatirimeilarin kullanimia sunulur.

1.2. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki
1.2.1. Ortaklik yonetimi 6zel denetim yapilmasini zorlastirici islem yapmaktan kaginir.
1.3. Genel Kurul

1.3.1. Ortakligin kurumsal internet sitesinde ve KAP’ta, genel kurul toplanti ilani ile
birlikte, ilan ve toplanti gunleri hari¢ olmak iizere genel kurul toplanti tarihinden en
az (¢ hafta 6nce 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayil Tlrk Ticaret Kanununun
437 nci maddesi gergevesinde pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulacak belgeler ile
ortakligin ilgili mevzuat geregi yapmasi gereken bildirim ve agiklamalarin yani sira, asagidaki
hususlar dikkati ¢cekecek sekilde yatirimcilara ayrica duyurulur.

a) Aciklamanin yapilacagi tarih itibariyla ortakligin ortaklik yapisini yansitan toplam pay
sayis1 ve oy hakki, ortaklik sermayesinde imtiyazli pay bulunuyorsa her bir imtiyazli pay
grubunu temsil eden pay sayisi ve oy hakki ile imtiyazlarin niteligi hakkinda bilgi.

b) Ortakligin ve bagli ortakliklarmin gegmis hesap déoneminde gergeklesen veya gelecek
hesap donemlerinde planladigi ortaklik faaliyetlerini 6nemli 6lclide etkileyecek yodnetim ve
faaliyetlerindeki degisiklikler ve bu degisikliklerin gerekgeleri hakkinda bilgi.

c¢) Genel kurul toplanti gindeminde yonetim Kkurulu iiyelerinin azli, degistirilmesi veya
secimi varsa; azil ve degistirme gerekgeleri, yonetim kurulu tiyeligi adaylig: ortakliga iletilen
kisilerin; 6zgegmisleri, son on yil igerisinde yuriittiigii gérevler ve ayrilma nedenleri, ortaklik
ve ortakligin iligkili taraflar ile iliskisinin niteligi ve dnemlilik diizeyi, bagimsizlik niteligine
sahip olup olmadigi ve bu kisilerin yonetim kurulu liyesi seg¢ilmesi durumunda, ortaklik
faaliyetlerini etkileyebilecek benzeri hususlar hakkinda bilgi.

¢) Ortaklik pay sahiplerinin giindeme madde konulmasma iliskin Yatirimer Iliskileri
Bolimii'ne  yazili olarak  iletmis olduklart talepleri,  yonetim  kurulunun  ortaklarin
glindem onerilerini kabul etmedigi hallerde, kabul gormeyen Oneriler ile ret gerekceleri.

d) Giindemde esas sozlesme degisikligi olmasi durumunda ilgili yonetim kurulu karari ile
birlikte, esas sozlesme degisikliklerinin eski ve yeni sekilleri.
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1.3.2. Genel kurul gilindemi hazirlanirken, her teklifin ayr1 bir bashk altinda
verilmis olmasina dikkat edilir ve gindem basliklari agtk ve farkli yorumlara yol
acmayacak sekilde  ifade edilir.  Giindemde “diger”, “¢esitli” gibi  ibarelerin  yer
almamasina 6zen gosterilir. Genel kurul toplantisindan 6nce verilecek bilgiler, ilgili
olduklar1 giindem maddelerine atif yapilarak verilir.

1.3.3. Genel kurul toplantisi, pay sahiplerinin katilimini artirmak amaciyla pay sahipleri
arasinda esitsizlie yol agmayacak ve pay sahiplerinin miimkiin olan en az maliyetle
katilimini saglayacak sekilde gergeklestirilir. Bu amagla esas sézlesmede yer almak kaydiyla,
toplant1 pay sahiplerinin sayisal olarak ¢ogunlukta bulundugu yerde yapilir.

1.3.4. Toplant1 bagkani Tiirk Ticaret Kanunu, Kanun ve ilgili mevzuat uyarinca genel
kurulun yiiriitiilmesi hakkinda 6nceden hazirliklar yapar ve gerekli bilgiyi edinir.

1.3.5. Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konularin tarafsiz ve
ayrintili bir sekilde, agtk  ve  anlasilabilir  bir  yontemle  aktarilmasi konusuna
toplant1 bagkani1 6zen gosterir. Pay sahiplerine esit sartlar altinda diislincelerini agiklama ve
soru sorma imkani verilir. Toplant1 bagkani, genel kurul toplantisinda ortaklarca sorulan ve
ticari sir kapsamina girmeyen her sorunun dogrudan genel kurul toplantisinda
cevaplandirilmig olmasini saglar. Sorulan sorunun giindemle ilgili olmamas1 veya hemen cevap
verilemeyecek kadar kapsamli olmasi halinde, sorulan soru en ge¢ 15 giin icerisinde
Yatirime iliskileri Boliimii tarafindan yazili olarak cevaplanir. Genel kurul toplantist sirasinda
sorulan tlim sorular ile bu sorulara verilen cevaplar, en gec genel kurul tarihinden sonraki 30
giin icerisinde Yatirimei iligkileri Béliimii tarafindan ortaklik Internet sitesinde kamuya
duyurulur.

1.3.6. YOnetim kontrolunt elinde bulunduran pay sahiplerinin, yonetim kurulu tyelerinin,
idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin ve bunlarin es ve ikinci dereceye kadar kan ve
sthri hisimlarinin, ortaklik veya baglh ortakliklari ile ¢gikar ¢atismasina neden olabilecek nemli
bir iglem yapmasi ve/veya ortakligin veya bagli ortakliklarinin isletme konusuna giren ticari
1§ tiirtinden bir 1slemi kendi veya baskas1 hesabina yapmasi ya da ayn tiir ticari islerle ugrasan
bir baska ortakliga sorumlulugu sinirsiz ortak sifatiyla girmesi durumunda; séz konusu
islemler, genel kurulda konuya iligkin ayrintili bilgi verilmek {izere ayr1 bir glindem maddesi
olarak genel kurul giindemine alinir ve genel kurul tutanagina islenir.

1.3.7. (1.3.6.) numarali ilkede belirtilenler diginda imtiyazli bir sekilde ortaklik bilgilerine
ulasma imkani olan kimseler, kendileri adina ortakligin faaliyet konusu kapsaminda
yaptiklari islemler hakkinda genel kurulda bilgi verilmesini teminen giindeme eklenmek tizere
yonetim kurulunu bilgilendirir.

1.3.8. Glindemde 0zellik arz eden konularla ilgili yonetim kurulu iyeleri, ilgili diger
kisiler, finansal tablolarin hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan yetkililer ve denetgilerin
gerekli bilgilendirmeleri yapabilmek ve sorulart cevaplandirmak tUzere genel kurul
toplantisinda hazir bulunmalari saglanir.

1.3.9. Sirketlerin,

a) Varlik ve hizmet alimi1 benzeri islemler ile yiikiimliiliik transferi islemlerinde; islem
tutarinin, kamuya agiklanan son finansal tablolara goére varlik toplamma veya kamuya
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aciklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina ya da yonetim kurulu karar
tarihinden 6nceki  alti aylik  giinliik ~ diizeltilmis agirlikli ortalama  fiyatlarin  aritmetik
ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

b) Varlik ve hizmet satis1 benzeri islemlerde; islem tutarinin (varligin net defter degerinin
yiiksek olmasi durumunda net defter degerinin), kamuya agiklanan son finansal tablolara gore
varlik toplamina veya kamuya aciklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat
tutarina (varligin devri, kiraya verilmesi veya uUzerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda; son
yillik finansal tablolara gore soz konusu varliktan elde edilen karin, ortakligin siirdiiriilen
faaliyetler vergi oncesi karmna) (bankalar ve finansal kuruluslarin olagan faaliyetlerinden
kaynaklanan ayni hak tesisi hari¢) ya da yonetim kurulu karar tarihinden 6nceki alt1 aylik
giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamas1 baz alinarak
hesaplanacak sirket degerine olan oraninin,

%10’dan  fazla  bir orana ulasacak olmasiya da  bir  faaliyetinin
durdurulmasi durumlarinda; s6z konusu islemlere iligkin yonetim kurulu kararinin icra
edilebilmesi ig¢in bagimsiz Uyelerin ¢ogunlugunun onayimin bulunmasi gerekir. Yonetim kurulu
kararinin katilanlarin oybirligi ile alinmamasi durumunda, imzali yonetim kurulu karari ve
muhalefet serhi KAP’ta agiklanir.

Kiralama islemlerinde ve/veya nakit akislarinin kesin olarak ayristirilabildigi diger
islemlerde islem tutari olarak, yillik toplam briit kira gelir/giderlerinin ve/veya diger
gelir/giderlerin indirgenmis nakit akis1 yontemine gore hesaplanan net bugilinkii degeri dikkate
alinir.

Bagimsiz Uyelerin ¢ogunlugunun islemi onaylamamasi halinde, bu durum isleme iligskin
yeterli bilgiyi icerecek sekilde KAP’ta duyurulur ve islem genel kurul onayina sunulur. Genel
kurul toplantilarinda Kanunun 29 uncu maddesinin altinci fikrasinda belirtilen esaslara uyulur.

Bu fikrada belirtilen esaslar cergevesinde hesaplanan oranlarin negatif ¢ikmasi veya
anlamli olmayacak sekilde yuksek ¢ikmasi gibi sebeplerle uygulanabilirliginin
bulunmamasi durumunda, s6z konusu oran degerlendirme sirasinda dikkate alinmaz ve bu
durum yeterli agiklamayi icerecek sekilde KAP’ta agiklanir. Hasilatin %10 oranindaki kismina
isabet eden tutarin, toplam 6z kaynaklarin binde ikisi oranindaki kismina tekabiil eden tutardan
diistik olmasi halinde; hasilata dayali oran uygulanabilir olarak kabul edilmez.

1.3.10. Bagis ve yardimlara iligkin politika olusturularak genel kurul onayma sunulur.
Genel kurul tarafindan onaylanan politika dogrultusunda dénem i¢inde yapilan tim bagis ve
yardimlarin tutar1 ve yararlanicilar ile politika degisiklikleri hakkinda genel kurul toplantisinda
ayr1 bir glindem maddesi ile ortaklara bilgi verilir.

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

1.4. Oy Hakki
1.4.1. Oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici uygulamalardan ~ kagmilir. ~ Sinir Gtesi

de dahil olmak tizere her pay sahibine oy hakkinien kolay ve uygun sekilde kullanma
firsat1 saglanir.
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1.4.2. Oy hakkinda imtiyazdan kag¢inilir. Oy hakkinda imtiyazin varlig1 halinde halka agik
paylarin  sahiplerinin  yonetimde temsilini  engelleyecek  nitelikteki  imtiyazlarin
kaldirilmasi esastir.

1.4.3. Karsilikl1 istirak  iliskisi beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyorsa;
karsilikli istirak icerisinde bulunan ortakliklarin, gerekli nisaplari saglamak gibi ¢ok zaruri
durumlar ortaya ¢ikmadike¢a, karsilikli istirak iligkisi igerisinde bulunduklari ortakligin genel
kurullarinda oy haklarini kullanmamalar esastir ve bu durum ilgili mevzuat hikimlerine
uygun olarak KAP’ta agiklanir.

1.5. Azhik Haklan
1.5.1. Azlik haklarmin kullandirilmasina azami 6zen gosterilir.

1.5.2. Azlik haklari, esas sdzlesme ile sermayenin yirmide birinden daha diisiik bir orana
sahip olanlara da taninabilir. Azlik haklarinin kapsami esas sozlesmede diizenlenerek
genisletilebilir.

1.6. Kar Pay1 Hakki

1.6.1. Ortakligin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikasi bulunur. Bu politika genel
kurul toplantisinda ortaklarin onayina sunulur ve ortakligin kurumsal internet sitesinde kamuya
aciklanir.

1.6.2. Kéar dagitim politikasi, pay sahiplerinin ortakligin gelecek donemlerde elde edecegi
karm dagitim usul ve esaslarimi1 6ngorebilmesine imkan verecek agiklikta asgari bilgileri igerir.

1.6.3. YOnetim kurulunun genel kurula karin dagitilmamasini teklif etmesi halinde, bunun
nedenleri ile dagitilmayan kéarin kullanim sekline iliskin bilgiye kar dagitima iliskin giindem
maddesinde yer verilir.

1.6.4. Kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile ortaklik menfaati
arasinda dengeli bir politika izlenir.

1.7. Paylarin Devri

1.7.1. Paylarin serbestce devredilebilmesini zorlastirict uygulamalardan kaginilir.
2. KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

2.1. Kurumsal internet Sitesi

2.1.1. Ortakligin kurumsal Internet sitesinde; ilgili mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu
bilgilerin yani sira; ticaret sicili bilgileri, son durum itibariyla ortaklik ve yonetim yapisi,
imtiyazli paylar hakkinda detayl bilgi, degisikliklerin yayinlandig: Tlrkiye Ticaret Sicili
Gazeteleri’nin tarih ve sayisiile birlikte ortaklik esas sdzlesmesinin son hali, 6zel durum
aciklamalari, finansal raporlar, faaliyet raporlari, izahnameler ve diger kamuyu aydinlatma
belgeleri, genel kurul toplantilarimin  gilindemleri,  katilanlar  cetvelleri  ve
toplant: tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, pay alim teklifi veya vekalet toplanmasinda
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hazirlanan zorunlu bilgi formlari ve benzeri formlar, varsa sirketin kendi paylarinin geri
alimmasina iligkin politikasi, kar dagitim politikasi, bilgilendirme politikasi, sirket tarafindan
olusturulan etik kurallar ve sik¢a sorulan sorular baslig1 altinda, sirkete ulagan bilgi talepleri ile
soru ve sikayetler ve bunlara verilen cevaplar yer alir. Bu kapsamda, en az son 5 yillik bilgilere
kurumsal Internet sitesinde yer verilir.

2.1.2. Sirketin ortaklik yapisi; dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden arindirilmak sureti
ile %5’ten yliksek paya sahip olan gercek kisi pay sahiplerinin isimleri, pay miktari ve
oranlariile hangi imtiyaza sahip olduklar1 gosterilecek sekilde asgari 6 ayda bir
guncellenecek sekilde agiklanmalidir.

2.1.3. Sermaye piyasast mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi gereken, 6zel durum ve
dipnotlar  haric finansal ~ tablo  bildirimleri Tiirkge nin yani sira  es anl olarak Ingilizce
de KAP’ta agiklanir. ingilizce aciklamalar, agiklamadan yararlanacak kisilerin  karar
vermelerine yardimei olacak dl¢tide dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir, yeterli ve agiklamanin
Tiirkgesi ile tutarli olacak sekilde 6zet olarak hazirlanir.

2.1.4. Internet  sitesinde  yer alan  bilgiler, uluslararasi yatirnmcilarin  da
yararlanmasi agisindan Tiirkge ile tamamen ayni icerikte olacak sekilde ayrica ihtiyaca gore
secilen yabanci dillerde de hazirlanir.

2.2. Faaliyet Raporu

2.2.1. YOnetim kurulu, faaliyet raporunu kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda tam
ve dogru bilgiye ulagsmasini saglayacak ayrintida hazirlar.

2.2.2. 1lgili mevzuatta ve kurumsal yonetim ilkelerinin diger béliimlerinde belirtilen
hususlara ek olarak yillik faaliyet raporlarinda;

a) Yonetim kurulu tyeleri ve yoneticilerin sirket disinda yiiriittiikleri gorevler hakkinda
bilgiye ve yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligina iligkin beyanlarina,

b) Yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komitelerin iiyeleri, toplanma sikligi,
yuritilen faaliyetleri de icerecek sekilde ¢alisma esaslarina ve komitelerin etkinligine iliskin

yonetim kurulunun degerlendirmesine,

¢) Yonetim kurulunun yil icerisindeki toplanti sayisina ve yonetim kurulu lyelerinin s6z
konusu toplantilara katilim durumuna,

¢) Sirket faaliyetlerini Gnemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri hakkinda
bilgiye,

d) Sirket aleyhine agilan 6nemli davalar ve olas1 sonuglari hakkinda bilgiye,
e) Sirketin  yatinm  damigmanhigi ve  derecelendirme gibi  konularda  hizmet
aldig1 kurumlarla arasindaki ¢ikar c¢atismalari ve bu g¢ikar ¢atigmalarini 6nlemek igin sirketce

alinan tedbirler hakkinda bilgiye,

f) Sermayeye dogrudan katilim oranimin %>5°1 astig1 karsilikli istiraklere iligkin bilgiye,
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g) Calisanlarin  sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ve gevresel
sonu¢ doguran girket faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkinda
bilgiye,

yer verilir.
3. MENFAAT SAHIPLERI
3.1. Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikas

3.1.1. Menfaat sahipleri; sirketin hedeflerine ulagsmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi
olan ¢alisanlar, alacaklilar, misteriler, tedarik¢iler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum
kuruluslart gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplaridir. Sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat
sahiplerinin ilgili mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle diizenlenen haklarini koruma altina alir.
Menfaat sahiplerinin haklarmin mevzuat ve karsilikli sézlesmeler ile korunmadigi durumlarda,
menfaat sahiplerinin ¢ikarlariiyi niyet kurallar1 ¢ercevesinde ve sirket imkanlar1 6l¢usiinde
korunur.

3.1.2. Menfaat sahiplerinin mevzuat ve sdzlesmelerle korunan haklarmin ihlali halinde
etkili ve siiratli bir tazmin imkani saglanir. Sirket, ilgili mevzuat ile menfaat sahiplerine
saglanmig olan tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi igin gerekli kolaylig1 gosterir.
Ayrica sirket ¢alisanlarina yénelik tazminat politikasini olusturur ve bunu kurumsal Internet
sitesi araciligiyla kamuya agiklar.

3.1.3. Menfaat sahipleri, haklarinin korunmasi ile ilgili sirket
politikalar1 ve prosedirleri hakkinda sirketin kurumsal Internet sitesi de kullanilmak suretiyle
yeterli bir sekilde bilgilendirilir.

3.1.4. Sirket, menfaat sahiplerinin sirketin ilgili mevzuata aykiri ve etik acidan uygun
olmayan islemlerinin kurumsal yonetim komitesine veya denetimden sorumlu komiteye
iletilmesi i¢in gerekli mekanizmalar1 olusturur.

3.1.5. Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢atigmalar1 ortaya ¢ikmasi veya bir menfaat
sahibinin  birden fazla ¢cikar grubuna dahil olmasi durumunda; sahip olunan haklarin
korunmast agisindan miimkiin oldugunca dengeli bir politika izlenir, her bir hakkin birbirinden
bagimsiz olarak korunmasi hedeflenir.

3.2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katilminin Desteklenmesi

3.2.1. Basta sirket ¢alisanlar1 olmak Gizere  menfaat  sahiplerinin sirket  yonetimine
katilimini destekleyici modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilir. Sirket
tarafindan benimsenen s6z konusu modellere sirketin i¢ duzenlemelerinde veya esas
sO0zlesmesinde yer verilir.

3.2.2. Menfaat  sahipleri bakimindan sonu¢ doguran 6nemli  kararlarda menfaat
sahiplerinin goriisleri alinir.
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3.3. Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikasi

3.3.1.Ise alim politikalar1 olusturulurken ve kariyer planlamalari yapilirken, esit
kosullardaki  kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi  benimsenir.  YOnetici  gorev
degisikliklerinin sirket yonetiminde aksakliga sebep olabilecegi 6ngorilen durumlarda, yeni
gorevlendirilecek yoneticilerin belirlenmesi hususunda halefiyet planlamasi hazirlanir.

3.3.2. Personel ahimina iliskin ol¢iitler yazili olarak belirlenir ve bu 6lgutlere uyulur.

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

3.3.4. Sirketin finansal durumu, ticret, kariyer, egitim, saglik gibi konularda calisanlara
yonelik bilgilendirme toplantilar1 yapilarak goriis aligverisinde bulunulur.

3.3.5. Caliganlar ile ilgili olarak alman Kkararlar veya calisanlari ilgilendiren
gelismeler calisanlara veya temsilcilerine bildirilir, bu nitelikteki kararlarda ilgili sendikalardan
goriis alinir.

3.3.6. Sirket calisanlarinin gorev tanimlar1 ve dagilimu ile performans
ve ddullendirme kriterleri ¢alisanlara duyurulur. Calisanlara verilen iicret ve diger menfaatlerin
belirlenmesinde verimlilige dikkat edilir. Sirket, calisanlarina yonelik olarak pay edindirme
planlar1 olusturabilir.

3.3.7. Caligsanlar arasinda 1rk, din, dil ve cinsiyet
ayrimi yapilmamasi Ve ¢alisanlarin sirket i¢i fiziksel, ruhsal ve duygusal kotii muamelelere

kars1 korunmasi igin 6nlemler alinir.

3.3.8. Sirket, dernek kurma 6zgiirliigii ve toplu is sdzlesmesi hakkinin etkin bir bigimde
taninmasini destekler.

3.3.9. Calisanlar i¢in giivenli calisma ortami ve kosullar1 saglanir.
3.4. Miisteriler ve Tedarikgilerle Tliskiler

3.4.1. Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve satisinda miisteri memnuniyetini
saglayici her turlu tedbiri alir.

3.4.2. Misterinin satin aldigi mal ve hizmete iliskin talepleri stiratle karsilanir ve
gecikmeler hakkinda siire bitimi beklenmeksizin miisteriler bilgilendirilir.

3.4.3. Mal ve hizmetlerde kalite standartlarina uyulur ve standardin korunmasina 0zen
gosterilir. Bu amacla kaliteye iliskin belirli bir garanti saglanir.

3.4.4. Mdsteri ve tedarikgiler ile ilgili ticari sir kapsamindaki bilgilerin gizliligine 6zen
gosterilir.
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3.5. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

3.5.1. Sirketin faaliyetleri kurumsal Internet sitesi vasitasiyla kamuya aciklanan etik
kurallar1 gergevesinde yaratalir.

3.5.2. Sirket, sosyal sorumluluklarina Kkarsi duyarli olur; cevreye, tuketiciye, kamu
sagligina iligkin diizenlemeler ile etik kurallara uyar. Sirket, uluslararasi gecerlilige sahip insan
haklarina destek olur ve saygi gosterir. Irtikap ve riisvet de dahil olmak iizere yolsuzlugun her
tirlistyle micadele eder.

4. YONETIM KURULU
4.1.Yonetim Kurulunun islevi

4.1.1. Yonetim kurulu, alacag: stratejik kararlarla, sirketin risk, biiylime ve getiri
dengesini  en  uygun  diizeyde tutarak  akilcive  tedbirli  risk  yOnetimi
anlayisiyla sirketin Oncelikle uzun vadeli ¢gikarlarini gozeterek sirketi idare ve temsil eder.

4.1.2. YOnetim kurulu; sirketin stratejik hedeflerini tanimlar, sirketin
ihtiya¢ duyacagi isgiicii ile finansal kaynaklarini belirler, yonetimin performansini denetler.

4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar:

4.2.1. YOnetim kurulu, faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir sekilde
yuratar.

4.2.2. Yonetim kurulu tiyeleri arasinda gorev dagilimi varsa, yonetim kurulu tyelerinin
gorev ve yetkileri faaliyet raporunda agiklanir.

4.2.3. Yonetim kurulu; ilgili yonetim kurulu komitelerinin goriigiinii de dikkate alarak,
basta pay sahipleri olmak Uzere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin
etkilerini en aza indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve sureclerini de icerecek sekilde
i¢ kontrol sistemlerini olusturur.

4.2.4. Yonetim kurulu, yilda en az bir kez risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin
etkinligini gozden gegirir. I[¢ denetim sisteminin isleyisi ve etkinligi hakkinda faaliyet
raporunda bilgi verilir.

4.2.5. Yonetim kurulu bagkani ile icra bagkani/genel miidiirtin 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.

4.2.6. Yonetim kurulu baskani ve icra baskani/genel miidiiriin ayn1 kisi olmasina karar
verilmesi durumunda, bu durum gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanir.

4.2.7. Yonetim kurulu, sirket ile pay sahipleri arasinda etkin iletisimin saglanmasinda,
yasanabilecek anlagmazliklarin giderilmesinde ve ¢6ziime ulastirilmasinda 6nct rol oynar ve bu
amaca yonelik olarak kurumsal yonetim komitesi ve Yatirimei iliskileri Boliimii ile yakin
isbirligi igerisinde olur.
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4.2.8. Yonetim kurulu tiyelerinin  gorevleri esnasindaki kusurlari ile sirkette sebep
olacaklar1 zarar, sirket sermayesinin %25’ini asan bir bedelle sigorta edilir ve bu
husus KAP’ta agiklanir.

4.3. Yonetim Kurulunun Yapisi

4.3.1. YOnetim  kuruluiiye sayisi, her durumda besUyeden az olmamak
kosulu ile, yonetim kurulu tiyelerinin verimli ve yapici ¢alismalar yapmalarina, hizh ve
rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin olusumuna ve galismalarini etkin bir sekilde
organize etmelerine imkan saglayacak sekilde belirlenir.

4.3.2. Yonetim  kurulu tyelerinin gogunlugu  icrada  gorevli  olmayan Uyelerden
olusur. Icrada gérevli olmayan yénetim kurulu Gyesi, Uyelik haricinde sirkette baskaca herhangi
bir idari gorevi veya kendisine bagli icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunmayan
ve sirketin glinliik is akisina ve olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisidir.

4.3.3. Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu tyeleri icerisinde, gérevlerini hicbir etki
altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz Uyeler bulunur.

4.3.4. Yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz iiye sayisi toplam iiye sayisinin Ugte birinden
az olamaz. Bagimsiz iiye sayisinin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam say1 olarak dikkate
alinir. Her durumda, bagimsiz Uye sayis1 ikiden az olamaz.

4.3.5. Bagimsiz yonetim kurulu Uyelerinin gorev slresi U¢ yila kadar olup, tekrar aday
gosterilerek secilmeleri mimkuinddr.

4.3.6. Asagidaki kriterlerin tamamini tagiyan yonetim kurulu Uyesi “bagimsiz iiye” olarak
nitelendirilir.

a) Sirket, sirketin yonetim kontrolii ya da 6nemli derecede! etki sahibi oldugu ortakliklar
ile sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran veya sirkette 6nemli derecede etki sahibi
olan ortaklar ve bu ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve
ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlari arasinda; son bes yil iginde 6nemli goérev ve
sorumluluklar tistlenecek yonetici pozisyonunda istihdam iligkisinin bulunmamasi, sermaye
veya oy haklarmin veya imtiyazli paylarin %5 inden fazlasina birlikte veya tek basina sahip
olunmamas1 ya da énemli nitelikte ticari iliskinin? kurulmamis olmast.

b) Son bes yil igerisinde, basta sirketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim,
i¢ denetim  de dahil),  derecelendirilmesi  ve  damigmanligi olmak lizere,  yapilan
anlagmalar gergevesinde sirketin 6nemli 0lglide  hizmet ~ veyaiiriin  satin  aldigi veya
sattig1 sirketlerde, hizmet veya iiriin satin alindigi veya satildigi donemlerde, ortak (%5
ve Uzeri), 6nemli gorev ve sorumluluklar Ustlenecek yoOnetici pozisyonunda calisan veya
yonetim kurulu tiyesi olmamasi.

1 Kontroliin bulunup bulunmadigimin tespitinde TFRS 10, énemli derecede etkinin bulunup bulunmadigimn tespitinde ise TMS
28 hiikimlerinden faydalaniimalidir.

2 Bu bent kapsamindaki ortakliklarin son 3 hesap doneminde gayrifaal olmalar: halinde, bagimsizlik kriterlerine aykirihk s6z
konusu olmayacaktir. Bu bent kapsaminda, bagimsiz iiye aday: veya ortakliktan herhangi birisi i¢in, 6nemli nitelikteki ticari
iliskiden elde edilen ciro/vergi oncesi kar tutarinin, ayn1 nitelikteki islerden elde edilen ciro/vergi oncesi kar toplamina olan
oranimn %20 veya tizerinde olmast halinde, bagimsizligin zedelendigi kabul edilir.
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c) Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olmasi Sebebiyle iistlenecegi gorevleri geregi gibi
yerine getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi.

¢) Bagli olduklart mevzuata uygun olmasi sartiyla, Universite 6gretim iiyeligi harig, Uye
olarak se¢ildikten sonra kamu kurum ve kuruluslarinda tam zamanli ¢calismiyor olmasi.

d) 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu (G.V.K.)’na gore Tiirkiye’de
yerlesmis sayilmasi.

e) Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, sirket ile pay sahipleri
arasindaki ¢ikar ¢atigmalarinda tarafsizligin1 koruyabilecek, menfaat sahiplerinin
haklarin1 dikkate alarak 6zgirce karar verebilecek guclu etik standartlara, mesleki itibara ve
tecriibeye sahip olmasi.

f) Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve tistlendigi gérevlerin gereklerini tam
olarak yerine getirebilecek dlciide sirket iglerine zaman ayirabiliyor olmasi.

g) Sirketin yonetim kurulunda son on yil igerisinde alti yildan fazla yonetim
kurulu Gyeligi yapmamis olmasi.

&) Ayni kisinin, sirketin veya sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin
yonetim kontroliine sahip oldugu sirketlerin iicten fazlasinda ve toplamda borsada islem
goren sirketlerin besten fazlasinda bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak gorev almiyor olmasi.

h) Yonetim kurulu tiyesi olarak se¢ilen tiizel kisi adina tescil ve ilan edilmemis olmasi.

4.3.7. Aday gosterme komitesi, yoOnetimin ve yatirimcilarin da dahil olmak tzere
bagimsiz iiyelik  icin  aday  tekliflerini, adaymm  bagimsizlik dl¢iitlerini  tasiyip
tasimamast hususunu dikkate alarak degerlendirir ve buna iliskin degerlendirmesini bir rapora
baglayarak yonetim kurulu onayina sunar.

Bagimsiz yonetim kurulu iiye adayi, ilgili mevzuat, esas sozlesme ve yukarida yer
alan kriterler gergevesinde bagimsiz olduguna iligkin yazili bir beyan1 aday gosterildigi esnada
aday gosterme komitesine verir.

Yonetim kurulu, aday gosterme komitesinin raporu ¢ercevesinde bagimsiz Ulye aday
listesini hazirlayarak genel kurul toplantisindan en az 60 gln 6nce ilgili aday gdsterme
komitesinin raporu ve yonetim kurulu karariile birlikte Kurul’a gonderir. Kurul, 4.3.6.
numarali ilkede belirtilen bagimsizlik Kriterleri ¢ergevesinde yaptigi degerlendirme sonucunda
varsa liste hakkinda olumsuz goriisiinii 30 guln igerisinde sirkete bildirir. Kurul’un olumsuz
goriis bildirmis oldugu kisi genel kurula bagimsiz iye adayi olarak sunulamaz. Sirket,
bagimsiz liye aday listesi ile birlikte adayligi kabul edilmeyen bagimsiz yonetim kurulu Uyesi
adaylarini, en ge¢ genel kurul toplantiilaniile birlikte KAP’ta agiklar. Bagimsiz yOnetim
kurulu tiyesi atamasina iliskin genel kurul karari, kars1 oylar ve gerekgeleri ile birlikte sirketin
kurumsal internet sitesinde agiklanir.

4.3.8. Bagimsizligi ortadan kaldiran bir durum ortaya ¢iktigi takdirde, bu durum
bagimsiz iiye tarafindan gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanmak Uzere derhal yonetim
kuruluna iletilir. S6z konusu iiye es anli olarak bu durumu ve gerekgesini Kurul’a da
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yazili olarak iletir. Bu durumda bagimsizligini kaybeden yonetim kurulu tyesi ilke olarak istifa
eder. Asgari bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin yeniden saglanmasini teminen, aday
gosterme komitesi yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gorev yapmak Uzere
bosalan iiyeliklere bagimsiz iiye se¢imi i¢in degerlendirme yapar ve degerlendirme sonucunu
yazili olarak yonetim kuruluna bildirir. YOnetim kurulu, aday gosterme komitesinin raporu
cergevesinde belirlenen adaylar arasindan bagimsiz Uye se¢imini yapar.

Yonetim kurulu, bagimsiz liyeligin bosalmasindan itibaren 30 gun icerisinde, aday
gosterme komitesinin raporu gergevesinde belirlenen aday listesini Kurul’a gonderir. Kurul
liste hakkinda varsa olumsuz goriisiinii 20 glin icerisinde sirkete bildirir. Kurul’un olumsuz
goriis bildirmis oldugu kisi bagimsiz Uye olarak belirlenemez. Bu cercevede yodnetim kurulu
tarafindan secilen Uyeler ilk genel kurula kadar gorev yapar.

Bu maddede yer alan hiikiimler, bagimsiz yonetim kurulu Uyesinin istifa etmesi veya
gorevini yerine getiremeyecek duruma gelmesi halinde de gecerlidir.

4.3.9. Sirket, yonetim kurulunda kadin liye orani i¢in % 25°ten az olmamak kaydiyla bir
hedef oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak icin politika olusturur. Yonetim
kurulu bu hedeflere ulasma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.

4.3.10. Denetimden sorumlu komite tyelerinden en az biri denetim/muhasebe ve finans
konusunda 5 yillik tecriibeye sahip olmalidir.

4.4. Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

4.4.1. Yonetim kurulu, gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta toplanir.
Yonetim kurulu baskani, diger yonetim kurulu liyeleri ve icra baskani/genel miidiir ile
goriiserek yonetim kurulu toplantilarin giindemini belirler. Uyeler her toplantiya katilmaya ve
toplantilarda  goriis bildirmeye 6zen  gosterir.  Elektronik ortamda  yonetim  kurulu
toplantis1 yapilmasina imkan saglanir.

4.4.2. Yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu toplantis1 giindeminde yer alan konular ile
ilgili bilgi ve belgelerin, esit bilgi akisi saglanmasi amaciyla, toplantidan yeterli zaman Once
yonetim kurulu tiyelerinin incelemesine sunulmasindan sorumludur.

4.4.3. Toplanttya katilamayan ancak goriislerini yazili olarak yonetim kuruluna
bildiren tiyenin goriisleri diger Uyelerin bilgisine sunulur.

4.4.4. Yonetim kurulunda her tiyenin bir oy hakki bulunur.

4.4.5. Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacag: sirket ici diizenlemeler ile
yazili hale getirilir.

4.4.6. Yonetim kurulu toplantilarinda giindemde yer alan konular agikc¢a ve her yonii ile
tartigilir. Yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu toplantilarina icraci olmayan tyelerin etkin
katilimini saglama yoniinde en iyi gayreti gosterir. Yonetim kurulu iiyesi, toplantilarda muhalif
kaldig1 konulara iligkin makul ve ayrintili kars1 oy gerekgesini karar zaptina gegirtir.
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4.4.7.Yonetim kurulu Oyesi sirket isleri igin yeterli zaman ayirir. YOnetim
kurulu tiyesinin baska bir sirkette yonetici ya da yonetim kurulu liyesi olmasi veya baska
bir sirkete danigmanlik hizmeti vermesi halinde, s6z konusu durumun ¢ikar ¢atismasina yol
agmamasi Ve Uyenin sirketteki gorevini aksatmamasi esastir. Bu kapsamda, Uyenin sirket
disinda bagka gorev veya gorevler almasi belli kurallara baglanir veya sinirlandirilir. Yonetim
kurulu Gyesinin sirket disinda  aldigi gorevler ve gerekgesi, grup ici ve grup
dis1 ayrimi yapilmak suretiyle se¢iminin goriisiildiigii genel kurul toplantisinda seg¢ime iliskin
gindem maddesi ile birlikte pay sahiplerinin bilgisine sunulur.

4.5. Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

45.1. Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarini saglikli bir  bicimde yerine
getirmesini teminen “Denetimden  Sorumlu  Komite” (bankalar  harig), “Riskin  Erken
Saptanmas1 Komitesi” (bankalar harig), “Kurumsal Yonetim Komitesi”, “Aday Gosterme
Komitesi, Ucret Komitesi” (bankalar hari¢) olusturulur. Ancak ydnetim kurulu yapilanmasi
geregi ayri bir aday gOsterme komitesi ve iicret komitesi olusturulamamas: durumunda,
kurumsal yonetim komitesi bu komitelerin gorevlerini yerine getirir.

4.5.2. Komitelerin goérev alanlari, caligma esaslar1 ve hangi iiyelerden olusacagi yonetim
kurulu tarafindan belirlenir ve KAP’ta agiklanir.

4.5.3. Komitelerin en az iki iiyeden olusmasi gerekir. Iki iiyeden olusmasi halinde her
ikisinin, ikiden fazla iiyesinin bulunmasi halinde lUyelerin cogunlugunun, icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu lyelerinden olugsmasi zorunludur. Komitelerin baskanlari, bagimsiz
yonetim kurulu tiyeleri arasindan segilir. Denetimden sorumlu komitelerin tiim Uyelerinin
bagimsiz yonetim kurulu liyesi niteliginde olmasi gerekir. Yonetim kurulu Gyesi olmayan
konusunda uzman kisiler, denetimden sorumlu komite disindaki diger komitelerde Uye olabilir.

4.5.4. Icra baskani/genel miidiir komitelerde gérev alamaz.

45.5. Bir yonetim kurulu iiyesinin birden fazla komitede gorev almamasina 6zen
gosterilir.

4.5.6. Komitelerin gorevlerini yerine getirmeleri igin gereken her turli kaynak ve destek
yonetim kurulu tarafindan saglanir. Komiteler, gerekli gordiikleri kisiyi toplantilarina davet
edebilir ve goriislerini alabilir.

4.5.7. Komiteler, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiya¢ gordikleri konularda bagimsiz uzman
goriiglerinden  yararlanir.  Komitelerin  ihtiya¢ duyduklari danigmanlik  hizmetlerinin
bedeli sirket tarafindan karsilanir. Ancak bu durumda hizmet alinan kisi/kurulus hakkinda bilgi
ile bu kisi/kurulusun sirket ile herhangi bir iliskisinin olup olmadigi hususundaki bilgiye
faaliyet raporunda yer verilir.

4.5.8. Komiteler  yaptiklari tim ¢aligmalar1 yazili hale — getirir  ve  kaydim tutar.
Komiteler, calismalarin etkinligi i¢in gerekli goriilen ve ¢alisma ilkelerinde agiklanan siklikta
toplanir.  Komiteler, calismalar1 hakkindaki ~ bilgiyi ve  toplanti  sonuglarini igeren
raporlar1 yonetim kuruluna sunar.
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4.5.9. Denetimden Sorumlu Komite

Denetimden sorumlu komite; sirketin muhasebe sistemi, finansal bilgilerinin kamuya
aciklanmasi, bagimsiz denetimi ve girketin i¢ kontrol ve i¢ denetim sisteminin isleyisinin ve
etkinliginin gdzetimini yapar. Bagimsiz denetim kurulusunun sec¢imi, bagimsiz denetim
sOzlesmelerinin hazirlanarak bagimsiz denetim siirecinin baslatilmasi ve bagimsiz denetim
kurulusunun her asamadaki ¢calismalar1 denetimden  sorumlu  komitenin  gbzetiminde
gerceklestirilir.

Sirketin hizmet alacagi bagimsiz denetim kurulusu ile bu kuruluslardan alinacak
hizmetler denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenir ve yonetim kurulunun onayina
sunulur.

Sirketin muhasebe ve i¢ kontrol sistemi ile bagimsiz denetimiyle ilgili olarak sirkete
ulasan sikayetlerin incelenmesi, sonuca baglanmasi, sirket ¢alisanlarinin, sirketin muhasebe ve
bagimsiz denetim konularindaki bildirimlerinin gizlilik ilkesi ¢er¢evesinde degerlendirilmesi
konularinda uygulanacak yontem ve kriterler denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenir.

Denetimden sorumlu komite, kamuya agiklanacak yillikk ve ara donem finansal
tablolarin sirketin izledigi muhasebe ilkeleri ile gercege uygunluguna ve dogruluguna iliskin
degerlendirmelerini, sirketin sorumlu yoneticileri ve bagimsiz denet¢ilerinin goriislerini alarak
kendi degerlendirmeleriyle birlikte yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

Denetimden sorumlu komite; en az ¢ ayda bir olmak tizere yilda en az dort kere toplanir
ve toplanti sonuglar1 tutanaga baglanarak alinan kararlar yonetim kuruluna sunulur.
Denetimden sorumlu komitenin faaliyetleri ve toplanti sonuglari hakkinda yillik faaliyet
raporunda agiklama yapilmasi gerekir. Denetimden sorumlu komitenin hesap donemi iginde
yonetim kuruluna kag kez yazili bildirimde bulundugu da yillik faaliyet raporunda belirtilir.

Denetimden sorumlu komite, kendi gorev ve sorumluluk alamiyla ilgili tespitlerini ve
konuya iliskin degerlendirmelerini ve onerilerini derhal yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

4.5.10. Kurumsal Yonetim Komitesi

Kurumsal yonetim komitesi, sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip
uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak uymama
dolayistyla meydana gelen ¢ikar catigmalarini tespit eder ve yonetim kuruluna kurumsal
yonetim  uygulamalarini iyilestirici  tavsiyelerde ~ bulunur  ve  yatirimer iligkileri
bolumunin galismalarini gozetir.

4.5.11. Aday Gosterme Komitesi
Aday gosterme komitesi;
a) Yonetim kurulu ve idari sorumlulugu bulunan yoéneticilik pozisyonlari igin uygun

adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi konularinda seffaf bir sistemin
olusturulmasi ve bu hususta politika ve stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapmak,
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b) Yonetim kurulunun yapisi ve verimliligi hakkinda diizenli degerlendirmeler yapmak
ve bu konularda yapilabilecek degisikliklere iliskin tavsiyelerini yonetim kuruluna sunmak,

ile sorumludur.
4.5.12. Riskin Erken Saptanmasi1 Komitesi

Riskin erken saptanmasi komitesi; sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye
disiirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin alinmasi ve
riskin yonetilmesi amaciyla ¢aligmalar yapmakla sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini en az
yilda bir kez gézden gegirir.

4.5.13. Ucret Komitesi
Ucret komitesi:

a)Yonetim kurulu tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan
yoneticilerin ticretlendirilmesinde kullanilacak ilke, kriter ve uygulamalari sirketin uzun vadeli
hedeflerini dikkate alarak belirler ve bunlarin gdzetimini yapar,

b) Ucretlendirmede kullanilan kriterlere ulasma derecesi dikkate alinarak, ydnetim
kurulu tiyelerine  ve  idari  sorumlulugu bulunan yoneticilere  verilecek Ucretlere
iliskin dnerilerini yonetim kuruluna sunar.

4.6. Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yéneticilere
Saglanan Mali Haklar

4.6.1. YOnetim kurulu, sirketin belirlenen ve kamuya agiklanan operasyonel ve finansal
performans hedeflerine ulagsmasindan sorumludur. Sirketin kamuya agiklanan operasyonel ve
finansal performans hedeflerine wulasip ulasamadigina iliskin  degerlendirme ve
ulagilamamas1 durumunda gerekgeleri yillik faaliyet raporunda agiklanir. Yonetim kurulu, hem
kurul hemiiye hem de idari sorumlulugu bulunan yoneticiler bazinda 6zelestirisini ve
performans degerlendirmesini yapar. YOnetim kurulu tiyeleri ve idari sorumlulugu bulunan
yoneticiler bu degerlendirmeler dikkate alinarak ddillendirilir veya azledilir.

4.6.2. Yonetim kurulu tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan
yoneticilerin licretlendirme esaslar1 yazili hale getirilmeli ve genel kurul toplantis1 glindeminde
ayr1 bir madde olarak pay sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu konuda gériis bildirme
imkani taninmalidir. Bu amagla hazirlanan {icret politikasina girketin  kurumsal internet
sitesinde yer verilir.

4.6.3. Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin ticretlendirmesinde kar payl,
pay opsiyonlari veya sirketin performansina dayali ddeme planlari kullanilamaz. Su kadar ki,
bagimsiz  yonetim  kurulu Oyelerinin ticretlerinin ~ bagimsizliklarini koruyacak — diizeyde
olmasi gerekir.

4.6.4. Sirket, herhangi bir yonetim kurulu iiyesine veya idari sorumlulugu bulunan
yoneticilerine borg veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin veya kredilerin
stresini uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, Gglncl bir kisi araciligryla sahsi kredi adi altinda
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kredi kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez. Ancak bireysel kredi veren
kuruluglar, herkes i¢in uyguladigi sartlarda s6z konusu kisilere kredi verebilir ve bu kisileri
diger hizmetlerinden yararlandirabilir.

4.6.5. YOnetim  kurulu tiyelerine ve idari  sorumlulugu bulunan yoneticilere
verilen iicretler ile saglanan diger tiim menfaatler®, yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya
aciklanir. Kisi bazinda agiklama yapilmasi esastir.

3 Yapilan 6demeler; maas, ikramiye, diger duzenli ve anizi 6demeler gibi nakdi, pay, paya dayal: tiirev irinler, calisanlara pay
edindirme planlar1 kapsaminda verilen pay alim opsiyonlari, miilkiyeti verilen ve/veya kullanim igin tahsis edilen ev, otomobil
gibi gayri nakdi olarak yapilan 6demeler ve saglanan tiim menfaatleri kapsar.
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EK-2. HAZINE MUSTESARLIGI KURUMSAL YONETIM GENELGESI
Hazine Miistesarhgi’ndan: 27/04/2011
SIGORTA SIRKETI VE REASURANS SIRKETI ILE EMEKLILIK
SIRKETLERINDE KURUMSAL YONETIM ILKELERINE ILISKIN GENELGE
(2011/8)

Bir sirketin yonetim kurulu, yoneticileri, ortaklar1 ve diger menfaat sahiplerinin gerek sirket
gerekse birbirleri ile olan iligkiler dizinini belirlemeyi amaglayan ve halka agik olmayan sigorta
sirketi ve reasiirans sirketi ile emeklilik sirketlerinin esas alabilecegi kurumsal yonetim ilkeleri

bu Genelge ile belirlenmistir.
Genelgede yer alan;

a) Menfaat sahipleri: Sirketin faaliyetleri ile ilgili herhangi bir kimse, kurum veya c¢ikar

grubunu,
b) Mevzuat: Sigortacilik mevzuatini ve bireysel emeklilik mevzuatini,

c) Sirket: Tiirkiye’de anonim sirket seklinde kurulmus olan sigorta sirketi, reasurans sirketi,
emeklilik sirketi ile yurt disinda kurulmus sigorta sirketinin veya reasiirans sirketinin

Tiirkiye’deki teskilatini,
ifade eder.

Sirketler, bu Genelgede yer alan ilkelere uyumun izlenmesi i¢in bir Kurumsal Yonetim
Komitesi olusturur. Kurumsal Yonetim Komitesine, sirket yonetim kurulundan bir iiye
baskanlik eder. Komitenin gérevi, ilkelere uyum saglanmasi igin gerekli ¢aligmalart yuritmek,

yonetim kuruluna bu amagla onerilerde bulunmak ve sirketin ilkelere uyumunu izlemektir.

Kurumsal Yonetim Komitesi, konuya iligkin degerlendirmelerini igeren bir rapor hazirlayarak
her yilin Mart ayinda sirket yonetim kuruluna sunar ve bir drnegini Hazine Miistesarligina

gonderir.
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Ilke 1- Sirketler kurumsal yonetim ilkelerini esitlik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve

sorumluluk ilkelerine gore olusturur.
Iyi kurumsal yénetim ilkelerinden;

a) Esitlik, sirket yOnetiminin tiim faaliyetlerinde, gerek pay sahiplerine gerckse menfaat

sahiplerine kendi aralarinda esit davranmasi ve olasi ¢ikar gatigsmalarinin 6niine ge¢mesini,

b) Seffaflik, ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamuis bilgiler hari¢ olmak Uzere,
sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,

yorumlanabilir, diisiikk maliyetle ve kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasini,

c) Hesap verebilirlik, yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyle anonim sirket tiizel kisiligine ve

pay sahiplerine kars1 olan hesap verme zorunlulugunu,

¢) Sorumluluk, sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptigi tim faaliyetlerinin mevzuata,

esas sozlesmeye ve sirket ici diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini
ifade eder.

Ilke 2- Sirket, pay sahipligi haklarinin kullamlmasinda mevzuattan, esas sézlesmeden ve

diger sirket i¢i diizenlemelerden dogan haklarin kullanilmasini saglayacak onlemleri alir.
Tiim pay sahiplerine ilke olarak esit muamele edilir.
Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullaniminda, pay sahipleri arasinda ayrim yapilmaz.

Pay sahiplerinin haklarinin kullanimin1 etkileyebilecek her tiirlii bilgi glincel olarak elektronik

ortamda pay sahiplerinin kullanimina sunulur.

Sirket, genel kurul toplantilarindan 6nce pay sahiplerinin genel kurula katilimini saglayacak her
tiirlii tedbiri zamaninda alir ve genel kurul giindemi hakkinda eksiksiz, tereddt yaratmayacak
ve pay sahiplerine gerekli hazirlik yapma imkani verecek sekilde bilgi verir. Genel kurul

toplantisinda, glindemde yer alan konular tarafsiz ve ayrintili bir sekilde,

acik ve anlasilabilir bir yontemle aktarilir; pay sahiplerine esit sartlar altinda diisiincelerini

aciklama ve soru sorma imkani verilir ve saglikli bir tartigma ortami yaratilir.

Oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici uygulamalardan kag¢imilir. Her pay sahibine oy hakkim

en kolay ve uygun sekilde kullanma firsat1 saglanir.



139

Oy kullanma prosediirii toplantidan 6nce ve toplant1 baslangicinda pay sahiplerine duyurulur.
Sirket azinlik haklarinin kullandirilmasinda azami 6zen gosterir.
Sirket, pay sahiplerinin paylarin serbest¢e devretmesini zorlastirici uygulamalardan kaginir.

Sirketin belirli ve tutarlt bir kar dagitim politikast olmalidir. Kar dagitim politikasinda pay
sahiplerinin menfaatleri ile sirket menfaati arasinda tutarli bir politika izlenir. Genel kurul
toplantisinda kar dagitim politikasina iliskin hususlar pay sahiplerinin bilgisine sunulur, faaliyet

raporunda yer alir ve bilgilendirme politikasi ¢ercevesinde kamuya agiklanir.
Tlke 3- Sirketler is ve islemlerini seffaf bir bicimde yiiriitiir.

Sirketin finansal durumuna ve faaliyet sonuglarina etki edebilecek kamuya agiklanacak bilgiler,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagilabilir, giincel ve kolay erisilebilir bigimde kamunun

kullanimina sunulur.

Sirketin finansal durumunda veya faaliyetlerinde 6nemli bir degisiklik olmasi, sirket ile ilgili
olarak derecelendirme kurulusunun verdigi derecelendirme notu, buna iliskin degisiklikler,
sirketin konkordato talebinde bulunmasi, tasfiye siirecine girmesi, iflasinin istenmesi veya

mahkemenin sirketin iflasina karar vermesi durumlarinda kamuoyu derhal bilgilendirilir.
Kamunun aydinlatilmasinda, sirkete ait internet sitesi aktif olarak kullanilir.
Sirketin kolay ulasilabilir bir internet sitesi olmalidir. Sirketin internet sitesinde;

28/10/2007 tarihli ve 26684 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sigorta S 0zlesmelerinde
Bilgilendirmeye Iliskin Yonetmeligin “Internet Sitesi Kurma Zorunlulugu” bashkli 13 iincii

maddesinin ti¢iincii fikrasinin (a) bendinde yer alan bilgilere ek olarak;
a) Tiirkge ve Ingilizce olarak sirkete ait kurumsal bilgiler,

b) Ticaret sicili bilgileri,

¢) Ana sozlesmesi,

¢) Yonetim kurulu Gyeleri ile ilgili bilgiler,

d) Faaliyet raporlari,
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¢) Bagimsiz denetim raporlari ile dipnotlar1 da igerek sekilde cari yil ve son bes yila ait mali

tablolar
f) Sirketin misyonu ve vizyonu
yer alir.

Kamunun aydinlatilmasi ile ilgili olarak sirket yonetim kurulu tarafindan bilgilendirme

politikasini gosterir ilkeler hazirlanarak genel kurula sunulur ve kamuya agiklanir.

Bilgilendirme politikasi, mevzuat ile belirlenenler disinda kamuya hangi bilgilerin
aciklanacagini, bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikla ve hangi yollardan kamuya duyurulacagi
ve benzeri hususlar igerir. Ticari sir niteligindeki bilgilerin belirlenmesinde, sirketin seffafligi

ile ¢ikarlarinin korunmasi arasindaki denge gozetilir.
Olusturulan etik kurallar bilgilendirme politikasi ¢er¢evesinde kamuya agiklanir.

Kar pay1 dagitim politikasi, faaliyet raporunda yer alir ve bilgilendirme politikas1 gergevesinde

kamuya aciklanir.

Faaliyet raporu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirlii bilgiye ulagsmasini

saglayacak ayrintida hazirlanir.
Ilke 4- Menfaat sahiplerinin haklar1 birbirinden bagimsiz olarak korunur.

Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismalari ortaya ¢iktiginda veya bir menfaat sahibinin birden
fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi durumunda, sahip olunan haklarin korunmasi agisindan

miimkiin oldugunca dengeli bir politika izlenir.
Sirket, {irtin ve hizmet sunumunda miisteri memnuniyetini saglayici her tiirlii tedbiri alir.

Ticari sir kapsaminda, miisteri ve tedarikgiler ile ilgili bilgilerin gizliligine 6zen gosterilir.
Sirket ile miisteriler ve tedarik¢iler arasinda haksiz menfaatten uzak iyi iligkiler kurulmasi ve
taraflar arasinda yapilan anlasma kosullarina uyum saglanmasi igin sirket¢e gerekli dnlemler

alinir.

Sirket, ise alim politikalar1 olustururken ve kariyer planlamalar1 yaparken, esit kosullardaki

kisilere esit firsat saglanmasi ilkesini benimser.
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Katilimc1 bir yonetim ortaminin olusturulmasini teminen, sirketin finansal imkanlari, Ucret,
kariyer, egitim, saglik gibi konularda g¢alisanlara yonelik bilgilendirme toplantilar1 yapilarak

goriis aligverisinde bulunulur.

Sirket ¢alisanlarinin gorev tanimlart ve dagilimi yoneticiler tarafindan belirlenir ve c¢alisanlara

duyurulur.

Calisanlar icin giivenli ¢alisma ortam ve kosullar1 saglanir ve bu ortam ve kosullar surekli
olarak iyilestirilir. Calisanlarin sirket ici fiziksel, ruhsal ve duygusal kotii muamelelere karsi
korunmasi i¢in onlemler almir. Calisanlar ile ilgili olarak alinan kararlar veya ¢alisanlari

ilgilendiren gelismeler calisanlara veya temsilcilerine bildirilir.

Sirket, sosyal sorumluluklarina kars1 duyarli olur; ¢evreye, tiiketiciye, kamu sagligina iliskin

diizenlemeler ile etik kurallara uyar ve bu konulardaki politikalarin1 kamuya agiklar.

Ilke 5- Yonetim kurulu ve yoneticiler faaliyetlerini adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu

bir sekilde yiiriitiir.

Yonetim Kurulu sirket politika ve stratejisini, bu politika ve stratejilere ulagsmak igin izlenecek
yollari, bu politika ve stratejilere iliskin gelismeleri, gdzetim ve degerlendirmede izlenecek
surecleri belirler. Yonetim kurulu, siirekli ve etkin bir sekilde, sirketin hedeflerine ulagsma

derecesini, faaliyetlerini ve gegmis performansini gézden gegirir.
Gerektigi durumda gecikmeden ve sorun ortaya ¢ikmadan 6nce 6nlem alir.

Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas sOzlesmeye, i¢ diizenlemelere ve

olusturulan politikalara uygunlugunu gozetir.

Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek anlagmazliklarin giderilmesinde

oncu rol oynar.

Yonetim kurulu tiyelerinin ve diger yoneticilerin yetki ve sorumluluklart agik ve anlasilabilir

olmal1 ve faaliyet raporunda yer almalidir.

Yonetim kurulu iiyesi goérevini basiretli bigimde ve iyi niyet kurallar1 c¢ergevesinde yerine
getirir. Gorevin basiretli ve iyi niyet kurallar1 ger¢evesinde ifa edilmesi, benzer durumlarda ve
benzer kosullar altinda, asgari olarak gosterilmesi gereken dikkat ve Ozenin gosterildigi

anlamina gelir. Yonetim kurulu liyesinin sirket isleri i¢in yeterli zaman ayirmasi esastir.
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Yonetim kurulu toplantilar1 etkin ve verimli bir sekilde planlanir ve gergeklestirilir.

Yonetim kurulu Gyelerinin, goérevlerini tam olarak yerine getirebilmelerini teminen her tirli

bilgiye zamaninda ulagmalari i¢in gerekli mekanizma olusturulur.

Yonetim kurulu; periyodik mali tablolarin mevcut mevzuat ve uluslararas1 muhasebe
standartlarina uygun olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile
dogrulugundan sorumludur. Yonetim kurulu, periyodik mali tablolar ve yillik faaliyet

raporunun kabuliine dair ayr1 bir karar alir.

Yoneticiler sirket islerinin; misyon, vizyon, hedefler, stratejiler ve politikalar ¢ercevesinde
yuriitiilmesini saglar, yonetim kurulunun her yil onayladig: finansal ve operasyonel planlara
uygun olarak hareket eder. Yoneticiler gorevlerini yerine getirirken mevzuata, esas s6zlesmeye,

sirket i¢i diizenlemelere ve politikalara uyar.

Yoneticilerin verilen gorevleri ifa edebilmeleri icin gerekli profesyonel nitelikleri haiz olmalari

gerekir.

Yoneticiler, sirket hakkindaki gizli ve kamuya agik olmayan bilgiyi kendileri veya bagkalar1
lehine kullanamaz, sirket hakkinda yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veremez, haber

yayamaz ve yorum yapamaz.

Ilke 6- Ucret politikasinin belirlenmesinde sirketin etik degerleri, ic dengeleri ve stratejik

hedefleri gdz éntinde bulundurulur.

Yonetim kurulu Uyelerine, tst diizey yonetime ve diger personele verilecek ticretlere iligkin

genel politika yonetim kurulu tarafindan belirlenir.

Yonetim kurulu tiyelerine verilecek iicret, toplanti, toplanti 6ncesi ve sonrast hazirlik ve 6zel

projelerde o sirket i¢in harcayacagi zaman olarak hesap edilir.

Yoneticiler ve calisanlara verilecek licret ve diger menfaatlerin belirlenmesinde kisilerin

nitelikleri ve sirketin basarisina yaptiklar1 katki da g6z ontinde bulundurulur.
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