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OZET

HALKA ACIK SIRKETLERDE KURUMSAL YONETIM
ANLAYISI VE BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN BORUSAN
ORNEGI

Gilinlimiiz Diinya’sin da global piyasalar igerisinde meydana gelen kriz olaylarinin bu
kadar ciddi patlaklar vermesinin en énemli sebebi devletlerin ve isletmelerin yonetim
faaliyetlerinin kurulmasinda izlenen politikalarin yetersiz kaligidir. Diinya genelinde
meydana gelen bu kadar fazla skandallar ve isletme krizleri sonucunda kurumsal yonetim
kavramlarinin 0nemi gitgide O6nem kazanmaya baslamistir. Glinlimiizde en c¢ok
isletmelerde kurulacak olan yonetim kadrolarinin daha seffaf gelisim gostermesini
saglayacak faaliyetlerin gelistirilmesi yoniinde faaliyetler siirdiiriilmektedir. OECD
(Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii) en basta gelmek kosulu ile bircok global
seviyede hizmet veren kuruluslar bu konu hakkinda gerekli diizenlemelerde
bulunmuslardir. Uluslararas1 kuruluslarin gerceklestirmis olduklar1 bu diizenlemeler
sayesinde global anlamda faaliyet gosteren isletmelerin daha rekabet edilebilir bir
piyasada yer almalar1 saglanmaktadir. Birgok devlet yabanci sermayeleri kendi
biinyelerinde tutabilmek amaci ile gerceklestirilen bu diizenlemelere uyum saglamak

adina ¢aba sarf etmektedirler.

Kurumsal Yonetim kavrami, isletmelerin biinyelerinde bulunan yonetim kurullari,
personeller, hisse sahipleri ve ligiincii kisilerin saglayacag: yararlari, gereken kontrolleri

ve sirket i¢i dengelerin saglanmasi konularii kapsamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Isletme, Kurumsal Yonetim, Borsa



ABSTRACT

COMPANIES EMPLOY CORPORATE MANAGEMENT
APPROACH AND OPEN TO THE PUBLIC STOCK MARKET
TRADING IN ISTANBUL BORUSAN EXAMPLE

Are today’s world is also occurring in the global markets crisis outbreak so serious
events are the most important reason for the Governments and enterprises management
activities is tracked in establishing policies submitted inadequate. Occurring throughout
the world, so many scandals and operation as a result of the crisis the importance of
corporate governance concept gradually started to gain importance. Today, most
enterprises will be established which will allow the development of more transparent
management team development activities, activities are underway. OECD (Organization
for Economic cooperation and development) with the condition that to come in the first
place, serving many global level organizations have the necessary arrangements about
it. International organizations have carried out thanks to the global arrangements that they
sense a more competitive operating businesses take part in the market. In many States the
purpose of the keep in its structure of foreign capital that can be performed with this

arrangement on behalf of the effort to adapt to.

On the concept of corporate governance, the Board of Directors of enterprises,
personnel, shareholders and will provide benefits to third parties, provision of the required

controls and internal balance.

Keywords: Business, Corporate Governance, Stock Exchange
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BOLUM 1. GIRIS VE AMAC

Kurumsal yonetim olgusu giiniimiiz diinyasinda bir¢ok akademisyen ve arastirmacinin
ilgisini ¢eken ve lizerine bircok calismanin yapildigr bir konudur. Yakin dénemde
yasanan biiylik sirket ve muhasebe skandallar1 sermaye piyasalarina karsi giiven duygusu
azalmis ve yatirimcilarin ¢ok daha ¢ekimser davranmasina sebep olmaya baslamistir. Bu
durum sermaye piyasasinda aktif bir sekilde rol alan yatirimcilarin biiyiik zararlara
ugramasina neden olmus 6zellikle hisse senedi fiyatlarinda ¢ok 6nemli diislisler meydana
gelmistir. Meydana gelen sirket ve muhasebe skandallarinin ardindaki temel nedenin

kurumsal yonetim alanindaki basarisizlik oldugu diistiniilmektedir.

Kiiresellesme hareketinin de etkisiyle iletisim ve teknoloji diinyasinda meydana gelen
degisim ve yenilikler toplumsal hayatta bazi1 aligkanliklar1 degistirirken is diinyasi ve
kamu yonetiminde biiyiik degisimlerin nedeni olmustur. Ayni zamanda, uluslararasi
ekonomik smirlarin ortadan kalkmasi ile birlikte sermayenin dolasim giicli artmis
sirketlerin faaliyet alanlar1 genislemis ve sermaye piyasalart ¢ok fazla etkilesim iginde
bulunmaya baslamistir. Rekabet ortam ve kosullar1 uluslararasi diizenlemeleri ve uyumu
gerekli hale getirmistir. Ulkelerin kendilerine 6zgii yasal diizenlemeleri yetersiz kalmakta

olup uluslararasi diizenlemeleri zorunu hale getirmistir.

Isletmelerin faaliyetlerinde devamliligi saglamak i¢in en onemli unsuru sermaye
yeterliligi olup fon ihtiyaglarini kargilamaktir. Kiiresel bir ekonomi haline gelen diinyada
iilke i¢i kaynaklarin yetersiz oldugu ve yabanci sermayenin kaynak ve fon ihtiyaci i¢in
onemi ortaya c¢ikmustir. Kurumsal yonetim etkinligi yabanci sermayenin {ilkeye

cekilebilmesi i¢in en 6nemli referans ve kriter olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kurumsal yonetim anlayis1, ekonomik alandaki etkenlik ve biiyiime bakimindan son
derece Onemli sonuglar dogurmaktadir. Etkili bir kurumsal yonetim sirket degerinin
artirllmas1 konusunda ydneticiler iizerinde bir baski yaratmaktadir. Ozel sektdrde
genislemenin saglanmasi ve rekabetci bir piyasa ekonomisinin yaratilmasi ile beraber,
etkili bir kurumsal yonetimin so6zii edilen bu koklii ekonomik degisimlerden ekonomik

yararlar saglayabilmek i¢in anahtar bir role sahip oldugu giin gectik¢e anlagilmaktadir.



Ekonomik yagamda meydana gelen gelisme ve degisimler gibi toplumsal hayatta da
radikal degisim ve gelismelerin varligi gériilmektedir. Ozellikle, iletisim ve teknoloji
alanindaki gelisme ve yenilikler sosyal yapilanma iizerindeki etkisi énemli seviyelere
gelmistir. Bilginin ¢ok daha kolay bir sekilde elde edilmesi ve degerlendirilmesi yolu ile
elde edilen rekabet avantaji, cok daha bilingli ve egitimli bireylerin yetismesine, sivil
toplum oOrgiitleri ve diger kisi ve ¢ikar gruplarinin her gecen giin gegtikce daha orgiitlii
bir yapi igerisine girmesine yardime1 olmaktadir. Boylelikle orgiitlii birimler varliklarini
daha fazla hissettirerek talep ve isteklerini daha etkili bir sekilde dile getirmeye
baslamaktadirlar. Bu durum demokrasi ve yonetim anlayisinda siire¢ i¢inde ortaya ¢ikan
anlayis farkliligindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu gelisim gerek kamu sektoriinde
gerekse de Ozel sektorde yaratilan katma degerin nasil boliisiilecegi ve yonetilecegi

konusunda birey ve gruplarin daha fazla s6z sahibi olmalarina olanak saglamaktadir.

Calismamiz giris ve sonu¢ bdliimleri de dahil olmak iizere toplamda alt1 boliimden
olusmaktadir. Girig béliimiinde konu ile alakali genel ifadelere yer verildikten sonra ikinci
boliimde kurumsal yonetim kavramina iliskin genel bilgilere yer verilmistir. Kurumsal
yonetimin ortaya ¢ikisi ve Diinya genelinde kurumsal yonetim anlaminda g¢ikartilmig
raporlara deginilmistir. Ayrica kurumsal yonetim anlayisinin  avantajlart  ve

dezavantajlarina da deginilmistir.

Calismanin ii¢lincli boliimiinde kurumsal yonetimin temel ilkelerine yer verilmistir.
Bu ilkeler tek tek alt bagliklar halinde agiklanmis ve tanimlanmaya calisilmistir. Ayrica
liclincli bolim kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
kavramlarina da yer verilmistir ve detayl bir bicimde aktarilmistir. Kurumsal yonetim
anlayisinin 6nemi ve yararlarina da yer verilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde
kurumsal yonetim anlayisi iizerine Tiirkiye’de gerceklestirilen yasal diizenlemelere yer
verilmistir. Kurumlarin gerceklestirmis olduklari biitiin yasal diizenlemeler ayr1 basliklar
halinde tek tek detayli bir bicimde incelenmistir. Calismanin besinci boliimiinde kurumsal
yonetim anlayist benimseyen ve Borsa Istanbul ulusal pazarda islem goren Borusan
Holding’in kurumsal yapis1 incelenmistir. Ayrica Borusan Holding uyum raporuna da bu
boliim kapsaminda deginilmistir. Calismanin son boliimiinde sonug verilerine yer

verilerek ¢alisma sonlandirilmistir.



BOLUM 2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMINA
ILISKIN GENEL BILGILER

2.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE TANIMI

Giliniimiiz diinyasinda isletmecilik alaninda farkli kavramlar ortaya atilmakta ya da var
olan kavramlar yeniden tanimlanmaya calisilmaktadir. Bu siire¢ igerisinde isletme alani
yazininda son dénemlerde dikkat cekmeye baslayan Ingilizce “corporate governance”

kavraminin Tirkce karsiligr olarak “kurumsal yonetim”, “kurumsal yOnetisim”, “iyi

yonetim” ya da “iyi yonetisim” gibi kavramlar kullanilmaktadir (Aysan, 2007:20).

“Corporate” terimi, “isletmeye ait” anlamini tagirken “governance” terimi ise Latince
“gubernare” kelimesinden tiiretilmistir ve “yon verme” anlamina gelmektedir.
Tiirkiye’de, 6zellikle SPK olmak iizere, konu hakkinda calismalar yiiriiten TUSIAD,
Borsa Istanbul ve Kurumsal Yénetim Dernegi gibi kurumlar “corporate governance”
kavramint “kurumsal yonetim” olarak Tiirk¢e’ye cevirmistir. Bdylece kavramin
Tiirkiye’deki kullaniminin artik “kurumsal yonetim” olarak benimsendigi ifade edilebilir

(Metiner, 2006:5).

Kurumsal yonetim isletmelerin yonetilmesi ve kontrol edilmesi i¢in gerekli yollari
sunmaktadir. “Haklarin ve sorumluluklarin kurum iginde yonetim kurulu, yoneticiler, pay
sahipleri ve diger paydaslar gibi farkli katilimcilar arasinda dagitilmasini ele alan ve
faaliyetlere doniik kararlarin alimmasi i¢in kurallar1 ve prosediirleri ayrintili olarak
aciklayan bir sistem” olarak degerlendirilmektedir. Boylece isletme amaglarinin
olusturuldugu bir yap1 saglanacak, bu amaglara ulasmay1 ve performans izlemeyi ele alan

bir yontem ortaya ¢ikacaktir.

“Isletmenin {ist yonetiminin ydnetilmesi” olarak da ifade edilebilen kurumsal yonetim
ist yonetimin ve yonetim kurulunun faaliyetleri ile oldukca ilgili bir kavram olarak
isletmenin iist yonetiminin denetimi, yonlendirilmesi ve isletme iizerinde hak iddia eden
gruplarin lst yonetimle olan iligkilerinin biitliinlinii icermektedir. (Baraz, 2004:764).

3

Tirole’e gore de “yOnetimi, pay sahiplerinin huzurunu benimsemeye tesvik eden ve



zorlayan bi¢cimde” kuruluslarin tasarlanmasidir. Bu benimseme siirecini tesvik etmek ve
zorlamak i¢in yonetsel diizeydeki giidiileyici faktorlerin belirlenmesi ve bir denetim

yapisinin olusturulmasi gerekecektir (Ozeke, 2004:1).

Kurumsal yonetim iceridekiler ve disaridakiler arasindaki karmasik iliskilerin
organize edilmesi konusudur. Bu iligkilerin temel oyuncular1 pay sahipleri, yonetim ve
yonetim kuruludur, digerleri ise ¢alisanlar, tedarik¢iler, miisteriler, bankalar ile diger borg
verenler, diizenleyiciler, ¢evre ve daha genis agidan da toplumu igermektedir. Kurumsal
yonetim organizasyonlarin 6zellikle etik olarak savunulabilir diizeyde cesitli amag ve

hedeflere sahip oldugu fikrine isaret etmektedir (Metiner, 2006:6).

Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury baskanliginda kurulan bir komite tarafindan
yayinlanan ve kisaca “Cadbury Raporu” olarak anilan raporda kurumsal yonetim
“isletmelerin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem” olarak degerlendirilmektedir.
Ozeke’ye gore konunun 6nde gelen uzmanlarindan Ira Millstein kurumsal ydnetimi
hukuki agidan ele alarak “bir isletmenin hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar
vermeyecek sekilde, mali kaynaklar1 ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesini, verimli
calismasini ve bu sayede de hissedarlar1 i¢in uzun donemde ekonomik kazang yaratarak
istikrar saglamasin1i miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goniilli 6zel sektor

uygulamalari bilesimi” olarak agiklamaktadir (Ozeke, 2004:1).

Shleifer ve Vishny kurumsal yonetim kavraminin, isletmelere finansal kaynak
saglayan kisilerin bu yatirimlarindan belli bir getiri elde etmeleri konusunda kendilerini
giivende hissetmelerini saglayacak yollarin bulunmas: ile ilgilendigi {izerinde
durmaktadir. Shleifer ve Vishny kurumsal yonetim alan yazinindaki oncii ¢alismalarini
1997 yilinda yayinladiktan sonra kurumsal yonetim alanindaki arastirmalar son derece

geligmistir (Aysan, 2007:21).

Diinyada kurumsal yonetim alaninda belirli bir ¢erceve olusturmaya yonelik yapilan
calismalarda; Diinya Bankasi, Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve bu
iki orgiitiin 6zel sektor temsilcilerinin katilimi ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal

Yo6netim Forumu 6ncii rolii oynamaktadir (SPK, 2005:3).



Diinya Bankas1 kurumsal yonetimi; “bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢cekmesine,
etkin ¢aligmasina ve boylece de ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun
donemde de ortaklarina deger yaratmasina olanak taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik,
kod ve uygulamalar” olarak tanimlarken, OECD “isletmelerin yonlendirildigi ve kontrol

edildigi bir sistem” olarak ifade etmektedir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008:396).

Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni yayimlarken,
TUSIAD tarafindan hazirlanan raporda kurumsal yénetim kavrami, en genis anlamiyla,
“modern yasamda insanlarin bir amaca ulagsmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun

yonetiminin diizenlenmesi” olarak agiklanmaktadir (TUSIAD, 2002:9).

Sehirli’ye gore kurumsal yonetim anlayisi, anonim ortakliklarin idaresinde ve
faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini tagiyan
geleneksel yapilarin yaninda, pay sahipleri dahil tiim menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasimi ele almaktadir (Sehirli, 1999:2). Sak’a gore, yoneticilerin verdigi
kararlardan c¢ikarlar1 etkilenebilecek olanlarin, yoneticileri kontrol ederek onlari hep
dogru karar almaya sevk etmelerine olanak taniyan, keyfilikten uzak, kurumsal bir
isletme yonetimidir (Sak, 2000:56). Kogel’e gore ise isletmelerin “iyi sosyal vatandag”

olmalar1 6ngdriisiine dayanmaktadir (Kocel, 2003:469).

Argiiden’e gore kurumsal yonetim; isletmelerin kendi yonetim yapilarinda seffafligs,
hesap verebilirligi, katilimc1 yonetim tarzini, etkinligi ve verimliligi yasama gecirme
aracidir. Senver ise kurumsal yonetimi, isletmelerin kendi sorumluluklarinin bilincinde
olarak, isletmenin devamlilifini1 saglayacak, ortaklarin elde ettigi degerlere karsi
isletmenin degerini arttirabilecek ve bunu yaparken de iliskide oldugu kurum ve kisilerle
olan iligkilerini etik degerlere uygun prensipler ¢cer¢evesinde yliriitebilecek bir yap1 olarak

aciklamaktadir (Senver, 2002:6).

Ulgen ve Mirze’ye gore de kurumsal yénetim kavrami; isletmenin stratejik yonetimi
ile sorumlu {ist yonetimin (s6z sahipleri), bu goérevlerini ve sorumluluklarini yerine
getirirken, isletme tizerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi” géren pay sahipleri,
calisanlar, tedarikgiler, misteriler ve diger toplumsal kurumlarla olan iligkiler biitliniinii

kapsamaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004:423).



Kurumsal yonetim kavramina iliskin yukaridaki agiklamalar degerlendirildiginde
diinya iizerindeki ¢ok sayida kurumun ve konu ile ilgili uzmanlarin 6zellikle ilgi
duyduklar1 yone odaklanarak kurumsal yonetime iliskin farkli tanimlar gelistirdigi ifade
edilebilir. Bu nedenle kurumsal yonetim kavramini tek bir tanmimla agiklamak ve
tanimlamak kolay degildir. Bununla birlikte, herkes isletmelerin; pay sahiplerinin yarari
icin etik diizeyde performans gostermeyi, etkin bigimde faaliyetlerini siirdiirmeyi, yasal
gereklilikleri karsilamay1 ve iyi bir kurumsal vatandas olmay1 temin edecek uygun bir

kurumsal yonetim siirecine sahip olacagini diisiinmektedir (Senver, 2002:6).

2.2. KURUMSAL YONETIMIN ORTAYA CIKIS
NEDENLERI

Kurumsal yonetim anlayisinin 6neminin artmasiin ¢esitli nedenleri oldugu
sdylenebilir. Ornegin kiiresellesmeyle birlikte sirket yonetiminde hak ve s6z sahibi olan
unsurlarin degigsmesi veya artmasi, diinyanin genelindeki ekonomik dengelerin
degismesi, sosyal ve kiiltiirel alanlarda yeni akimlarin dogasi1 gibi olduk¢a genis kapsamli
durumlarin kurumsal yonetim anlayisinin 6nemini ve gerekliligini arttirmistir. Kurumsal
yonetim anlayisinin 6neminin artmasinda etkili olan diger faktorleri asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir (Atabey ve Yilmaz, 2005:110):

e Farkl gruplara bilgi lireten muhasebe mesleginin uygulanmasinda kamunun ve
0zel sektoriin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goriisti,

e Yiiksek profilli basarisizliklar,

e Ulkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bagliliklarinin artmasi,

e Yeni rekabet sartlari.

Kurumsal yonetim anlayisinin 6neminin artmasinda etkili olan bir diger faktor ise
sermayedarlarin degigen rolii olmustur. Sermayedarlar girisimciye sermaye sagladiktan
ve kontrolii girisimciye devrettikten sonra, gelecekteki nakit akimlarimi kaynak
sahiplerine aktarmalar1 i¢in zorunluluklar1 kalmamaktadir. Sirketin varliklar1 izerindeki
kontrol, yoneticinin elinde oldugu i¢in, yonetici nakit akimlarina el koyabilmekte veya

maagtan ayr gelir ve yiiksek {licret temin edebilmektedir (Ergincan ve Giirbiiz, 2004:121).



Bunun sonucunda da performansa gore diizenlenmemis yiliksek ticretlerin ve tesvik
primlerinin 6dendigi durumlarda isletme hissedarlarinin st diizey yoneticilerin
ticretlendirmeleri ile ilgili s6z hakki dogar. Fakat hissedarlarin isletmelerde uygulanan
maas politikalarinin belirlenmesinde ve iist diizey yoneticilerin atanmasinda s6z hakkinin
olmamasindan dolayi isletmelerin kurumsal yonetime olan gereksinimleri artar (Atabey

ve Yilmaz, 2005:111).

Hissedarlarin kurumsal yonetim olmadan {ist diizey yoneticilerin isletme igin
yaptiklari ¢alismalardan haberdar olmamasi hissedarlarin isletmeler i¢in finansal yatirim
yapma isteklerini yok edebilir. Bunun sonucunda da isletmelerin yasamsal dongiilerini
gerceklestirmeleri imkansiz hale gelecektir. Bu durumu engellemek i¢in kurumsal
yonetim uygulamalarinin islerlik kazandirilmasi bu tiir olumsuz durumlarin da Oniinii
kesecektir. Kurumsal yonetimin devami niteliginde olan hissedarlarin  hukuksal
haklarinin giivence altina alinmasi hissedarlarin isletmelere finansal yatim yapma

isteklerini arttiracaktir (Ergincan ve Giirbiiz, 2004:121).

Iflas ve dolandiricilik, isletmelerin finansal anlamda kars: karsiya kaldiklar1 en énemli
sorunlarm arasinda bulunmaktadir. Ozellikle hissedarlarm bir araya gelmesiyle olusmus
olan anonim ortakliklarda goriilen bu gibi sorunlar yoneticiler, ¢calisanlar, hissedarlar gibi
isletmeyi meydana getiren tiim unsurlari olumsuz olarak etkilemektedir. Bu gibi
durumlarda basarili kurumsal yonetim uygulamalar1 sadece kaynaklarin bosa
harcanmamasini saglayan bir denetim mekanizmasi olarak degil, ayn1 zamanda bir¢ok
iilkede hem kamusal, hem de 6zel boyutta seffafligin, ortaklarin denetlenebilir olusunun

ve ¢ikar gruplarmin haklarmin teminati olmaktadir (Tuzcu, 2004:16).

Kurumsal yonetim hissedarlarin igletme yapisina ve yonetimine giliven duyarak
finansal destek vermelerine yardimer olur. Ozellikle kiiresel rekabetin zorlu ve sikintili
sartlarinda kurumsal yonetim tarafindan profesyonelce yonetilen isletmelere hissedarlar

tarafindan duyulan gliven artmaktadir (Coskun ve Digerleri, 2005:56).

Ayrica yasanan rekabet, sirketlerin yagamsal faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in iliski
icinde oldugu tiim kesimlerle yakin bir iletisim kurmasi gerekliligini dogurmaktadir. Bu
iliski ve iletisimi saglikli bir sekilde siirdiirebilmenin yolu olarak kurumsal yonetim

anlayisinin etkinlik kazandirilmasindan ge¢gmektedir (Tuzcu, 2004:16).



Sonug olarak kurumsal yonetim sayesinde hissedarlarin isletmelere giiven duyarak
finansal yatirnm yapmalari, isletmelere finansal giic kazandirarak dis bor¢ yaratma
oraninin azalmasina ve 6z sermayenin artmasia katki saglar. Oz sermayesini arttiran
isletmelerde sermaye maliyetinin azalis1 ve likiditenin artis1 gézlemlenir. Bu sekilde
prestij sahibi de olan isletmeler sermaye piyasasi tarafindan da kabul gérmiis olur (Tuzcu,

2004:16).

Kurumsal yonetim uygulamalart iilkeler bakiminda degerlendirilirse, iilke imajinin
yiikseltilmesi, sermayenin iilke i¢inde kalmasinin daglanmasi, yabanci sermaye i¢in cazip
kosullar olusturmasi, ekonomi ve sermaye piyasalarinda rekabet giiciiniin artirilmasi,
ekonomik ve finansal krizlerin daha az zarar ve kayipla atlatilmasi, kaynaklarin daha
etkin ve verimli bir sekilde dagitilmasi, kullanilmasi ve ekonomik refahin yiikseltilmesi

gibi avantajlar sagladigi goriilmektedir (Coskun ve Digerleri, 2005:56).

Kurumsal yonetim anlayiginin 6nemi en iyi finansal kriz donemlerinde anlagilmistir.
Diinyanin 6nde gelen pek cok isletmesinde ekonomik krizlerin yasandigi donemlerde
bircok sirketin batmasi veya mali agidan ciddi derecede zarar ugramasi isletmelerin
sadece mali agidan degil yonetim acisindan da kuvvetli olmalari geregini ortaya

koymustur (Coskun ve Digerleri, 2005:57).

Gelismis tllkelerde kurumsal yonetime verilen 6nem cok fazla olup uluslararasi finans
kuruluglart ve organizasyonlar i¢in kurumsal yonetim anlayist 6nemli bir kriter haline
gelmistir. S6z konusu finansa kuruluglar1 ve organizasyonlar ilgili kuruma herhangi bir
fon saglamadan ya da yatirnm yapmadan once kurumsal yonetim uygulamalaridaki
kaliteyi referans olarak almaya baslamistir. Bu konuda Diinya Bankasi, Ekonomik Is
Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve bu iki orgiitiin dzel sektdr temsilcilerinin katilimi
ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal Yo6netim Forumu (GCGF) 6ncii olarak faaliyet
gostermektedir (Coskun ve Digerleri, 2005:57).

Kurumsal yonetim anlayisinin  6neminin kabul edilmesiyle birlikte kurulan
kuruluglarin sayis1 artmistir. Bu kuruluslardan birisi de Uluslararast Kurumsal Y 6netim
Agidir ICGN (The International Corporate Governance Network). ICGN’iin amaci
uluslararas1 diizeyde kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesini saglamak olan bu

kurulugun gelistirdigi ilkeler, 1999°da OECD tarafindan da kabul edilerek, OECD



Principles of Corporate Governance olarak yayinlanmistir. Ulkemizde de TUSIAD bu
ilkeleri bir kitapgik olarak yaymlamistir (Kogel, 2003:79).

Isletmeler i¢in kurumsal ydnetimin dnemi, kurumsal yonetim anlayisinin amaclariyla
baglantilidir. Kurumsal yonetim anlayisinin hedefledigi amaglara ulasmasi isletmeleri

basariya gotiirecegi i¢in onemlidir (Aktan, 2006:24).

Bu baglamda kurumsal yonetim anlayisinin 6nemini arttiran, kurumsal yOnetim
amaclari, sirketlerin tepe yonetimlerinin elinde bulunan yetki ve giiciin keyfi bir sekilde
kullanilmasiin engellenmesi, yatirimcilarin sahip oldugu haklarin gozetilmesi, sirket
paydaslarinin esit ve adil muamele gérmesinin saglanmasi, Sirketle direkt bir sekilde
baglantis1 ya da iliskisi olan ¢ikar kisi ve gruplarinin hak ve menfaatlerinin gozetilmesi,
seffafligin tesis edilerek sirkete iliskin faaliyet ve finansal durumun kamuoyu ile
paylasilmasi, yonetim kurulu yetki ve sorumluluklarinin kesin ve net bir sekilde
belirlenmesi, hesap verme yiikiimliiligii cergevesinde tepe yonetiminin paydaslar ile
cikar kisi ve gruplarina bilgi aktarmasmin saglanmasi, vekalete iliskin maliyetlerin
diisiiriilmesi, sirket faaliyetleri sonucunda elde edilen kazancinin paydaslar ile ¢ikar kisi
ve gruplarina haklart dogrultusunda dagitilmasinin saglanmasi, azinliklarin elinde
bulunan hisselerin biiylik hissedarlar tarafindan ele gecirilmesinin engellenmesi olarak

sayilabilir (Aktan, 2006:24).

Kurumsal yonetim anlayisin1 ortaya ¢ikan nedenler ise asagida baslhiklar halince

incelenecektir.
2.2.1. Sirket Skandallar:

1990’Ih yillarda Uzak Dogu’da baslayarak tiim diinyay:1 etkisi altina alan kriz,
Amerika’da yasanan Enron ve Avrupa’da yasanan Parmalat skandallar1 ile adete
per¢inlenmistir. Yasanan krizlerin ortaya ¢ikardigi en 6énemli sonu¢ kurumsal yonetim
uygulamalarinin bir lider oldugunun anlasilmasidir. Sonugta bu krizlerin ardindan,
kurumsal yonetimin yeni olusumundaki liderlik giiclinii pekistiren bir diizenleme olan

Sarbanes-Oxley Yasas1 2002°de yiiriirliige girmistir (Kula, 2006:12).



2.2.2. Finansal Krizler

Son yillarda meydana gelen kiiresel mali krizlerin ardinda yatan en 6nemli sebeplerden
biri olarak, iilkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim politikalarindaki yetersizliklerinin
gosterilmesi, kurumsal yonetim kavraminin 6nemini siddetle arttirmis ve bu kavramin
son yillarda {ilkelerin, piyasalarin ve sirketlerin, rekabet giicliniin arttirilmasindaki
gerekliligini vurgulamigtir. Bunun sonucu olarak yatirimcilar, bir iilkede veya sirkette
gerceklestirecekleri yatirnm Oncesinde, finansal performans kadar, kurumsal yonetim

diizeyini de goz oniinde bulundurmaya baslamislardir (Ergincan ve Giirbiiz, 2004:3).

Ozellikle 1997 yilindaki Asya Krizi’'nden itibaren cesitli uluslararas1 kuruluslar,
kurumsal yonetim diizeyini arttirarak sirketlerin daha iyi yonetilmesine imkan verecek
ilkeler tlizerinde ¢aligmalar baglatmis, her sirkete ve sektore uyarlanabilecek nitelikte

ortak degerler gelistirme ¢abasi i¢ine girmislerdir (Ergincan ve Giirbiiz, 2004:3).

Sirketlerin sahip olduklar1 kaynaklarin verimsiz kullanilmasi ve bu durumun disaridan
takip edilememesi ve engellenememesi bu iilkelerdeki krizin boyutlarini genigletmistir.
Asya Krizi’ni takiben, sirketlerde seffaflik ve hesap verebilirlik gibi ilkelerin,
yatirimeinin giivenini kazanmadaki ve genel ekonomik performans tlizerindeki 6nemi,

tiim diinyada kabul gérmeye baslamistir (Ozilhan, 2002:6-7).

1997-1998 yillarinda Uzakdogu’da yasanan krizde, kurumsal yOnetimin
uygulanabilmesi i¢in gerekli kurumlarin yetersizligi sermaye piyasalarinin ¢okiisiindeki
en 6nemli sebep olarak gdsterilmis ve bunun sonucunda G7 (Kanada, ingiltere, Almanya,
Fransa, italya, Japonya, ABD) iilkeleri, OECD’den kurumsal yonetimle ilgili uluslararasi
standartlar gelistirmesini talep etmislerdir. Diinyanin diger birgok yerinde de ortaya ¢gikan
benzer krizleri, ozellikle de Giiney Amerika ve Rusya’daki ornekleri inceleyen
arastirmacilar, bu krizler akabinde ortaya ¢ikan sonuclarin esas nedeni olarak kurumsal

yonetimi vurgulamiglardir (Ozilhan, 2002:6-7).
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2.2.3. Artan Yatirnm Talepleri

Kiiresellesmenin en dogal sonuglarindan biri olarak, giiniimiizdeki yatirimcilar hisse
senedi yatirimlarini sadece kendi iilkelerindeki ortakliklar ile sinirli birakmayip, diinyanin
her kosesindeki yatirim araglari ile genisletmektedirler. Bu durumun gelisen piyasalara
etkisi ise, verimliligin ve yatirimlarin artmasi ile finans piyasalarinin derinlesmesi,
gelisen piyasalara uluslararasi sermaye akisinin hizlanmasit olmaktadir. Dolayisiyla
ortakliklar, uzun vadeli ve yatiriminin karsiligini almak konusunda sabirli olan sermayeyi
kendilerine ¢ekebilmek i¢in giivenilir ve genel kabul gormiis kurumsal yonetim

diizenlemelerinin gerekliligini kabul etmislerdir (Sehirli, 1999:14).
2.2.4. Kiiresellesme ve Rekabet Kosullar

Yasanan uluslararasi finansal krizlerin arkasinda yatan en 6nemli nedenlerden biri
olarak, iilkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz sayildig1 goriisii,
bu kavramin 6nemini daha da artirmaktadir. Toplum yararina faaliyet gosteren sirketler,
ait olduklar1 topluma ve ¢evreye karst sorumluluklarini géz ardi eden sirketlerden daha

avantajli konuma gelmeye baslamistir (Ozilhan, 2002:7).

Gecgmiste baskin olan ve sadece pay sahiplerinin ¢ikarlarina hitap eden sirket yapisi,
degisime ugrayip tiim menfaat sahiplerine kars1 sorumluluk kabul eden sirket yapisina
doniismiistiir. Iyi isletilen kurumlar, is ahlakinin, ¢evre ve toplumsal degerlerin bilincinde
olmanin, sirketlerin imaj1 ve uzun vadeli performanslar tizerindeki olumlu etkilerini ve
artan rekabet ortamindaki 6nemini kavramislardir. Kiiresellesen ve rekabetin her gecen
giin arttign diinyamizda, kurumsal yonetim uygulamalar sirketler icin biiyilk 6nem

kazanmustir (Ozilhan, 2002:7).
2.2.5. Ozellestirme Faaliyetleri

1980°’li yillardan itibaren tiim diinyada yayginlasan oOzellestirme uygulamalar
kurumsal yOnetimin Onem kazanmasinda dolayli olarak etkili olmustur. Kamu
miilkiyetinde olan tesebbiislerin, 6zel miilkiyete gegcmesinin ardindan finans piyasalarina
sermaye tedariki i¢in yonelmeleri ve sirket birlesmelerinin baslamasi kurumsal yonetim

ilkelerinin 6nem kazanmasina katki saglamistir (Kekiilliioglu, 2008:15-16).
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Ozellestirmenin faaliyetlerinin ekonomik biiyiimeye olumlu yodnde etki etmesi igin,
Ozellestirilen firmalara yatirim yapan bireylerin, verdikleri paralarin kurumun yoneticileri
tarafindan giivenilir sekilde degerlendirilecegini bilmeleri gerekmektedir. Bu nedenle,
Ozellestirilen firmalarin fon tedariki, ancak iyi kurumsal yonetimin saglanmasiyla

mimkiindiir (Kekiilliioglu, 2008:15-16).

2.3. DUNYADA KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim Amerika Birlesik Devletleri’nde dogmustur. 1930 lar da yasanilan
ekonomik buhran sonrasinda sirket teorilerine iligkin arastirmalar yapilmis ve kurumsal
yonetim kullanilmasa da kurumsal yonetimin yakindan iligkili oldugu temsil sorununa

iligkin ¢aligmalara baglanilmigtir (Dogan, 2007:55-56).

1932°de Berle Means tarafindan yazilan “The Modern Corporation and Private
Property” adl1 kitap ilk eser olarak bilinmektedir. 1970 yillarinda petrol krizi ve ABD’de
ortaya atilan yolsuzluklar kurumsal yoOnetimin tekrar ortaya c¢ikmasina sebep
olmustur.1976 ‘da “Theory of the Fir m: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure” adli makale ilk atif yapan eser olarak bilinmektedir. 1980 yillarinin
sonlarindan itibaren iflaslar, ekonomik yolsuzluklar, standart gelistirme ¢aligsmalarinin
baslanilmasin1 saglamis, kurumsal yonetimde kilometer tasi olarak Kabul edilen Sir
Adrian Cadbury baskanligindaki bir komite tarafindan hazirlanmis ve 1 Aralik 1992°de
yayinlanan “Cadbury Raporu” ilk genis kapsamli rapor olmustur (Dogan, 2007:55-56).

Diinya’da kurumsal yonetim sistemleri 2 kisimda incelenebilmektedir. Anglo—Sakson
iilkelerinde gegerli olan Amerika ve Ingiltere ile temsil edilen ve sirketlerin karlarmi
maksimize etmek oldugunu one siiren Kurumsal Yonetim Sistemi’dir. Japonya ve
Almanya ile temsil edilen ve sirketlerin sadece karlarin1 maksimize etmek degil ayn
zamanda c¢ikarlart bulunan gruplarin denge politikas: gilitmesini savunan iligki bazl

Kurumsal Yonetim Sistemi’dir (Dogan, 2007:55-56).
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2.3.1. Candbury Komitesi Raporu

1980°li yillarda Ingiliz sirketlerinin yasadig: finansal sorunlar yiiziinden yatirimeilarin
giiveni azalmaya baslamistir. Bunun iizerine komite Ingiliz sirketlerinin uymasi i¢in “en
1yl uygulama kodlar1” n1 ¢ikartarak sirketlerin rapor ve hesaplarinda kodlarin her bir
maddesine uyup uymadiklari ile ilgili olarak resmi bir ifade bulunmasina dair istekte
bulunmustur. Uymadiklar1 takdirde neden uymadiklarini belirten bir yazi1 yazmalari
gerekecek. Bununla birlikte komite, sirketlerin yillik raporlarini yayinlamadan 6nce
denet¢i firmanin incelemesinden gegmesini Onermistir. Ayrica bazi tavsiyelerde

bulunmustur (Kekiilliioglu, 2008:15-16).

Yonetim kurulundaki bagimsiz idarecilerin ¢ogunlugu isletmeden bagimsiz olarak
calismal1 ve sirketle is iliskisi ya da herhangi bir yakinligi olmamalidir. Belli donemler
icin Bagimsiz yoneticiler olmalidir. Ust yoneticilerin hizmet sdzlesmeleri 3 seneyi
asmamalidir. Bagimsiz yéneticilerden olusan “Odiillendirme Komitesi” nin tavsiyeleri
lizerine Yoneticiler odillendirilmelidir. En az 3 bagimsiz yoéneticiden olusan bir
denetleme komitesi kurulmalidir. Pay sahipleri atamalar konusunda bilgilendirilmelidir

(Kekiilliioglu, 2008:15-16).

Raporun yayinlanmasinin ardindan Londra Borsas1 sirketlerden bu kurallara uyup
uymadiklarin1 yillik rapor ve hesaplarinda belirtmelerini istemis ve bunun sonucunda

birgok sirketlerin prosediir ve prensipleri degistirilmistir.
2.3.2. Sarbones- Oxley Yasasi

Kanun 30.07.2002 tarihinde ABD de yasanan kurumsal etik ve muhasebe skandallar:
sonucunda ¢ikarilmistir. Halka agik sirketler i¢in ¢ok sayida hiikiim yer almaktadir.
Kanun sadece bir muhasebe kanunu degil onun &tesinde sirket yoneticileri ile ilgili
birtakim ciddi suglarin tanimlandig1 ve cezalarin dngoriildiigii bir yonetimdir. Ongériilen
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmedigi takdirde uygulanacak yaptirimlarin diizenlendigi

bir kurumsal yonetim kanunudur (Pekin, 2011:11).
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Yapilan diizenlemelerde bagimsiz denetim alaninda yeni bir sistem tasarlanmis ve
“Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (Public Company Accounting
Oversight Board)” adli gozetim ve denetim kurulu olusturularak, bagimsiz denetim
hizmeti verecek kuruluslarin s6z konusu kurulusa kayitlarinin yapilmasi zorunlu hale

getirilmistir (Pazargeviren, 2005:1-19).

Yasa ile ilgili gelen yeniliklerde, sirket yoneticilerine i¢ kontrol sistemini inceleme ve
denetleme, sirketlerin CEO ve CFO’larina mali tablolar1 onaylama yiikiimliiligi getirmis
ve bunun yaninda yasa ile birlikte sirketlerde denetim komitesinin bulunmasi zorunlu hale
gelmistir. Denetim komitesi, yonetim kurulunun bir komitesi olacak, denetim raporunun
veya ilgili ¢alismanin hazirlanmasindan, sunulmasindan direk sorumlu tutulacaktir.
Firmalar da bu raporlarini direk denetim komitelerine verecektir (Pazarceviren, 2005:1-

19).
2.3.3. Hammel Raporu

Kasim 1955 Ingiltere’de Kurumsal Y&netim Komitesi olusturulmustur. Kurulan
Komite Candbury ve Greenbury raporlarinin bulgularini ve sonuglarini ¢aligmalarina
temel olarak almis, fakat uygulamada karsilasilan sorunlari goz Oniinde bulundurarak
giincellenmistir. Bunun sonucunda olusturulan Hammel Raporu olarak ta bilinen bu
rapor, Ocak 1998’de “Committee on Governance — Final Report” adiyla yayinlanmistir

(Pekin, 2011:12).

Giris kisminda onceki iki raporun kisa bir degerlendirilmesi yapilmistir. Raporda
hissedarlarin, Kendi hesabina yatirim yapan bireysel yatirimcilardan fonlar1 yoneten
bliylik yatirimcilara kadar hepsinin rekabetc¢i ortamda birbirlerini denetleyen bir yapi
icinde olduklari, Hisse senedini serbestce alma ve satma hakkina sahip olduklari,
Yonetim kurulunun hesap verilebilirliginin siirekliligini saglamalar1 gerektigi, Hissedar
ve yoneticilerin farkli gorev ve yetkilere sahip olduklari, birbirlerinin yerlerine

gecemeyecekleri, belirtilmektedir (Pekin, 2011:12).

Raporda yer alan ilkeler, diger iki raporlarda yer alan diizenlemeler ile karsilastirilarak
hazirlanmistir. Sirket yonetimi ile ilgili diizenlemelere yer vererek Kurumsal Yonetim

[lkelerine baslanilmistir (Dogan, 2007:57).
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Bu ilkeler, Her sirket bir yonetim kurulu tarafindan yonetilip, denetlenecek, Yonetim
kurulu baskan1 ve sirket tepe yoneticisinin (CEO) her sirkette bulunmasi ve bunun ayni
kisinin olmamasi gerekecek, Azinlikta olan hisse sahiplerinin ve bireysel yatirim yapmak
isteyen kisilerin korunmasi agisindan icract ve icract olmayan yonetim kurulu iiyeleri
arasindaki denge olusturulmasi, Yonetim kuruluna, gorevleri arasinda gerekli bilgilerin
tam zamaninda ve eksiksiz saglanmasi, Yonetim kuruluna yeni tiye se¢imi ile ilgili seffaf
kurallarinin olmasi, Yonetim kurulu yelerinin belirli siire i¢in se¢ilmesi gerektigi ve siire
sonunda goreve devam etmek isteyenlerin tekrar se¢im yapilmasi igin taleplerini
iletmeleri, gerektigi bildirilmistir. Bu diizenlemeler, Candbury raporunda yer alan

diizenlemeler ile biiyilik 6l¢iide uyusmaktadir (Dogan, 2007:57).

Yoneticilere yapilacak olan 6demelerle ilgili diizenlemeler, Y 6neticilerin basarilarinin
dikkate alinarak ddemelerinin yapilmasi, Odemelerin yapilabilmesi ile ilgili olarak seffaf
ve resmi bir sirket politikasinin gelistirilmesi, Yillik faaliyet raporlarinda 6demeler
konusunda belirlenen politikalarin  yaymlanmasi, gerekmektedir (Pazargeviren,

2005:119).

Denetime iliskin diizenlemelerin yer aldigi bolimde ise, Denetim komitesinin
olusturulmasi, I¢ denetim sisteminin kurulmasi, Sirket denetcileri ile seffaf ve resmi
iligkilerin kurulmasi, Hissedarlar, dis denetcilere bagimsiz bir bi¢cimde raporlarini

sunmasl, seklinde yapilmasi 6ngoriilmiistiir (Dogan, 2007:57).

Hammel Raporunda Cave Grenbury prodbury raporu ile paralel olarak, genis goriis
acilarindan, deneyimlerinden ve uzmanliklarindan yararlanilan bagimsiz yonetim kurulu

tiyelerinin 6nemi iizerine durulmustur (Pazarceviren, 2005:1-19).

Yonetim kurulu baskanliginda, yonetim kurulunun g¢aligmasinda ve ytiriitiilmesinde

alinan kararlara uyuldugu ifade edilmistir.

Rapor’da, Cadbury raporundan sonra gecen 5 yil icinde meydana gelen
olgunlastirilmis kurallar 15181nda, hissedarlarin haklari, yillik genel kurul toplantilarinin
diizenlenmesi ve son olarak en onemlisi kurumsal yatirimcilarin sirket yonetimi ile

iliskileri konusunda ayrintili diizenlemeler yapilmistir (Dogan, 2007:57).
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Cadbury ve Greebury raporlarinin birlestirilmesi ve gilincellestirilmesi sonucunda
ortaya c¢ikan bu raporda; karsilasilan sorunlara ¢oziim onermesi ve Onceki iki raporda
olusan baz1 sorunlar1 somut hale getirerek uygulamalara yon veren bir sistem olmustur

(Dogan, 2007:63-66).
2.3.4. Anglo- Amerika Sistemi

Diinyadaki uygulanan sistemlerden biriside Anglo-Amerika Sistemidir. Kurumsal
yonetimle ilgili kapsamli diizenlemeler Ingiltere’deki Cadbury Raporu ile baslamistir.
Anglo- Amerika Sistemi; Kamuyu aydinlatma ve seffaflik, sirket ile dogrudan iliski
kuramayan hissedarlarin sirket hakkinda bilgi sahibi olmalarinin saglanmasina biiyiik
Oonem vermistir. Bu sistemde 6nem verilen ii¢ bilesen vardir. Bunlar; Sirket yoneticileri,

Yonetim kurulu ve temsil sorunudur (Tuna, 2013:13).

1992 tarihinde yaymlanan Cadbury raporunda “Sirketin nasil yonetilecegini ve
denetlenecegini belirleyen sistem” olarak kurumsal yonetim tanimlanmigtir. Sistem
sirketin i¢ yapisina ve karar alma siireglerini ele almaktadir. Ayni zamanda sirket
yoneticilerinin hissedarlarla dogrudan temasinin az ve yoneticilerin giiciiniin fazla olmasi
dissal mekanizmalariin agirli olarak kullanildigi nedenleri arasindadir. Anglo—Amerika
sistemi, Sirketin amaclarinin kar elde etmesi, hissedarlarin beklentilerinin karsilanmasi
ve refahlarinin arttirilmasi olarak tanimlanabilmektedir. Ayni zamanda ‘“Hissadar

Modeli” olarak da adlandirilmaktadir (Dogan, 2007:63-85).

Ingiltere ve ABD basta olmak iizere Anglo — Amerikan iilkelerinde yapilan
incelemelerde hissedar odakli yaklasimin gelistigi anlasilmistir. Hisedar odakl
caligmalarinin ana nedeni bu iilkelerin hukuk sisteminin korunmasina iliskin ¢ok sert

diizenlemelerin oldugu goriilmiistiir (Tuna, 2013:13).
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24. KURUMSAL YONETIMIN AMACLARI VE
FAYDALARI

Kurumsal yonetimin temel amaci; orgiitsel yonetilebilmesi icin yasamsal ve
stirdiiriilebilir basariyr saglayabilmektir. Kurumsal vatandaslik ve uzun donemli isletme
amaclarinin kurumsal yonetimin amagclariyla uyumlu hale gelmesini saglayan sey

stirdiiriilebilirliktir (Erol, 2008:235).

Kurumsal yonetimin temel amaclar1 arasinda; isgiicliniin koétiiye kullanilmasini
engellemek, kurum sahiplerinin haklarinin korunmasi, kamuoyunun bilgilendirilmesi,
menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi, gorev yetki ve sorumluluklarinin agik olarak
belirlenmesi, kurum yonetiminin hesap verme ylkiimliiliklerinin glindeme gelmesi,
kiigiik hissedarlarin korunmast ve son olarak kurumla ilgili gliven olusturulmasi

gerekmektedir (Erol, 2008:235).

Kurumsal yénetimin etkin bir halde kullanan Isletmeler yolsuzluklara karsi miicadele
edebilirler. Kurumsal ydnetim, organizasyonlarin karlarint ve buna bagh olarak da
isletmelerin degerlerini maksimize etmeleri i¢in gerekli kosullarin olusmasini
saglayabilmeyi planlamaktadir. Yonetim alaninda en dikkat c¢eken sey ise, deger
yaratmanin yani sira Isletmenin refahini ve basarisini giiglendirmektir. Cok sayida farkli
amaclarinin temelinde isletmelerin paydaslarinin menfaatlerinin korunmasi yatmaktadir

(Kanbur, 2010:9-10).

Kurumsal Yonetimin Faydalari, Kurumun istikrara kavusmasi, Kurumun rekabet
giiclinlin artmasi, Modern yonetim tekniklerinin uygulama imkanlarinin artmasi,
Kurumun karliliginin artmasi, Kuruma duyulan gilivenin yiikselmesi, Sermaye
maliyetlerinin diismesi, Kredi faizlerinin diismesi, Kredi maliyetlerinin azalmasi ve

Ekonomik krizlere kars1 savunma giiciiniin artmasi olarak sayilabilir (Erol, 2008:235).
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BOLUM 3. KURUMSAL YONETIM ILKELERINE
ILISKIN GENEL BILGILER

3.1. KURUMSAL YONETIM ILKELERI

Kurumsal yonetim modellerinde g6z onilinde bulundurulmasi gereken temel ilkeler

mevcuttur. Bunlar; Esitlik veya Adillik, Seffaflik, Hesap verebilirlik ve Sorumluluktur.
3.1.1. Esitlik ilkesi

Isletmenin hissedarlarina ve ortaklarina esit davranmasi ve hissedarlik haklarmimn
kullanimini kolaylastiric1 yapinin olusturulmasi olarak aciklanmaktadir. Isletmeler
miilkiyet yapilarina gore farkli hissedarlik ve ortaklik yapilar1 olabilir. Bundan dolay1
yabanci hissedar haklarinin korunmasi ve hissedarlar esit sekilde davranilmasi yonetimin

en 6nemli ilkelerinin arasinda yer almaktadir (Tuna, 2013:10-11).

Isletme y&neticileri faaliyetlerini yerine getirirken alinan kararlardan etkilenebilecek
tiim taraflara kars1 esit uzaklikta olmas1 gerekmektedir. Bu, adil bir yonetim anlayisina
sahip olmanin gereklerindendir. Diger bir ifadeyle; yonetimin yapmis oldugu eylemlerle
ilgili olarak, konuyla ilgili tiim taraflara agiklanabilecek nitelikteki bilginin ayn1 zamanda
ve esit bicimde paylasilmasi gerekir. Thtiyag¢ duyulan bilginin bu bilgiyi kullanacak olan
isletme ici ve dis1 gruplara farklilik yaratmayacak sekilde iletilmesi adil bir yonetim

uygulamanin bir geregidir (Altin, 2006:47).

Kurumsal yonetimde referans aliman OECD ilkeleri ilk defa 1999 yilinda
yayimlanmustir. Ilkeler ayni zamanda Finansal Istikrar Kurulu’nun Saglikli Finansal
Sistemler i¢cin Temel Standartlarindan biri olarak kabul edilmis ve kurumsal yonetim
alaninda Diinya Banka’sinin hazirladigi Standartlara ve Kanunlara Uyum Raporlarina

(ROSC) esas teskil etmistir (Miinyas, 2016:294).

Kurumsal Yonetim Ilkeleri esas itibariyle paylar1 borsada islem goren sirketleri goz
onlinde bulundururken, diger sirketlerin yonetim ilkelerinde bagvurabilecek etkin bir

rehber niteligi tasimaktadir. Genel olarak kurumsal yonetim ¢ergevesi, pay sahipleri,
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kurumsal yatirimcilar, menfaat sahipleri, kamunun bilgilendirilmesi ve yoOnetim
kurullarinin sorumluluklar1 bagliklar1 altinda ele alinan OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri, her iilkenin kendi ekonomik altyapisina ve mevzuatina gore uyarlanabilecek
genel kurallar1 belirlemektedir; baglayict degildir, tavsiye niteligindedir (Miinyas,

2016:294).

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi halinde, biitiin faaliyetler, bu ilkeler
dogrultusunda acik, seffaf, adil ve sorumluluk anlayis1 ile yiiriitiilmek durumunda
oldugundan, 6nceden tespit ve Onleme imkani nedeniyle olumsuz sonuglarin ortaya

cikmasi engellenebilecektir (Miinyas, 2016:294).

3.1.2. Seffaflik Ilkesi

Isletmeler icin seffaflik; sirketin finansal performansini, ydnetimi ve o hissedarlik
yapisi hakkinda yeterli, dogru kiyaslanabilir bilginin zamanlik bir sekilde agiklanmasi

olarak agiklanmaktadir (TUSIAD, 2002:35).

Seffafligin saglanabilmesi icin ilgililerin gereksinim ve duyacaklar1 bilgilerin
kolaylikla ve zamaninda ulasabilir olmasi1 gerekir. Bilgiler; faaliyet raporlari, basin
aciklamalari, sirket i¢i duyurular, internet esya posta ile ilgililere ulastirilmasi
gerekmektedir. Seffaflik demek herkesin her tiirlii bilgiye rahatca ulasabilmesi anlamina

gelmemektedir. Ticari sir ve seffaflik arasinda ince bir sinir vardir (Dogan, 2007:52).

Ornegin; Sirketlerin rekabet giiclerini koruyabilmek icin rakipleri tarafindan
Ogrenilmesinde sakinca olan verilerin agiklanamamasi seffaflik ilkesi ile ¢celismemelidir.
Ancak bu bilginin gizliligini 6ne siirerek agiklama yapmaktan kaginmalarinin da 6niine
gecilebilmesi igin diizenleyici kuruluslar tarafindan gerekli diizenlemelerin yapiliyor

olmasi gerekir (Dogan, 2007:52).

SPK’nin taniminda seffaflik; “ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya ag¢iklanmamisg
bilgiler hari¢ olmak {iizere sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin,
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay

erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmas1” yer almaktadir (SPK, 2005:3).
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SPK tarafindan belirlenmis olan yonetim ilkelerinde, kamuyu aydinlatma ve
seffafligin saglanmasinda uyulmasi gereken esaslar ve agiklanmasi gereken bilgiler yer

almaktadir.
Bu esaslar ve bilgiler (SPK, 2005:21-31);

e Kamuyu aydinlatma esaslar1 ve amaglari,

e Sirket ile pay sahipleri,

e Kamunun aydinlatilmasinda periyodik mali tablo ve raporlar,
e Bagimsiz denetimin islevi,

e Ticari sir kavrami ve igerden 6grenenlerin ticareti, olarak ifade edilebilmektedir.
3.1.3. Hesap Verilebilirlik lkesi

Karar veren ve kararlar1 uygulayanlarin verdikleri kararlar1 ve yaptiklari faaliyetleri
gerceklestirebilmelerini ve bu faaliyetlerin sonug¢larindan sorumlu olmalarini gerektirir.
Kisaca; Hissedarlar basta olmak {izere tiim ¢ikar sahiplerinin sirket yonetiminin aldig1

kararlar1 ve yapilan faaliyetleri sorgulamasini saglamaktadir (Dogan, 2007:53-54).

Giciin kullanimi, yetki asimi ve kural ihlali ile yakindan ilgilenir. Yoneticilerin
aldiklar1 kararlar1 savunma ve sonuglarinin sorumlulugunu kabullenebilmesi yetkilerinin
arasindadir. Bunun sonucunda, beklenmedik kararlari alma diislincelerinin azalmasi,
yoneticilerin ¢ikarlarinin sirket c¢ikarlarimin oniinde tutma egilimlerinin azalmasi ve
hissedarlar yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atismalarinin azalmasi hedeflenmektedir. Hem
kamuyu aydinlatma hem de seffaflik ilkesi ile i¢i icedir. Bu ilkenin olmadig: takdirde,
yoneticilerin, menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gézetmelerinin beklenemedigi gibi finansal
tablolarin ve faaliyet raporlarinin gergegi yansitmasi da beklenemez (Dogan, 2007:53-

54).
3.1.4. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi, yonetim kurulunun ortaklik iizerinde etkin gbzetim ve pay
sahiplerine kars1 yonetim kurulunun sorumluluk saglamasi amaglanmistir. Sirketin en
Onemli strateji organ1 Yonetim Kurulu’dur. Yonetim Kurulu, uzun vadede hissedarlarina

siirekli kazang saglamak amaciyla, list diizey kara alma, yiirtitme ve temsil merci olarak
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sirketi faal bir sekilde igletir. Bunun yani sira miisterilerine, tedarik¢ilerine ve toplumdaki

diger paydas gruplarina kars1 sorumlulugunun farkindadir (Azgin, 2011:14).

Y 6netim kurulu kararlar1 alirken ve bunlari uygularken sirketin piyasa degerini elinden
geldigince iist diizeye ¢ikarmaya calisir. Ayn1 zamanda bu isini yaparken, pay sahipleri
ile sirketin biiylime geregi ve menfaat sahipleri arasindaki hassas dengenin

bozulmamasinin iizerinde durur (Tas, 2006:88).

3.2. SPK KURUMSAL YONETIM ILKELERI

11/2/2012 tarihli ve 28201 sayili Resmi Gazete’de Seri: IV, No: 57 sayili Kurumsal
Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine Ve Uygulanmasma Iliskin Teblig (Seri: IV, No:

57)’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig yayimlanmistir.

Bu Tebligin amaci, Borsa Sirketlerinin esas alacaklar1 Kurumsal Yonetim Ilkelerini
diizenlemektir. Bu Teblig, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanununun

22. maddesinin birinci fikrasinin (z) bendine dayanilarak hazirlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, diinyadaki uygulamalara paralel olarak, basta halka agik
sirketler olmak {izere, 6zel sektdr ve kamuda faaliyet gosteren tiim anonim sirketler
tarafindan uygulanabilecek kurumsal yonetim ilkelerini belirlemistir. Temmuz 2003
tarihinde yayimlanan ilkeler daha sonra Subat 2005 tarihinde revize edilmistir. ilkelerin
hazirlanmasinda bir¢cok tilkenin diizenlemeleri incelenmis, basta OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri olmak iizere diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar

“uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibi ile hayata gecirilmistir.
3.2.1. Pay Sahipleri

e Tiim pay sahiplerine esit muamele edilir,

o Sirket organlarmin yani sira “Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi”, basta bilgi alma
ve inceleme hakki olmak {iizere pay sahipligi haklarinin korunmasi ve
kullanilmasinin kolaylastirilmasinda etkin rol oynar,

e Pay sahiplerinin haklarinin kullanimini etkileyebilecek her tiirlii bilgi giincel

olarak sirketin internet sitesinde pay sahiplerinin kullanimina sunulur.
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Ozel denetgi tayinini istemek hakki, bilgi alma hakkinn bir pargasidir. Bu cercevede

belirli bir maddi durumun 6zel olarak incelenmesi ve aydinlatilmasi i¢in 6zel denetci

atanmasini her pay sahibinin bireysel olarak genel kuruldan talep edebilecegi yoniinde bir

hiikiim esas s6zlesmeye konulabilir.

Ozel denetci tayini sirket islemlerindeki yolsuzluk iddialarinin arastirilmast igin etkin

bir yontem oldugundan, sirket yonetimi 6zel denet¢i atanmasini zorlagtiric1 diizenleme

yapmaktan kaginir.

Genel kurul toplanti ilani, mevzuat ile 6ngoriilen usullerin yam sira, sirketin

imkanlar1 dahilinde miimkiin olan en fazla sayida pay sahibine ulagsmay1

saglayacak, elektronik haberlesme de dahil olmak {izere, her tiirlii iletisim vasitast

ile asgari 3 hafta dnceden yapilir.

Sirketin internet sitesinde yer almasi gereken genel kurul toplanti ilaninda,

sirketin mevzuat geregi yapmasi gereken bildirim ve aciklamalarin yani sira,

asagidaki hususlar pay sahiplerine duyurulur.

a)

b)

d)

Agiklamanin yapilacag: tarih itibariyle Sirketin ortaklik yapisini yansitan
toplam pay sayis1 ve oy hakki, Sirket sermayesinde imtiyazli pay bulunuyorsa
her bir imtiyazli pay grubunu temsil eden pay sayis1 ve oy hakki,

Sirketin ve Sirketin 6nemli istirak ve bagli ortakliklarinin ge¢mis hesap
doneminde gerceklesen veya gelecek donemlerde planladigi yonetim ve
faaliyet organizasyonundaki degisiklikler ve bu degisikliklerin gerekgeleri ile
organizasyon yapisit degisikligine taraf olan tiim kuruluslarin son ii¢ hesap
donemine iliskin faaliyet raporlar1 ve yillik mali tablolar1 ile proforma mali
tablolar,

Genel kurul toplanti glindeminde yonetim kurulu {yelerinin azli,
degistirilmesi veya secimi varsa, azil ve degistirme gerekgeleri, yonetim
kurulu iiyeligine aday gosterilecek kisilerin isimleri ve 6zge¢misleri.

¢ bendinin uygulanabilmesini teminen, yonetim kurulu iyeliklerine aday
gosterilecek kisilerin isimleri ve 6zgegmisleri; son 10 yil icerisinde yliriittigi
gorevler ve ayrilma nedenleri; sirket, sirket ile iligkili taraflar ve sirketin is
yaptig1 kurumlar ile iligkisinin niteligi ve diizeyi; bagimsizlik niteligine sahip

olup olmadigr ve yonetim kurulu {iiyesi olmasi durumunda sirketin
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faaliyetlerini etkileyebilecek diger benzeri hususlar hakkinda bilgi, liyeleri
aday gosterecek ortaklar tarafindan, genel kurul toplanti ilaninin yapildigt
tarihten sonraki 1 hafta icerisinde, derhal kamuya agiklanmak iizere sirkete
bildirilir.
Genel kurul giindemi hazirlanirken, her teklifin ayr1 bir baslik altinda verilmis
olmasma dikkat edilir ve giindem basliklar1 agik ve farkli yorumlara yol

(1313

acmayacak sekilde ifade edilir. Glindemde “diger “gesitli” gibi ibarelerin yer
almamasina 6zen gosterilir. Genel kurul toplantisindan 6nce verilecek bilgiler,
ilgili olduklar giindem maddelerine atif yapilarak verilir.

Giindem hazirlanirken, pay sahiplerinin sirketin Pay Sahipleri ile Iliskiler
Birimi’ne iletmis oldugu ve giindemde yer almasini istedikleri konular, yonetim
kurulu tarafindan dikkate alinir.

Genel kurul toplantisi, pay sahiplerinin katilimini arttirmak amaciyla pay sahipleri
arasinda esitsizlige yol agmayacak ve pay sahiplerinin miimkiin olan en az
maliyetle katilimin1 saglayacak sekilde gerceklestirili. Bu amagcla esas
s6zlesmede yer almak kaydiyla, toplanti pay sahiplerinin ¢ogunlukta bulundugu
yerde yapilir.

Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konularin tarafsiz ve ayrintili bir
sekilde, agik ve anlagilabilir bir yontemle aktarilmasina toplant1 baskan1 azami
0zen gosterir. Pay sahiplerine esit sartlar altinda diisiincelerini agiklama ve soru
sorma imkani verilir. Toplanti bagkani, genel kurul toplantisinda pay sahiplerince
sorulan her sorunun dogrudan genel kurul toplantisinda cevaplandirilmig olmasini
saglar. Sorulan sorunun gilindemle ilgili olmamasi veya hemen cevap
verilemeyecek kadar kapsamli olmasi halinde, sorulan soru en ge¢ bir hafta
igerisinde Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi tarafindan yazili olarak cevaplandirilir.
Genel kurul karari ile yonetim kurulu iiyelerinin sirket ile islem yapabilmesi ve
rekabet edebilmesi hususunda onay verilmis ise, ilgili yonetim kurulu iiyeleri
sirket ile yaptiklar1 islemler ve sirket ile rekabet edilen faaliyetler hakkinda genel
kurulu bilgilendirir.

Yoneticiler, yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahipleri ile imtiyazli bir

sekilde sirket bilgilerine ulagsma imkani olan kimseler, kendileri adina sirketin

23



faaliyet konusu kapsaminda yaptiklar1 iglemler hakkinda genel kurulu
bilgilendirir.

Y6netim kurulu tiyeleri, finansal tablolarin hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan
yetkililer ve denetgiler ile giindemde 6zellik arz eden konularda agiklamalarda
bulunmak iizere konu ile ilgili kisiler toplantida hazir bulunurlar.

Sirketin sermaye ve yonetim yapisi ile malvarliginda degisiklik meydana getiren
boliinme ve hisse degisimi, onemli tutardaki maddi/maddi olmayan varlik
alim/satimi, kiralanmast veya kiraya verilmesi veya bagis ve yardimda
bulunulmasi ile ti¢lincii kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat verilmesine
iligkin kararlarin, genel kurulda islemin taraflar1 ile bunlarla iligkili kisilerin oy
kullanamayacaklar1 bir oylamada alinmasi yoniinde esas sézlesmeye hiikiim
konularak pay sahiplerinin genel kurulda bu tiir kararlara katilmalar1 saglanir.
Esas sOzlesmeye bu yonde bir hiikiim konulana kadar, sz konusu hususlara

iligkin yonetim kurulu kararlari, genel kurul onay1 olmaksizin uygulanmaz.

Pay sahiplerinin paylarini serbest¢e devretmesini zorlastirict uygulamalardan kaginilir.

Esas sozlesmede pay devrini zorlastirici diizenlemelere yer verilmez.

3.2.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik

Kamuya aciklanacak bilgiler, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar
vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bi¢imde “Kamuyu
Aydinlatma Platformu” (www .kap.gov.tr) ve sirketin internet sitesinde kamunun
kullanimma sunulur. Ayrica, Merkezi Kayit Kurulus’ nun “e-YONET:Kurumsal
Yénetim ve Yatirimer Iliskileri Portali” da sirket ortaklarmin dogrudan ve etkin
olarak bilgilendirilmesi i¢in kullanilir.

Gelecege yonelik bilgilerin kamuya acgiklanmasi durumunda, varsayimlar ve
varsayimlarin dayandigi veriler de aciklanir. Bilgiler, dayanagi olmayan, abartili
ongoriiler icermemeli, yaniltict olmamalidir. Ayrica, varsayimlar sirketin finansal

durumu ve faaliyet sonuclar1 ile uyumlu olmalidir.
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e Kamuya aciklanan gelecege yonelik bilgilerde yer alan tahminlerin ve
dayanaklarin ger¢ceklesmemesi veya gerceklesmeyeceginin anlagilmasi halinde,
derhal gerekgeleri ile birlikte giincellenen bilgiler kamuya agiklanir.

o Gelecege yonelik bilgilerin kamuya aciklanmasina iliskin esaslar bilgilendirme

politikasinda yer alir.
3.2.3. Menfaat Sahipleri

e Menfaat sahipleri, sirketin hedeflerine ulasmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi olan
calisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, cesitli sivil toplum
kurulusglar1 gibi kisi, kurum veya ¢ikar grubudur. Sirket, islem ve faaliyetlerinde
menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sézlesmelerle diizenlenen haklarini
koruma altmma alir. Menfaat sahiplerinin haklarimin mevzuat ve karsilikli
sozlesmelerle ile korunmadig1 durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlari iyi niyet
kurallar1 ¢ergevesinde ve sirket imkanlar olgiisiinde korunur.

e Menfaat sahiplerinin mevzuat ve s6zlesmelerle korunan haklarinin ihlali halinde
etkili ve siiratli bir tazmin imkan1 saglanir. Sirket, mevzuat ile menfaat sahiplerine
saglanmis olan tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi i¢in gerekli
kolaylig1 gosterir. Ayrica sirket calisanlarina yonelik tazminat politikasini
olusturur ve bunu internet sitesi araciligiyla kamuya aciklar.

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

e Sirket, menfaat sahiplerinin Sirketin mevzuata aykirt ve etik agidan uygun
olmayan islemlerini Kurumsal Yonetim Komitesi’ne veya Denetimden Sorumlu
Komite’ye iletebilmesi i¢in gerekli mekanizmalar1 olusturur.

e Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢atigmalari ortaya ¢iktiginda veya bir menfaat
sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi durumunda, sahip olunan
haklarin korunmasi a¢isindan miimkiin oldugunca dengeli bir politika izlenir, her

bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi hedeflenir.
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3.2.4. Yonetim Kurulu

e Yonetim kurulu, alacagi stratejik kararlarla, sirketin risk, biiylime ve getiri
dengesini en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla
sirketin Oncelikle uzun vadeli ¢ikarlarin1 gdzeterek, sirketi idare ve temsil eder.

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

e Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas soOzlesmeye, i¢
diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gozetir.

e Yonetim kurulu faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde
yuriitiir.

e Yonetim kurulu iiyeleri arasinda gérev dagilimi varsa yonetim kurulu iiyelerinin
yetkileri faaliyet raporunda agiklanir.

e Yonetim kurulu, basta pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini
etkileyebilecek olan sirketin kars1 karsiya kalabilecegi risklerin etkilerini en aza
indirebilecek risk yonetim ve i¢ kontrol sistemlerini, ilgili yonetim kurulu
komitelerinin goriisiinii de dikkate alarak olusturur. Yonetim kurulu, yilda en az
bir kez risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini gézden gegirir.

e Yonetim kurulu bagkam ile icra baskani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir
bicimde ayristirilmasi ve bu ayrimin yazili olarak esas s6zlesmede ifade edilmesi
esastir. Sirkette hi¢ kimse tek basina sinirsiz karar verme yetkisi ile
donatilmamalidir.

e Yonetim kurulu bagkani ve icra baskani/genel miidiiriin ayn1 kisi olmasina karar
verilmesi durumunda, konu hakkinda bilgi gerekcesiyle birlikte genel kurulda
ortaklarin bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda gerekgeli aciklamaya yer verilir.

e Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda etkin iletisimin korunmasinda,
yasanabilecek anlagmazliklarin giderilmesinde ve ¢oziime ulastirilmasinda oncii
rol oynar ve bu amaca yonelik olarak Kurumsal Y6netim Komitesi ve biinyesinde

olusturulan Pay Sahipleri ile Iligkiler Birimi ile yakin igbirligi icerisinde olur.
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3.3. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD ilkeleri Bakanlar Kurulu tarafindan 1999 yilinda onaylanmistir. Bu tarihten
sonra yatirimcilara, sirketlere ve diger paydaslara uluslararasi bir referans kaynagi
olmustur. OECD kurumsal yonetim ilkeleri 5 ana baglik altinda incelenmektedir. Bunlar

(Atabey ve Yilmaz, 2005:114);

e Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri,
e Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi,

e Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik,

e Kamu Yonetiminde Paydaglarin Roli,

e Yonetim Kurulunun Sorumluluklari,

OECD’nin Kurumsal Yd&netim flkeleri, iilkelerin uygulamalarma 1sik tutmasi
acisindan biiylik onem tasimaktadir. Tiirkiye’de SPK tarafindan hazirlanan ilkeler bu
OECD ilkelerini géz 6niinde bulundurarak ve Tiirkiye’nin 6zel kosullarin1 dikkate alarak

hazirlamistir (Deloitte, 2013:10).

2004 yilinda diizenlenen OECD toplantisinda OECD iiyesi llkelerin Kurumsal
Yonetim konusundaki gelismelerin degerlendirilmesine ve ilkelerin tekrar ele alinmasi
konusu karara baglanmistir. Calisma, OECD fiye {ilkelerin temsilcilerinin bulundugu
Kurumsal Yonetim Yonlendirme Grubu tarafindan yapilacaktir. Toplantiya IMF ve BIS

gbzlemci olarak gruba alinmiglardir (Web_1, 2016).

Degerlendirme yapabilmeleri igin Mali Istikrar formunu, Uluslararas1 Menkul
Kiymetler Komisyonu Orgiitiinii (I0SCO) ve Basel Komitesini ¢agirmislardir.
Yonlendirme Grubu kapsamli ¢alisma yaparak ve iiyelerin destegi ile OECD iiye
Ulkelerindeki Gelismeler bashikli bir inceleme calismasi hazirlamistir. 2004 yilinda
yapilan giincellemede OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne yeni bir madde eklenmistir.

Etkili bir Kurumsal Yo6netim Cevresi i¢in Gerekliliklerdir (Web 1, 2016).
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3.3.1. Etkili bir Kurumsal Yonetim Cercevesi icin

Gereklilikler

Kurumsal yonetim ¢ercevesi bir¢ok yasa ile ilgilenmektedir. Yaptirim uygulamasinin
gerekliligi eger bir yaptirim uygulanacaksa yaptirim giicliniin kimde oldugunu agikg¢a
belirtmesi i¢in Bakanlara tavsiyeler vermektedirler. Kurumsal Y&netim Ilkeleri, Seffaf ve

etkin piyasalar1 yonlendirmelidir (Atabey ve Yilmaz, 2005:115).
3.3.2. Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik islevleri

Hissedarlarin haklar1 korunmali ve kullanmalar1 kolaylastirilmalidir. Sirket hakkinda
bilgi edinmesi, genel kurula katilabilmesi, oy kullanabilmesi gibi hissedar haklarina sahip

cikilmasi gerekmektedir (OECD, 2004:31-34).

Hissedarlarin referandum ile yonetilmesinin miimkiin olmayacagi, sirket yonetimin de
hizli karar alinabilmesi ve profesyonel bir yaklasimla yonetilmesi i¢in yonetim kuruluna

yetki vermesi gerektigi iizerine durulmustur (OECD, 2004:31-34).
3.3.3. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Azinlik ve yabanci hissedarlar dahil biitiin hissedarlara esit muamele yapilmasi
giivence altina alinmas1 gerekmektedir. Yabancilarin koydugu sermayelerin yonetim
kurulu iiyelerinin veya hissedar sahiplerinin ihlali halinde telafi veya tazminat elde etme
yetkisine yonelik ilkelerin yer almas1 gerekir. Farkli tiplerde hisse senetleri ¢ikarabilirler.
Esit hisse senedi sahiplerine esit haklarin saglanma, hisse senedi alirken sahip olacaklari
haklarin1 bilmeleri ve bunlar1 bilerek hisse senedi almalar1 gerekmektedir (OECD,

2004:31-34).
3.3.4. Kamuya Ac¢iklama Yapma ve Seffaflik

Sirketle ilgili mali konularda dogru ve zamaninda agiklama yapmalarinin saglanmasi
gerekmektedir. Kamuya aciklayacagi finansal bilgilerin dogrulugunu test etmek i¢in
finansal tablolarin bagimsiz denetimden geg¢mesi gerekir. Tiirkiye’de SPK tarafindan

yapilan diizenlemelerde; denetim kurumunun denetim hizmeti verdigi donemde, denetim
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disinda bagka bir hizmet vermemesi ve denetim kurumunun rotasyonuna iliskin

diizenlemelere yer verilmistir (Tuna, 2013:14).

Kamuya agiklama yapmaktan beklenen yararin saglanabilmesi i¢in bilgilerin esit
bi¢cimde, diisiik maliyetle ve zamaninda ulagabilmelerini saglayabilmeleri gerekmektedir.
Gelismekte olan bilisim ve iletisim teknolojilerinin kullanilmasinin kolaylagtirilmasina
iligkin dlizenlemelerin yapilmasinin internet ve bilgi teknolojilerinin bilgilerin

yayilmasina énemli olanaklar sagladig1 belirlenmistir (Ulgen ve Mirze, 2004:436).
3.3.5. Kamu Yonetiminde Paydaslarin Rolii

Sirketlerin, rekabet yetenegine sahip karli ve mali agidan sirketler haline gelmelerinde
dogrudan menfaat sahiplerinin katkilarinin degerli bir kaynak olusturdugu g6z oniinde
bulundurarak yonetilmesi gerekmektedir. Yatirnmcilarin, sirket calisanlarinin,
alacaklarmin ve tedarikcilerin dnemi sirket basarilarinda oldukca énemlidir (Ozbudak,

2014:14-19).

“Kurumsal Yo6netimde Dogrudan Menfaat Sahiplerinin Rolii” baslig1 altinda kurumsal

yonetim diizenlemelerinde;

[s kanunu, ticaret kanunu, borglar ve icra-iflas kanunu gibi yasalarla korunan haklarin
giivence altina alinmasini, diizenlenmis alanlarda taahhiitler verilmesinin tesvik edilmesi,
haklarin ¢ignendigi durumlarda haklarim1 armalarmin  engellendigi  durumlarda
kayiplarinin  giderilmesine iliskin kolayliklarin saglanmasi, Dogrudan menfaat
sahiplerinin yonetime katilmalarinin saglanmasi1 durumunda gerekli bilgilerin erisimlerin

saglanmas1 yéniinde diizenlemelerin yer almas1 dngériilmiistiir (Ozbudak, 2014:14-19).
3.3.6. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

Yonetim kurulu iiyeleri sirket ve pay sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda hareket
etmeleri gerekmektedir. Onlarin bilgilendirilmis sekilde iyi niyetli olarak dikkatli
caligmalidirlar. Sirketlerin ¢ogunda yasal zorunluluk haline gelmistir. Yonetim kurulu
tim pay sahiplerini diirlist bir sekilde ele almalidirlar. Yoénetim kurulunun yerine

getirmesi gereken bazi temel fonksiyonlar1 bulunmaktadir (Ozilhan, 2002:29).
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Yukarida sozli gegen fonksiyonlar, Sirket stratejilerini, eylem planlarini, risk
politikalarini, yillik biitceleri ve is planlarmi yonlendirmek, performans hedeflerini
saptamak, kurumsal performansi takip etmek ve mal varlig1 satiglarim1 kontrol altinda
tutmak, Yonetim uygulamalarinin etkinligini gézlemek ve gerektiginde degisiklikler
yapabilmesi, Onemli yéneticileri se¢gmek, denetlemek, odiillendirmek ve ydnetimin
sorunsuz bir sekilde el degistirmesini saglayabilmek, Ust diizey yoneticilerin ve kurul
tiyelerinin gelirlerini belirlemek, Yasal ve seffaf bir atama siirecinin olmasini saglamak,
Yonetim Kurulu, tiyeleri ve hissedarlarinin ¢atismalarini gozetmek ve idare edebilmek,
Sirketin mali ve raporlama sistemlerinin gilivenirligini saglayabilmek, Denetim

sistemlerinin islerligini saglayabilmek olarak sayilabilir (Ozbudak, 2014:14-19).

Yonetim kurulunda gorevli olan iiyeler sorumluluk alanlarina yeterince zaman
ayirabilmelidirler. Bu sorumluluklarini yerine getirebilmeleri i¢in gergege uygun,
konuyla ilgili ve gegerli bilgiye ulasabilmeleri gerekir. OECD tarafindan yayinlanan bu
ilkeler basta Tiirkiye olmak lizere gelismekte olan bircok iilke tarafindan kurumsal

yonetim kodu olusturmada 6rnek alinmustir (Kula, 2006:34).

34. KURUMSAL YONETIiM MERKEZiI TARAFINDAN
BELIRLENEN UNSURLAR

ABD ‘de Kurumsal Yonetim Merkezi tarafindan “ABD Halka Acik Sirketler i¢in
21.yiizy1l yonetim ilkeleri” adli rapor ¢ikarilmistir. Bu raporda sirketler i¢in 10 (on) adet
yonetim ilkesi belirlenerek ve kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi planlanmigtir. Bu
ilkeler; Etkilesim, Yonetim Kurulunun Amaci, Yonetim Kurulunun Sorumlulugu
Bagimsizlik, Uzmanlik, Toplant1 ve Bilgi, Liderlik, Kamuyu Aydinlatma, Yonetim
Kurulunun Sorumluluklari, Liderlik Kamuyu Aydinlatma, Komiteler ve son olarak I¢

denetimdir (Uyar, 2004:7-8).

a) Etkilesim: Yonetim kurulu, denetim komitesi, yonetim, i¢ denetciler ve bagimsiz
denet¢iler arasinda etkili bir iletisim saglanmalidir (Uyar, 2004:7-8).

b) Yonetim Kurulunun Amaci: Yonetim kurulu, hissedarlarin haklarini geregi gibi
korumak amaciyla kurulun goérevlerini en iyi sekilde anlamalidir. Kurul ti¢lincii

taraf yatirimcilarin haklarini da géz o6ntinde bulundurmalidir (Uyar, 2004:7-8).
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d)

g)

h)

)

Yonetim Kurulunun Sorumlulugu: Yonetim kurulu firmanm faaliyetlerinin
giivenilir bir bicimde yerine getirilmesinde basta hissedarlar olmak {izere tiim
ilgili kesimlere kars1 sorumluluk sahibidir. Ayrica, yonetim kurulunun temel
sorumluluk alani, firmanin icra direktoriiniin (CEO-Chief Executive Officer)
denetlenmesi, firmanin stratejilerinin izlenmesi ve degerlendirilmesidir (Uyar,
2004:7-8).

Bagimsizhik: Bagimsizlik herhangi bir yoneticinin firma ile veya yonetim
kademeleri ile mesleki veya kisisel bir baginin bulunmamasini ifade etmektedir
(Uyar, 2004:7-8).

Uzmanhk: Yoneticilerin ve yonetim kurulu {yelerinin firmanin faaliyette
bulundugu sektér ve firma faaliyetleri konusunda yonetsel uzmanliga sahip
olmalarin ifade etmektedir (Uyar, 2004:7-8).

Toplanti ve Bilgi: Yonetim kurulu belirli araliklarla toplanmalidir. Ayrica,
yonetim kurulu gorevlerini yerine getirecek personel bilgiye ulagabilmelidir.
Liderlik: Yonetim kurulu makamu ile icra direktoriiniin (CEO) rolleri birbirinden
ayrilmalidir (Uyar, 2004:7-8).

Kamuyu Aydinlatma: Firmanin finansal tablolar1 yonetim tarafindan zamaninda
ve seffaf bir bigimde kamuoyuna agiklanmalidir (Uyar, 2004:7-8).

Komiteler: Basta denetim komitesi olmak tizere yonetim kuruluna bagli tiim
komiteler bagimsiz iiyelerden olusmalidir (Uyar, 2004:7-8).

I¢c Denetim: Firmalarm tamaminin etkin, siirekli olarak calisan ve dogrudan
komiteye raporlama yapan bir i¢ denetim fonksiyonuna sahip olmasi

gerekmektedir (Uyar, 2004:7-8).

3.5. KURUMSAL YONETIM VE RiSK

Kurumsal risk, sirket ¢apinda uygulanan biitiinlesmis bir sistemdir. Kurumsal risk

yonetimi ise; yonetim sisteminin bir pargasidir. Sirketin yonetim sisteminin en iist organi
olan yonetim kurulu her ne kadar giinliik yonetim islerine, i¢ kontrole ve risk yonetimine
dogrudan miidahale etmese de iist yonetimce etkin bir kurumsal risk yonetim sisteminin
kurulup kurulmadiginin karsilastirmasini yaparak énemli bir sorumluluk almistir (Tas,

2006:89).
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Kurumsal risk, sirketin kars1 karsiya kaldigi tiim sorun ve riskleri cevaplar. Kurumsal
yonetimin sonuca ulagsmak i¢in bir ara¢ olarak kullanilir. Sirketlerin durumlarina gore
farklilik gosterir ve alinan her Onemli kararda rolii oldukg¢a biiyiiktiir. Sirketlerin

amagclarina ulagmasi i¢in giivence saglar (Azgin, 2011:16).

Kurumsal yonetim sistemi olmadan isletmeler gelecekle ilgili plan yapip karar almaya
zorlanirlar. Risk yonetim sistemi ile desteklenmeyen sistemler, ileride karsilagacaklari
tehlikelerin boyutlarini ve zararlarin1 dlgmekte zorlanirlar. Kurumlar risk yonetimi ile
ilgili bilgi sahibi oldukga, karsilastiklar1 risklerin  birbirleriyle etkilesimi
degerlendirebilmekte ve risklerin karsisinda sirketin hedefleri dogrultusunda ortak

stratejiler gelistirebilmekteler (Tas, 2006:89).

Bununla birlikte; sirketin risk istah ve stratejileri belirlenebilmekte, yil igerisinde
karsilagilabilecek olaylarin etkileri biitge ve is planlarina dahil edilmekte, riske karsi bir
yaklagimin gelistirilebilmekte, olusabilecek tehditlerin belirlenip Onlenebilmesi ve
firsatlarin 6nceden belirlenip degerlendirilebilmektir. Kurumsal risk yonetiminin etkili
bir sekilde uygulanmasi, sirketlerin profesyonel yasamlarinda 6nemli etkisi olacaktir

(Ozbudak, 2014:40-44).

Ulkemizde Bankacilik disinda az denebilecek sayida sirketlerde risk yonetimi sistemi
mevcuttur. 23734 sayili ve 23.06.19999 tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige
giren 18.06.1999 tarihli ve 4389 sayili Bankalar Kanunu ile kurulan 31.08.2000°de
faaliyet gegen Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) “Bankalarin g
Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda” ki yonetmeligi ile, Bankalar i¢in “risk

yonetimi” uygulamasi baslatmistir (Ozbudak, 2014:40-44).

“Bankacilik Kanununun” 22. Maddesinde, “Kurumsal yonetime iliskin yap1 siirecler
ve bunlarla iliskin ilkeler Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kurulus birliklerinin de goriisii
aliarak Kurul BDDK tarafindan belirlenir” hilkmii geregince, Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB) ile Bankalarin goriisleri de alinarak BDDK tarafindan hazirlanan Kurumsal
Yoénetim Ilkelerine iliskin ydnetmelik, 01.11.2006 tarihli 26333 sayili Resmi Gazetede
yayinlanarak yiiriirliige girmistir (Ozbudak, 2014:40-44).
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Kurumsal Yonetim Sistemi, risk yonetim sistemlerinden destek almalar1 zorunludur.
Sebebi; gelecegin tamamen tahmin edilmesi dngoriilemez, ¢linkii gelecekte belirsizlikler
yer alir. Gelecekte tahmin edilemeyen olaylarin tanimlanmasi, ortaya ¢ikma
olasiliklarinin tahmin edilmesi ve sonucunda isletmeye olumsuz siirprizlerin zarar
verebilmesi gibi sonuglarin en aza indirilebilmesi olanaginin olmasi istenmektedir. Risk
yonetim sistemleri olumsuz gelismelerden dogabilecek zararlari en aza indirmek i¢in kriz
yonetimi sistemlerinin gelistirilmesini, uygulanan karar segenekleri i¢in zarar1 6nlemenin
onceden belirlenebilecek teknikleri olusturmaktadir. Olumsuz gelismelerin karsisinda
esnek Orgiit yapilarinin ve stratejilerinin dnceden gelistirilmesini saglayabilir (Tuna,

2013:12-14).

Kurumsal yonetim sistemi ve risk yonetim sistemi birbirinden ne kadar ayr1 ayri
goriinse de aslinda yonetim kurulunun sorumlulugu diger yonetim sistemleri gibi bu iki
sisteminde birbirlerine destek olacak bi¢imde yiiriitiilmesi gereklidir. Iki model birlikte
olmazlarsa uygulamalarin verimli olduklar: fark edilemez. Ancak birlikte yiiriitiiliirse ve

uygulamalar ¢ogaldikca daha iyi fark edilebilmektedir (Altin, 2006:49).

3.6. KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYUM
DERECELENDIRMESI

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, firmalarin yonetim yapilarinin, ydnetilme
bi¢imlerini, pay ve menfaat sahiplerini ilgilendiren diizenlemelerin tam anlamiyla seffaf
ve dogru bir bigimde kurumsal yonetim ilkelerine uyun yapilip yapilmadigin1 denetleyen

ve i¢cinde oldugu mevcut duruma karsilik gelen bir notu veren sistemdir (Web_4, 2016).

Kisaca; Yonetim kalitesini sorgulayan ve hissedarlarin haklarini gozeten bir bakis

acisina sahip derecelendirme faaliyeti olarak da tanimlamak miimkiin olabilir.

Son donemlerde halka acik sirketlerdeki muhasebesel islemlerde yapilan usulsiizliikler
ve bunun sonucunda gercgeklesen iflaslar, sirketlerin kamuyu aydinlatma sistemini, risk
durumunu ve geriye O6deyebilirligini belirleyebilmek i¢in “Kredi Derecelendirmesi”
faaliyetini ortaya ¢ikarmiglardir. Ileri ki zamanlarda yatirrmeilar finansal olmayan verileri

de igeren kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini sorgular haline gelmis ve bunun
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sonucunda da Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi olayr glindeme

gelmistir (Glirbiiz, 2004:33).

Sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri acisindan objektif bir sekilde degerlendirme
olanagi saglayan “kurumsal yonetim derecelendirmesi” uygulamasi mevzuatimiza SPK
tarafindan 04.12.2003 ‘de ¢ikarilan Seri: VIII, No: 40, sayili “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” ile

getirilmistir (Ozbudak, 2014:40-44).

Kurumsal yonetim derecelendirmesi, sirketlerin tamamen seffaf olduklarini
kanitlayabilme imkaninin verilmesidir. Degerlendiren kuruluslar; genellikle 6zel
kurulusglar, yatirim sirketleri, emeklilik fonlari, menkul kiymet borsalari ve yatirim

bankalar1 olarak siralanabilir (Tuna, 2013:12-14).

Global ortamda iyi bir kurumsal yonetim sistemi, iyi bir risk yonetimini igerir ve
derecelendirme kuruluslari, ilerideki riskleri dikkate alarak firmalara faydali oneriler
sunarlar. Gelismekte olan iilkelerdeki firmalar, gelismis tilkelerdekiler gibi; uluslararasi
raporlama standartlarina kurumsal yonetimin en iyi uygulama kodlarini adapte edip

kamuya duyurarak yiliksek yonetim standartlarina ulasabilmektedirler (Giirbiiz, 2004:33).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi faaliyetinin yayginlasmasinin
temel nedenlerinin kurumsal yonetim kavraminin yeni olmasi pay ve menfaat sahipleri
tarafindan &neminin yeterince anlasilmamasi oldugu diisiiniilmektedir (Ozbudak,

2014:40-44).

Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Metedolojisi:
Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, sirketlerin yonetim yapilarinin, yonetilme
bicimlerinin, pay ve menfaat sahipligi ilgilendiren diizenlemelerin, tam ve gercek
anlamda seffaf ve dogru bir sekilde bilgilendirmenin glinlimiiz modern kurumsal yonetim
ilkelerine uygun yapilip yapilmadigini inceleyen e mevcut durumuna gore not veren bir

sistemdir (Ozbudak, 2014:40-44).

Sirketin Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Komitesi’nden alacagi genel
degerlendirme puani 0-10 araliginda olmalidir. Bu puanlarda 10 miilkemmel, SPK’nin

Kurumsal Yoénetim Ilkelerine tam anlamiyla uyumlu oldugu anlamina, 0 ise ok zayif
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mevcut yapida SPK Kurumsal Yonetim ilkeleriyle hicbir anlamda uyum bulunmadigi

anlamia gelmektedir (Tuna, 2013:12-14).

Tablo 3.1. Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi Yapilan Sirketler

S.No Derecelendirme Yapilan Sirketler Kurumsal Yon. Uyum
Derecelendirme Notu
1 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S 8,83
2 Pegasus Hava Tagimaciligt A.S 9,03
3 Petkim Petrokimya Holding A.S 9,03
4 Turcas Petrol A.S 9,27
5 Dogus Gayrimenkul Yatirim Orakligt A.S 8,01
6 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S 9,42
7 Garanti Emeklilik ve Hayat A.S 9,18
8 Sekerbank A.S 9,11
9 Tiirkiye Kurumsal Ydnetim Dernegi 8,74
10 Garanti Factoring A.S 9,15
11 Tiirkiye Sigorta Birligi 8,03
12 Dariigsafaka Cemiyeti 9,08
13 Garanti finansal Kiralama A.S 8,02
14 Garanti Yatirim Ortakligt A.S 9,32
15 Izocam Ticaret ve Sanayi A.S 9,16
16 Cemasg Dokiim Sanayi A.S 8,0
17 Global Yatirim Holding A.S 8,79
18 Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S 9,40
19 Cagdas Faktoring A.S 7,35
20 Isiklar Yatirim Holding A.S 7,79

Kaynak: (Kilig¢ ve Benligiray, 2012)

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri
A.S.’nin Gegerlilik tarihi 2015-2016 yillarinda sirketlere vermis oldugu Kurumsal

Yonetim uyum derecelendirme notlar1 ve tanimlar1 yukarida ki tabloda aciklanmastir.

Yukarida kurumsal yonetim uyum derecelendirme notu verilen sirketler disinda kalan
Borusan Holding’te Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan Kurumsal Y 6netim
Ilkelerinde yer alan kriterlere uyum saglamistir. Kurumsal Ydnetim Ilkelerinde yer alan
uygulanmasi konusunda yiikiimlii uygulamalara tamamen ve yilikiimli olunmayan

ilkelere azami surette uyum sirket yonetimi tarafindan prensip olarak benimsenmistir.
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Borusan Yatirim, kamuyu aydinlatma ve bilgilendirme konusunda ilgili mevzuat ve
diizenlemelerin gereklerine azami uyum ve gayreti gostermektedir. Borusan Yatirim’in
bilgilendirme politikas1 hisse degerini ve yatirimcilarin yatirim kararmi etkileyebilecek
ya da haklarin kullanimina yonelik 6nemli olay ve gelismelerde kamuya duyurmak igin
hazirlamis ve uygulamaya koymuslardir. Bu politikalarin izlenmesi, gozetimi ve
gelistirilmesi icin Yonetim Kurulu'nun onay: ile Finansman ve Yatirimer Iliskileri

departmaninin gorevlendirmeleri gergeklestirilmistir.

Sirket’in Finansman ve Yatirimer Iliskileri Departmani; sirketin maruz kaldig: finansal
riskin tespit edilmesi, 6l¢iilmesi ve proaktif bakis acisi ile yonetilmesinden sorumludur.
Bunun i¢in yerli ve yabanci finansal piyasalara erisimin diizenli bir sekilde
saglanmasindan ve Sirket’in faaliyetleri ile ilgili maruz kalinan finansal risklerin
seviyesine ve biiylikliigiine gore analizini gosteren Sirket i¢i hazirlanan risk raporlari
vasitastyla gozlemlenmesinden ve yonetilmesinden sorumludur. S6z konusu bu riskler;
piyasa riski (pozisyon riski, doviz kuru riski, gercege uygun faiz orani riski ve fiyat riskini

de igerir), likidite riski ile vade riskini kapsamaktadir.

Sirket risklerini, limitleri Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen VAR (Riske Maruz
Deger) sistemi dahilinde ve yoOnetim tarafindan onaylanmis politikalar yoluyla
yonetmektedir. Bu politikalar parasal pozisyon riski, déviz kuru riski, faiz oran riski,
tiirev {irlin niteliginde olan veya olmayan finansal araclarin kullanimi ve likidite fazlasi
ile ilgili yatinmlar konusunda yazili kurallar1 belirtmektedir. Politikalara ve risk
limitlerine uyum Sirket Finansman ve Yatirimei Iliskileri Departmani tarafindan giinliik
olarak izlenmektedir. Atil likidite yonetim kurulu tarafindan belirlenmis limitler dahilinde
alternatif ~ getirilerden  faydalanmak amacgli  finansal araglar  kullanilarak

degerlendirilmektedir.
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Tablo 3.2. Borusan Holding A.S. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Tablosu

ANA BASLIKLAR

VAR

YOK

Pay Sahiplerine Esit Muamele

Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi

Pay Sahipleri {le iliskiler Birimi Personel Bilgileri

Pay Sahipleri Haklarma iliskin Paylasim

Pay Sahipleri Inceleme ve Bilgi Alma Hakk1

o I ] B e

Ozel Denetci Tayini isteme Hakki

Genel Kurul Bilgilerndirme Ddkiimaninin Sunulmasi

Genel Kurul Dékiimaninin Detayli Bir Sekilde Aktarilmasi

Genel Kurul Tutanaklarinin Erigimi

Genel Kurul Toplantilarinin Medyaya ve kamuya Ag¢ik Olmasi

Ticari Sir Niteligi Tasimayan Bilgilerin Kamuya Agiklanmasi

Bagis ve Yardim Politikalar1 Olusturulmasi

Elektronik Genel Kurul Ortaminda Tiim Uyelere Oy Hakk1 Tanimmasi

ol B B T R e

Azmlik Pay Sahiplerinin ve Menfaat Sahiplerinin Yonetimde Temsil Edilmesi

Kar Dagitim Politikasinin Pay Sahiplerinin Bilgisine Sunmasi

Gelecege Yonelik Bilgilerin Kamuya Agiklanmasi

Yonetim Kurulunun Faaliyet Raporunu detayli Bir Sekilde Hazirlamasi ve Sunmasi

Kurumsal Yonetim Komitesi Olusturulmasi

o T

Tazminat Politikas1 Olusturulmasi

Sirket Yonetimini Destekleyici Modeller

Personel Alimina Iliskin Kriterlerin Belirlenmesi

Personel Gérev Dagilimu ve Performans Odiillendirme

Mal ve Hizmetlerde Kalite Standartlarina Uyulmast

Faaliyetlerin Etik Kurallar Kapsaminda Yiiriitiilmesi

Yoetim Kurulunun Yeteri siklikta Toplanmast

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Uyelerinin Ucretlerinin Kamuya Ag¢iklanmasi

o] BT B el Bl Bl B e

Yukaridaki bilgiler 1s18inda Borusan Holding A.S.’nin kurumsal yonetim ilkelerine

uyum anlaminda 6nemli bir altyapisinin oldugu goriilmektedir. Bu baglamda Kurumsal

yonetim ilkelerine bu derece bagl bir sirketin bagimsiz kurumsal yonetim derecelendirme

sirketleri tarafindan dikkate alinmasi gerekmektedir. Kanaatimizce sirketin notu 9

seviyesinde olmalidir.
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Genel olarak, kredi derecelendirme kurulusu bagimsiz olarak calismakta olan,
bor¢lunun kredibitilesi yani kredi yoniinden giivenilirligini, borcunu zamaninda ve
diizenli 6deme kapasitesini 6lgmeye yarayan, standart ve tarafsiz goriis bildirmekte olan
sirketlere denilmektedir. Bu kredi derecelendirme kuruluslarinin adini son zamanlarda
oldukca sik duyuyoruz. Ozellikle en ¢ok bilinen kredi derecelendirme kuruluslari

Standart&Poor’s, Moody’s ve Fitch olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslar sirketlere ve tilkelere ¢esitli notlar verirler. Bu notlar
sayesinde yatirimcilar hangi {iilkeye, hangi sirkete yatirim yapmanin daha az risk
tasidigin1 rahatga gorebilirler. Bu sebepten dolayr iilkeler ve sirketler bu kredi
derecelendirme kuruluslarindan yiiksek not almak ic¢in ugragmaktadirlar. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 not verirken, kredileri geri 6deyebilme yetenegi, faiz, verilen
kredi smirinin kullanilma orani, tiikketim aligkanliklari, mevcut bor¢ miktar: gibi gesitli

verilere bakarak karar vermektedirler.

Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen notlar 6zellikle baska iilkelerde
yatirim yapmak isteyenler i¢in bir ¢esit referans niteligi tasimakta ve bu notlara oldukca
deger verilmektedir. Ancak bu kuruluslar her daim dogru tahminlerde bulunamiyorlar.
Bunun en biiylik 6rnegini gectigimiz senelerde Lehman Brothers’in iflas1 {lizerinde
gordiik. Lehman Brothers, ABD’nin en biiyiikk sirketlerinden bir tanesiydi ve
Standart&Poor’s kredi derecelendirme kurulusundan almis oldugu not AAA idi. Yani
alimabilecek en iyl nota sahipti. Ancak ertesi giin sirket iflas ettigini acikladi.
Yatirinmcilarda bu kadar yiiksek not alan bir sirketin nasil olur da bu sekilde iflas
edebilecegi sorusunu sormalarmna sebep oldu. S&P bunun iizerinde bilgisayar
sistemlerine viriis girdigini ve bu sebepten dogru puanlama yapamadiklarini dile getirdi.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin tarihi bu ve bunun gibi daha ¢ok sayida hata ile
doludur. Ancak yine de ¢ogu sirket, yatirim yaparken bu notlar1 dikkate almaktadir. Bu

sebepten onemi oldukea fazladir.

Seri:VIII, No:51 Tebligi’nin “Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek
Kuruluslar” baslikli 7. Maddesinde derecelendirme faaliyetinin, Tiirkiye’de kurulan ve
derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme
kuruluglart ile Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen

uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilacag: diizenlenmistir.
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Bu ¢ercevede son durum itibartyla Sermaye Piyasas1 Kurulunca sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kabul edilen derecelendirme kuruluslariin listesi

asagidaki gibidir;

Tablo 3.3. Derecelendirme Faaliyetleri ile Yetkili Yerel Kuruluslar

Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Kredi Derecelendirmesi | Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Y onetim Hizmetleri A.S.

TURKRATING Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Kurumsal Yonetim | Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Ilkelerine Uyum | Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yo6netim Hizmetleri A.S.
Derecelendirmesi JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Tablo 3.4. Derecelendirme Faaliyetleri ile Yetkili Uluslararasi Kuruluglar

Standards and Poor’s Corp.

Kredi Derecelendirmesi | Moody’s Investor Service Inc.

Fitch Ratings Ltd.

Derecelendirme faaliyeti, uygulanan bir model cergcevesinde ge¢cmisteki verileri
kullanarak derecelendirmeye tabi olanla ilgili risk faktorlerini 6lgme g¢alismalarini
icermektedir. Derecelendirmeye, finansal faaliyetlerde bulunan bir sirketin, daha 6nceden
belirlenmis ilke, standart veya kanunlara uyumunu gosteren olg¢iitleri temel alip, yetkili
uzmanlarca belirli analiz yontemleri kullanarak degerlendirilmesi, bu degerlendirme
sonuglarina gore siniflandirilmasi, smiflarin da rakamsal veya rakamsal olmayan

sembollerle gosterilmesi siireci de denebilmektedir.

KYD, kurumsal yonetim yapisinda yetersiz yonetim uygulamalarinin sonuglarin
ortaya koymaktadir. KYD, yonetime iligkin 6zel bilgilerin elde edilmesi ve karsilikli
goriismelerle sirketin kurumsal yoOnetim performansini ve uygulama kosullarinm
yorumlayacak temel kurallarin belirlenmesine yardimci olmaktadir.  Diisiik
derecelendirme notu sirketin yabanci sermaye maliyetini arttirirken, potansiyel
yatirimcilarin sirkete ilgisini azaltarak sirket hisse senetlerinin degerinin diismesine yol

acabilir.
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KYD, sirket yonetimi agisindan da ¢ok dnemlidir. Sirket yonetiminde icraci ve icraci
olmayan yoneticilerin 6zelliklerinin neler oldugunun anlasilmasina katki saglamaktadir.
Sirket yonetimindeki catismalarin ortadan kaldirilmas1 ve sorunlarin ¢6ziimiinde

yoneticilere yol gostermektedir.

Derecelendirme sirketleri yatirimcilarin kendi kendilerine yapamayacagi bagimsiz ve
profesyonel analizleri yaparak, derecelendirdikleri sirketlerle ilgili anlamli bilgiler
sunarak, yoneticilerin etkinliklerini artirmalarini tesvik etmektedir. Ayrica, yoneticileri
sitket faaliyetlerini disiplin altinda tutmalarina ve hizmet kalitelerini artirmalarina

zorlamaktadir.

SPK, kanunun kendisine verdigi “sermaye piyasasi araglarinin takasi, saklanmasi ile
sermaye piyasast kurumlarmin ve sermaye piyasasi araclarinin derecelendirilmesini
diizenlemek ve denetlemek™ gorev ve yetkisine dayanarak derecelendirme faaliyetlerinin
usul ve esaslarini diizenlemekte ve uygulamalar1 yonlendirmektedir. SPK, Tiirkiye’de
kurumsal yonetimin gelismesine ve uygulamasinin yayginlasmasina en biiyiik katkiy1
saglayan kurumlardan biridir. SPK, hazirlamis oldugu Kurumsal Yénetim Ilkelerini 2003
yilinda yayimlamig, kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarinin belirlenerek s6z
konusu raporlarin hazirlanmasinin zorunlu hale getirilmesi 10 Aralik 2004 tarihli kurul
karar1 ile duyurulmustur. 2005 yilinda ise bu ilkeleri yenilemistir. IMKB ile kurumsal

yonetim ilkelerine uyum seviyesini baz alan ayr1 bir endeks olusturulmustur.

Asagida Saharating ve Kobirate Kurumsal Yonetim derecelendirme notlarinin

anlamlar tablo seklinde belirtilmistir.
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Tablo 3.5. Saharating ve Kobirate Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlamm

NOT

TANIMLARI

9-10

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne biiyiik 6l¢iide uyum saglamis ve tim
politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalart
etkin bir gekilde olusturulmus ve islenmektedir. Tiim kurumsal yonetim riskleri tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar1 ve
adil sekilde gozetilmektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en iist
diizeydedir ve yonetim kurulunun yap1 ve isleyisi en iyi uygulama kategorisindedir.
Bu alanlarda hemen hemen higbir zaaf bulunmamaktadir. BIST Kurumsal Y6netim

Endeksi’ne en st diizeyde dahil edilmek hak edilmistir.

Sirket, SPK Kurumsal yonetim ilkelerine 6nemli dl¢lide uyum saglamis ve gerekli
politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari,
az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve
islemektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar1 adil sekilde gozetilmektedir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri tist diizeydedir ve yonetim kurulunun
yap1 ve isleyisi saglam temellere dayandirilmigtir. Cok biiyiik riskler teskil etmese de
bu alanlarin biri veya birkacginda bazi iyilestirmeler gereklidir. BIST Kurumsal

yonetim endeksine {ist diizeyde dahil edilmek hak edilmistir.

Sirket, SPK Kurumsal yonetim ilkelerine orta derecede uyum saglamis ve gerekli
politika ve 6nlemlerin standartlarin altinda bir kismini uygulamaya sokmustur.
Yo6netim ve i¢ kontrol mekanizmalari, orta derecede olusturulmus ve islemekte ancak
iyilestirmelere gerek vardir. Kurumsal yonetim risklerinin bir kismi tespit edilmis ve
aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay sahipleri, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma

ve seffaflik, ve yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.

4-5

Sirket, SPK Kurumsal yonetim ilkelerine gereken asgari derecede uyum saglamis ve
gerekli politika ve dnlemlerin standartlarin altinda bir kismini1 uygulamaya sokmustur.
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 yonetilememektedir. Pay sahipleri, menfaat sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda veya

hepsinde dnemli iyilestirmeler gerekmektedir.

<4

Sirket, SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine uyum saglamamustir ve gerekli politika ve
onlemleri zayiftir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli etkinlikte
olusturulamamistir. Onemli kurumsal ydnetim riskleri mevcut olup bu riskler aktif bir
sekilde yonetilmemekte ve sirket kurumsal yonetim ilkelerine duyarl degildir. Pay
sahipleri, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu

alanlarinin hepsinde dnemli zaaflar vardir.

Kaynak: (Kili¢ ve Benligiray, 2012)
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Sirketlere verilen kredi degerlendirme derece notlarinin anlamlarini ifade eden tablo
yukarida belirtilmistir. Her dereceye karsilik tekabiil eden tanimlamalar tabloda

gosterilmistir.
3.6.1. Miilkiyet Kapitalizmi

Miilkiyet kapitalizmi kurumsal yonetimin orijinal sekli olarak ifade edilebilir.
Miilkiyet kapitalizminde firma hisselerinin firmay1 kontrol edici miktar1 birka¢ kimligi
belirlenebilir kisiye aittir. Yonetim fonksiyonu ise genellikle ikincil kapasitede ticretli
profesyonel yonetici calistiran firma sahipleri tarafindan yiiriitilir. Miilkiyet
kapitalizminin kurumsal yonetimin ilk sekli olmasi iki sebep ile aciklanabilir (Colpan,

2006:50).

Ilki, teorik ya da pratik olarak bakildiginda bir¢ok firma yasamlarina sahiplerinin
yonetimi altinda kiiciik bir sirket olarak baslamustir. Ikincisi ise, tarihsel acidan
bakildiginda bu kiigiik o6l¢ekli sirketler herhangi bir iilkenin endiistrilesmesinin ilk

asamasinda ulusun ekonomi sahnesine hakim olmuslardir (Colpan, 2006:50).

Miilkiyet kapitalizminin iki varyasyonu bulunmaktadir. Bunlar aile kapitalizmi ve
girisimci kapitalizmdir. Aile kapitalizmi; kurucunun aile iiyelerinin yOnetime ve
miilkiyete katildigi miilkiyet kapitalizmi seklinde tanimlanabilir. Aile kapitalizminde,
sahiplik veya yonetim bir kisi veya aile tliyelerinde toplanmaktadir. Bu sistemin getirdigi
sakinca ise, aile liyelerinden yonetimsel ve Orgiitsel yetenege sahip olmayan kisilerin
veya biiylik hissedarin yonetim gorevini tistlenmesiyle kendi ¢ikarlarini maksimize etme
olasiligindan dolayr kiigiik hissedarlarimin haklarinin yeterince korunamamasi yani

azinlik haklarina gereken onemin verilememesidir (Colpan, 2006:50).

Miilkiyet kapitalizmin bir diger siniflandirma sekli ise girisimci kapitalizmdir. Bu
durumda genellikle aile iiyeleri isletmenin miilkiyet ve kontroliine sahip olmalarina

karsin yonetimde iist diizey yoneticilerin yeteneklerinden yararlanmaktadir.

Kapitalizmde temel sorun, aile iiyesi olmayan profesyonel yoneticilerin calistiklar
firmanin faydasini iist seviyeye ¢ikarmalarini saglayacak pozitif tesviklerin eksikligidir.
Bunun nedeni ise, yoneticilerin aile liyesi olmadig siirece isletmede gergekten stratejik

karar verebilecek diizeyde iist yonetici pozisyonuna ya da isletmenin baskin hisse sahibi
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durumuna gelebilmeleri ¢ok nadir olacaginin ve bu nedenle de karsilastiklar1i ve

gelebilecekleri en iist sinirin farkinda olmalaridir (Ergincan ve Giirbiiz, 2004:11).

Bu sorunu 6nlemek amaciyla, isletme sahibi aile tarafindan bazi tesvik planlari kasith
olarak diizenlenmelidir. Ve bdylece, aile ve profesyonel yoneticilerin menfaatleri
birlesecek ve yoneticiler tiim ¢abalarini aile ve isletmenin ¢ikarlari i¢in harcayacaklardir

(Ergincan ve Giirbiiz, 2004:11).

3.6.2. Idari Kapitalizm

Idari kapitalizm, miilkiyet kapitalizmine elestiri olarak ortaya ¢ikmustir. Firma
hisseleri bir kisi veya kurumun kontrol edici pay1 olmayacak sekilde dagitilmistir. Bu
kapitalizm de biiylik hissedarlarin yonetimde etkin olma durumu ortadan kalkmus, {ist
diizey yoneticiler firmadaki miilkiyetleri nedeni ile degil, yalniz yonetsel yetenek ve

tecriibelerinden dolayi ise alinmiglardir (Colpan, 2006:52).

Idari kapitalizmin ortaya ¢ikmasinda iki neden vardir. Bunlardan birincisi aktif
nedenler, ikincisi ise pasif nedenlerdir. Pasif olarak nitelendirilebilecek birinci neden
hicbir hisse sahibinin tek basina biiyiik isleri basaracak sermaye miktaria sahip
olmamasidir. Bu sekilde yonetim fonksiyonu, miilkiyetten bagimsiz hale gelmistir. 19.
Yiizyilin sonlarindan beri 6lgek yogun endiistriler gelistikge bu endiistrilerde yer alan
firmalar halka acik hale gelmislerdir. Boylece sirketlerin hisseleri dagilmis sekilde
sahiplenilmis olacaktir. Bu nedenle higbir hisse sahibinde bir sirketi tek basina kontrol

edecek pay kalmamistir (Ergincan ve Giirbiiz, 2004:13).

Idari kapitalizmin ortaya ¢ikmasindaki ikinci neden olan aktif nedende ise; yoneticiler
ile hisse sahipleri arasindaki bilg asimetrisi stratejik karar vermenin ydnetici kontroliine
gecmesinde temel olusturmaktadir. Bu kapitalizm tipinde yoneticiler sirket hakkinda
yeterli bilgiye sahiplerse ve bu bilgiler sirket ¢ikarlar1 i¢cin en iyi sekilde kullanilirsa,
sirket, teorik olarak en iyi performansi gosterdigi i¢in disaridaki hisse sahiplerinin ve
yonetim kurulu {iyelerinin sirke yonetimine karigmak i¢in higbir nedeni olmayacaktir

(Ergincan ve Giirbiiz, 2004:13).
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Buradaki en Onemli sorun yoneticilerin denetlenmemesi durumunda ortaya
cikmaktadir. Yeterli diizeyde denetlenmeyen yoneticiler, bilgi asimetrisinden
yararlanarak sirket olanaklarini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilmektedirler. Bu
durum genellikle ‘“acente sorunu” veya “temsil sorunu” olarak da ifade edilmektedir

(Ergincan ve Giirbiiz, 2004:13).

Paydas kapitalizmi hissedar kapitalizmine karsi bir elestiri olarak ortaya ¢ikmustir.
Paydas kapitalizmine gore sirket sadece hissedarlara ait degildir. Ayn1 zamanda sirketin
calisanlari, sirketle is yapan diger firmalar, hiikiimet, toplum ve diger paydas gruplarinin

da tistiinde hak sahibi oldugu sosyal bir varliktir (Colpan, 2006:55).

Kurumsal yonetim  anlayisinda  kilit kavramlardan birisi olan  paydaslar
(stakeholders)’dir. Paydaslar sirket faaliyetleriyle dogrudan veya dolayli bir iliski
icerisinde olan ve sirket faaliyetlerinden pozitif veya negatif digsallik elde eden kisi veya
kurumlardir. Paydaglar kavramina, girketin iyi yonetilmesinden fayda saglayacak, kotii
yonetiminden ise  zarar gorecek tiim  kisi ve  gruplar dahildir.  Ayrica paydaslari

i¢ aktorler ve dis aktorler olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir (Aktan, 2006:3).
3.6.3. Kurumsal Yonetimin Tarihsel Anlamda Gelisimi

Kurumsal yonetim kavramui tarihsel acidan ele alindiginda ¢esitli asamalardan gectigi
goriilmektedir. Basta ekonomi alanindaki gelismeler olmak iizere gerek toplumsal
yapidaki degisimler gerekse de yonetim anlayisindaki degisimler kurumsal yonetim
kavraminin olugsmasina zemin hazirlamistir. Kiiresellesmeyle birlikte ekonomik
sistemlerin ve dengelerin yapisindaki degisimler ve yenilikler ayn1 zamanda kurumsal

yonetim anlayisinin dogusuna ve gelisime katki saglamistir (Miiftiioglu, 2003:440).

Kurumsal yonetim anlayisinin tarihsel gelisimine etki ettigi diisliniilen degisik
nedenlerin varligindan s6z edilmektedir. Asagida farkli acilardan ele alinan bu nedenler

stralanmaktadir (Yildirim, 2007:7):

Ulusal ekonomilerin biiylimesi, uluslararas1 ekonomik iligkilerin gelismesi,
uluslararas1 sermaye akiskanliginin artmasi, sirket hissedarlarinin igletme yonetimindeki
etkinliklerinin azalmasi, sirket yonetim kurullar1 ve o6zellikle kurul iginde murahhas

yonetici  (CEO-Genel Miidiir) unvanini tagiyan yoneticilerin - verdikleri kararlarin
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Oneminin artmasi gibi etkenler, kurumsal yonetim kavraminin dogusunda etkili olmustur
(Kogel, 2003:77). Kurumsal yonetimin bu kadar 6nemli bir konu hale gelmesinin nedeni,
ortaklik yonetimindeki basarisizlik, suiistimaller, gelisen piyasalarda yasanan finansal

krizlerdir (Clark ve Demirag, 2002:49).

Ozel sektoriin artan rolii, iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bagliliklarinin
artmasi ve ortakliklarin iginde bulunduklar1 yeni rekabet sartlari kurumsal yonetim

anlayisinin gelisiminde etkili olmustur (Sehirli, 1999:63).

Kurumsal yonetim, yonetim kurullarinda firsatg1 yoneticilere karsi isletme sahipleri ve

hissedarlarin menfaatlerini dengelemek amaciyla ortaya ¢ikmuistir.

Bireysel yatirimcilara oranla daha bilingli, daha organize ve daha etkili olan kurumsal
yatirimeilar, kurumsal yonetim kavraminin diinyadaki 6neminin artmasinda da 6nemli rol

oynamiglardir (Pasli, 2004:38).

Kurumsal yonetim anlayisinin tarihsel gelisimi diinyanin her iilkesinde farkli sekilde
gelismistir. Ornegin kurumsal yonetim anlayigmin ilk olarak Amerika’da ortaya ¢iktig
ileri siiriilmektedir. Amerika’da 1930’Iu yillarin baglarinda ekonomi alaninda goriilen ve
“Biiyiik Buhran™ olarak adlandirilan ekonomik krizin kurumsal yOnetimin temelini

olusturdugu diistiniilmektedir.

Basglangicta kurumsal yonetimde Oncelikli konu, igeriden 6grenenlerin ticaretini
Onleyen, hissedarlar1 koruyan, hisse senetleri borsalarda islem goren sirketlerin ileri
diizeyde bilgi aciklamalariydi. Daha sonra ise, ABD kurumsal yonetim sistemi, sirket
skandallariyla giindeme gelmis hiikiimet ve 6zerk kurumlarin daha siki diizenlemeleriyle

on plana ¢ikmistir (Abidinoglu, 2007:81).

Amerika’dan sonra kurumsal yonetim anlayisini benimseyen ve uygulamada yer veren
diger iilke Ingiltere olmustur. Ingiltere’de kurumsal yonetim sistemleri, 1980°1i yillarda
kotii ve yanlis yonetim uygulamalart sonucunda Maxwell, Polly Peck, BCCI gibi ¢ok
sayida biiyiik sirketin ¢okiisli sonucunda gelismistir (Ergincan ve Giirbiiz, 2004:34).
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Kurumsal ydnetim anlayisinin Amerika ve Ingiltere gibi diinyanin giiclii ve saygin
iilkeleri tarafindan benimsenmesi ve uygulamaya alinmas italya’da, Hollanda’da, Cin’de
ve diger bazi iilkelerde yasanan sirket batmalar1 sonucu yasanan ekonomik krizlerin de

etkileriyle daha ¢cabuk benimsenmis ve uygulanmaya baglanmustir.

Ulkelerin ekonomilerinde 6nemli derecede sdz sahibi olan firmalarin yasadig
ekonomik krizler sonucunda kurumsal yonetim, uluslararasi teskilatlarda tartisiimaya
baslanmus, tlkeler, sirketler ve ilgili tiim kuruluslar, kendileri i¢in en dogru ve en iyi
kurumsal yonetim bi¢imini aramaya baslamiglardir. Basta ABD ve Avrupa iilkeleri
olmak {izere, hemen hemen elli iilke kurumsal yonetim kodlari, prensipleri veya kurallari

yayinlamiglardir (Manisali, 2005:66).

Kurumsal yonetim anlayisinin giinlimiizdeki halini almasi asil olarak 1980°li yillardan
sonra daha ¢ok hizlanmistir. Kiiresellesmeyle birlikte ekonomide etkisini gosteren serbest
piyasa ekonomileri ve mal ile hizmetlerin serbest dolagimi kurumsal yonetim anlayisinin
giiniimiizdeki sekline kavusmasini hizlandirmistir. 1990°’larda, kurumsal yonetim,
bireysel ve kurumsal yatirimcilar, hissedarlar, yoneticiler ve finansal piyasalar ile

finansla ilgili herkesin giindeminin basina yerlesmistir (Ergincan ve Giirbiiz, 2004:96).
3.6.4. Kurumsal Yonetimin Gelisimini Etkileyen Faktorler

Kurumsal yonetim anlayisinin teoriksel ve tarihsel gelisimine baktigimiz zaman basta
ekonomik nedenle olmak iizere birtakim unsurlarin etkili oldugu goriilmektedir. Bu
noktada kurumsal yonetim anlayisinin diinya genelinde ifade ettigi anlam {iizerinde
yogunlasarak bu kavramin gelisimini etkileyen unsurlar1 belirtmek gerekmektedir

(Deloitte, 2007:84).

Bu baglamda kurumsal yonetimin {im diinyada gelismesini saglayan faktorler, Biiyiik
sirketlerde meydana gelen skandal ve yolsuzluklarin dikkatlerin denetim ve kontrol
mekanizmalarina cekilmesi, paydaslarin nitelik ve o6zelliklerinin farklilasmasi, hisse
senedi sahipleri i¢inde kurumsal yatirimcilarin paymin ylikselmesi, emeklilik fonlari ile
sigorta sirketlerinin yaptig1 yatirirm hacminin artmasi, kurumsal yatirnmeilarin yaptiklar
ululslaras1 yatirimlarm giivence altina almak istemeleri, iletisim ve teknoloji alanindaki

yenilik ve gelismeler, kurumsal yatirimcilarin yatirimlari ve Onemli konulari
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yonlendirmek adina kendi aralarinda sagladiklari iletisim sayilabilir. Elbetteki bu

faktorleri arrtirmak miimkiindiir (Deloitte, 2007:84).

Kiiresellesmenin kurumsal yonetim anlayisinin dogusunda 6nemli bir faktér oldugu
bilinen bir gergektir. Kiiresellesme mal ve hizmetlerin serbest dolasimina olanak
tanidiginm1 gibi yabanci yatimcilarin ve hissedarlarin farkh iilkelerde ticari faaliyetlerde
bulunmalarina ve sirket ortakliklari yapmalarina da olanak saglamistir. Dolayisiyla
kiiresellesmenin getirdigi yabanci sermaye yatirimlari ve artan fon arzi sirketlerin kaynak

talebini artirmis ve buda kurumsal yonetime 6nem kazandirmistir (Serinkaya, 2008:27).

Kurumsal yonetim anlayisinin gelisimin temelinde kiiresellesme gibi dnemli bir
unsurun unsurlarin varligina ek olarak sirketin (firmanin) ekonomik yapisiyla ilgili olarak
yapilan birtakim uygulamalardan kaynaklanan unsurlarin da varligi s6z konusudur. Bu

unsurlar1 ve 6zelliklerini agsagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Serinkaya, 2008:27):

a. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Hiz Kazanmasi: Yatirim yapilan tilkelerdeki
yonetim anlayislarinda gozlemlenen farkliliklar, uluslararasi fonlarin zarar
gormesine neden olmustur. Bunun sonucunda, iilkeler arasindaki uygulama
farkliliklarin1 azaltmak i¢in bir takim genel kurallarin ve ilkelerin belirlenmesi
yoluna gidilmistir (Demirbag ve Uyar, 2006:73).

b. Hisse Senedi Sahiplik Oranlarinin Artmasi: Halka agik firmalarin seffaf bir
yonetim sergilemeleri daha da 6nem kazanmakta olup, yatirimcilarin korunmasi
amaciyla sermaye piyasalarini diizenlemekle sorumlu olan kuruluslarin, kurumsal
yonetim diizenlemelerini ivedilikle uygulamaya bagladiklar1 goriilmektedir
(Demirbas ve Uyar:20006).

c. Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Rekabetin Siddetlenmesi: Yatirimcilar agisindan
ele alindiginda, kar elde etmek kadar, haklarinin korunmasi da olduk¢a 6nemlidir.
Yatirimcilara, karla  birlikte haklarimin  korunmasi noktasinda gilivence
verebilecek sermaye piyasalari, Oonemli rekabet avantajlar1 saglayacaklardir. Bu
baglamda yapilan diizenlemeler iilke itibarinin artmasina da neden olmaktadir
(Serinkaya, 2008:28).

d. Ozel Sektériin Roliiniin Giderek Artmasi: Basarili bir kurumsal yénetim anlayist
0zel sektorii, dolayistyla anonim ortakliklarin da performansini etkilemekte ve

bunlarin sonucunda da iktisadi kalkinmay1 saglamaktadir. Tiim diinyada 6zel
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sektore giivenin artmasiyla birlikte, kurumsal yoOnetimin kalitesinin kanunlara
uygunlugunun ve kamu giiveninin olusturulmasi giderek daha Onemli hale
gelmektedir (Serinkaya, 2008:31).

e. Uluslararas1 Ekonomik Bagimliligin Artmasi: Artan uluslararasi ekonomik
bagimlilik gelismekte olan piyasalarin uluslararasi fon kaynaklar1 ve portfoy
yatirimlart ile  piyasalardaki dalgalanmalara karst hassaslagmasimna sebep
olmaktadir. Dolayisiyla, anonim ortakliklar, uzun vadeli ve yatirnminin karsiligini
almak konusunda sabirli olan sermayeyi kendilerine ¢ekebilmek i¢in glivenilir ve
genel kabul gormiis kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmak durumundadirlar

(Sehirli, 2003:95).

3.7. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ ONEMI

Kurumsal yonetim organizasyonlarin basarili faaliyetlerini doguran yapilari, siirecleri,
kiiltiirli ve sistemleri icermektedir. “Toplam Kalite” kavraminin kalite anlayisinda actig
yeni ufuklar gibi kurumsal yonetim de yonetim felsefesinde koklii degisimleri

beraberinde getirmektedir (Demirbas ve Uyar, 2006:73).

Kurumsal yonetim bir isletmenin nasil daha 1y1 performans gosterecegi lizerinde derin
etkiye sahiptir. Kurumsal yonetimin ne oldugunu aciklamaya calistiklar1 kitaplarinda
Colley ve arkadaslar1 basarili olan ve bunu siirdiiren isletmelerin islerini etkili bicimde
idare etmenin yolunu bulan isletmeler oldugunu vurgularken, diisiik performans gdsteren
isletmelerin ortak noktasinin ise etkin olmayan yonetim kurullar1 oldugunu

belirtmektedirler (Demirbas ve Uyar, 2006:73).

Waring ve Pierce’e gore OECD’ nin kurumsal yonetim ile ilgili asagidaki agiklamalari
da konunun énemini ortaya ¢ikarmaktadir: Isletmeler isler meydana getirmektedir,
vergi gelirleri olusturmaktadir, genis bir dizi {irlinler ve hizmetler iiretmektedir... ve
giderek artan bicimde tasarruflarimizi yonetmekte ve emeklilik gelirimizi glivence altina
almaktadir. Diinya ¢apinda 6zel sektore artan glivenin arasinda kurumsal yonetim konusu

benzer bicimde 6nem kazanarak ilerlemektedir.
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Diinyada 6zel sektore yonelik gilivenin artmast i¢in kurumsal yonetimin kalitesinin
arttirilmasi gerektigi ifade edilebilir. Ozel sektor, dzellikle de anonim sirketler, ekonomik
faaliyetler i¢inde gittikce artan bir deger kazanmakta ve toplumun refah diizeyinin
artmasinda da rol oynamakta, diger bir ifadeyle, ekonomik ve toplumsal yasami
etkilemektedir. Anonim sirketlerin biiylik basarilar sergilemelerine ragmen biiyiik

calkantilara ve ekonomik kayiplara neden olabildigi dikkat gekmektedir (Altan, 2007:45).

Diinya genelinde yasanmis isletme skandallarinda da goriilebilen bu durum
isletmelerin yonetim siirecindeki aksakliklar iizerinde durulmasina neden olmus ve
yasanan yonetim zafiyetleri baz1 sorular1 da beraberinde getirmistir. Bunlardan birkagz;
isletmelerin paydaslarinin ¢ikarlarin1 ne kadar gozettigi ve paydaslar arasinda ¢ikar
catismalarinin olup olmadigi, isletme tepe yoneticilerinin gorev ve sorumluluklarini ne
kadar yerine getirdigi, isletme yOnetiminin performansinin nasil degerlendirildigi ve
isletmelerin paydaslarinin giivenini kazanmak icin ne kadar ¢abaladigi seklinde

siralanabilir (Argiiden, 2007:16).

Amerikan Sermaye Piyasast Eski Bagkani Arthur Lewitt de, “eger bir iilkede
isletmelerin kotii yonetildigine dair bir kani varsa, yatirimcilar, isletme yonetimini
yeterince seffaf bulmuyorsa, dogru muhasebe standartlar1 ve seffaf raporlama yoksa,
sermayenin baska iilkelere kagacagini” vurgulayarak, isletmelerin miinferiden iyi
olmasmin yeterli olmadigimi, c¢linkii sonuglarin biitiin isletmeleri etkileyecegini

belirtmektedir (Manisali, 2006:4).

Isletmelerin etkili bir yonetim sergileyebilmek igin belirli ilke ve kurallara uygun
hareket etmesi ve faaliyetlerini bu kurallar ¢ergevesinde sekillendirmesi gerekmektedir.
Iste bu, kurumsal yonetim anlayismin 6nem kazanmasindaki temel unsur olarak

nitelendirilebilir (Din¢ ve Abdioglu, 2009:158).

Kurumsal yonetim anlayisi, yonetim alaninda kabul edilen standartlarin isletmeler
tarafindan uygulanmasint 6zendirmekte, yasal yiikiimliiliklerin ve uygulamalarin
yatirimcilara daha kolay anlatilmasini saglamakta, yonetim kurulu ve iist diizey
yoneticilerin  basarilarin1  degerlendirmeyi  kolaylastirmakta, sermaye piyasasi
mevzuatinda ve sirketler hukukunda yapilmas1 gerekli degisiklikler i¢in zemin

hazirlamaktadir. Boylece basarili bir kurumsal yonetim anlayisi ile tiim diinyada yatirim
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slireci i¢in aranan giiven ortami olusturulabilir ve {lilke ekonomilerinin birbirleriyle sikica
bagli oldugu bir diinyada, ihtiya¢ duyulan yatirnm sermayesine ulagilarak kaynaklarin

verimli kullanilmasi saglanabilir (Manisali, 2006:4).

Kurumsal yonetim hem yonetimsel ag¢idan hem de kaynaklara ulasimda
stirdiiriilebilirligi yakalamak agisindan onemlidir. Diinya ile rekabet edebilecek konuma
ulasabilmek, yasanan gelismelere ayak uydurabilmek i¢in gelisen kurumsal yonetim
ilkelerine uyum gosterilmelidir. Diger yandan bu, AB, Diinya Bankasi, IMF veya yabanci
ortaklar istedigi i¢in degil, daha rekabet¢i olabilmek, riskleri daha iyi yonetebilmek,
diinya kaynaklarindan daha fazla yararlanabilmek ve gelisimde siirekliligi saglamak icin

gerceklestirilmelidir (Argiliden, 2007:16).

Kurumsal yonetime iligkin gelisim siireci icinde bu konu ile ilgilenenler de her gecen
giin artmaktadir. Oyleki bu konunun; hukukcularin, diizenleyici otoritelerin, finans
uzmanlarinin ilgilendikleri bir konu olmaktan ¢ikip, medya iletisim araglarinda yer alan,
arastirmalara konu olan, iiniversitelerde ders olarak okutulmaya baslanan, toplumun her
kesiminin ilgilendigi ve sik¢a tartisilan bir konu haline gelmeye basladigi

gozlemlenmektedir (Serinkaya, 2008:17).

3.8. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ YARARLARI

Kurumsal yonetimin faydalarinin sirketler temelli analizi yapildiginda, giivenilir ve
basarili uygulanan bir kurumsal yonetimin, sermaye maliyetini diisiirmesi, finansman
kaynaklarim1  ¢esitlendirmesi, likidite imkanlarimi yiikseltilmesi, sirketlerin kit
imkanlarinin daha etkin bir sekilde degerlendirilmesi, siirekli gelisime daha ¢abuk tepki
verilmesi, insan kaynaklarindan daha wvasifli olanlarinin arastirilarak uygulamaya
sokulmasi, finansal ve sosyal krizlere karsi daha hassas ve tepki verici bir zemin ve
pozisyon hazirlanmasi, basarili yonetim sergileyen sirketlerin sermaye piyasasinda
onemli bir pozisyon bulmasi ve yeni girisimcilerin ilgilerinin ¢ekilmesi sayesinde yerini

saglamlastirmasi gibi avantajlar elde ettigi gozlemlenmektedir (Abdioglu, 2007: 26).
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Kurumsal yonetim ayni zamanda, sirketin plan, strateji ve amaglarini belirledigi bir
mekanizmay1 hazir hale getirmekle birlikte bu amaglart nasil gergeklestirebileceginin ve

etkin kontrol sisteminin unsurlarini tayin etmektedir (Abdioglu, 2007: 26).

Sirketler acisindan faaliyet ve performanslarinin devamlilifi i¢in finansal yapilarini
giiclendirmek ve yeni diisiik maliyetli sermaye ¢ekebilmek cok onemlidir. Ancak yerel
sermaye pazarlar1 ve fon piyasalar girketlerin ihtiyact olan sermayeyi tesis etmede ¢ok
zayif ve etkisiz kalmaktadir. Bu durum, sirketleri uluslararasi sermaye pazarlarina ve
finans piyasalarina yeni kaynaklar bulmaya yonlendirmektedir. Uluslararasi sermaye
pazarlarina yonelme ve bu pazarlardan yeni kaynaklar elde edebilme basaris, bir tilkedeki
kurumsal yonetim sisteminin uygulanabilirligi ve etkinligi ile kaynak saglayanlarin hak
ve hukuklarinin ne kadar korundugu ve yasal diizenlemelerle ne diizeyde muhafaza altina

alindig ile ilgilidir (Tuzcu, 2005:2).

Kiiresellesme ile birlikte sinirlarin ortadan kalktigi giiniimiiz kosullarinda zorlagan
kiiresel rekabet, sirketlerin orta ve uzun vadeli planlarin1 gerceklestirmede ulusal ve
uluslararas1 girisimciler tarafindan tesis edilecek sermaye ve finansman kaynaklarinin
Oonemini artirmis ve uluslararasi sermaye piyasalarinda yer edinme ve yeni yatirimcilara
ulagma imkanlarini elde edebilme durumu yeni rakiplerden dolayr zorlasmistir (Tuzcu,

2005:2).

Bu baglamda bir degerlendirme yapildiginda, kurumsal yonetim anlayis1 ve
uygulamasi daha ucuz ve ¢esitli sermaye ve fon kaynaklar1 temin etmenin yaninda,

kurumlara sagladig1 ekonomik ve stratejik yararlar (Serinkaya, 2008:19);

Daha az maliyetli sermaye ve finansman kaynaklarina ulagsma, Sermaye ve finansman
olanaklariin ¢esitlenmesi, Likidite imkanlarinin ¢ogalmasi, Krizlere kars1 hassasiyet ve
tepki verebilme yetenegin artmasi, Ulusal ve uluslararasi rekabet giiciiniin artmasi, Sirket
itibarinin ve saygimhigmin yiikselmesi, Sirket marka degerinin kiymetlenmesi, Yiiksek
kazang ve yiiksek kar, Sermaye piyasalarinda etkin rol alma, Uzun vadeli, dengeli, kararl,
ulusal ve wuluslararas1 bireysel ve kurumsal yatirimcilarin ilgilerinin = sirkete
yonlendirilmesi, Verimli ve isabetli yeni olusum ve ekonomik hareket yargilarini
olusturabilme, Etkin ve hassas risk algilama ve ydnetme mekanizmasi, Sirkete karsi

baglanma ve birliktelik duygusunun pekistirilmesi, aidiyet duygusunun olusturulmasi,
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Sirketin kit kaynaklarinin rantabl kullanilarak tutumluluk kavraminin olusturulmasi,
ozendirilmesi ve uzun dénemlere yayginlastirilmasi, Ihtiyag oldugu anda bilginin
zamanli, tam, giivenilir ve seffaf bir sekilde elde edilebilmesi olarak sayilabilir

(Serinkaya, 2008:19).

Kurumsal ve bireysel fon sahiplerine saglanan avantaj ve yararlar ise; giiven duyma,
yatirimin geri doniis hiz1 ve kari, elde edilen kardan pay alma veya sermayeye ilave etme
avantaj1 ve rahatligi, biiylik veya azinlik hisseleri ayrimi yapilmadan hak ve hukuklarin
korunmasi, sirkete daha az maliyetli yeni fon kaynaklar1 bularak fon sahiplerinin kar
marjinin artmasi, sirket yonetiminde soz sahibi olabilme imkani olarak siralanabilir

(Abdioglu, 2007:27).

Giivenilir ve 1yi bir kurumsal yonetim, sirketlerin faaliyet ve icraatlarini, kisa ve uzun
vadeli programlarini, amaglarini, rantabilitesini ve bunlar1 yerine getirirken gostermis
olduklar1 performanslarini ve basarilarini 6lgen, analiz eden ve denetleyen bir yonetim
bicimidir. Bu ¢ercevedeki basarilarini ve eforlarini etkili bir bicimde organize etme isi,
sirketin pay sahipleri, sirket yonetimi ve sirket icra heyetince yapilmaktadir. Bir sirketin
organizasyon semasina gore kurumsal yonetim yapisinit olusturmada ve uygulama
safhasina ge¢ilmede yukarida bahsi gecen ti¢ grup arasindaki direkt ve dolayli baglantiy
ve bu gruplarin igletmeyi ilgilendiren kararlar1 ve hareketleri Snemsenmelidir (Serinkaya,

2008:19).

Bu gruplar sirket ici istirakgiler olarak adlandirilabilir. Bu gruplar kurum yonetimiyle
dolaysiz iligkisi olan gruplardir. Bu istirakgiler disinda kalan sirketin kendi personeli,
alicilan, saticilari, kredi tedarik edenleri ve kamu da kontrol mekanizmasi olarak
adlandirilan kurumsal yonetim sistemine birer istirak¢i olarak dahil olmaktadirlar. Bu

katilimcilar da sirket dis1 istirakgiler olarak adlandirilabilir (Aktan, 2006:18).

Sirket dis1 istirakgiler, sirketle dolayl iligkisi olan, sirket faaliyet ve yOnetim
asamalarinda bulunmayan ve yonetimin vermis oldugu kararlarda dogrudan miidahil
olmayan gruplardir. Bu baglamda isletme ile direkt iliskisi olan pay sahipleri, sirket
yonetim kadrosu ve yonetim kurulu olarak adlandirilan sirket i¢i gruplarin yaninda,
isletme ile dolayl iliskisi olan sirket personeli, alicilari, saticilari, sirkete kredi tedarik

edenleri ve kamu olarak adlandirilan sirket dig1 gruplar, ekonomik hayatta isletmelerin
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kurumsal yonetim sinirlarini belirlerler, diizenlerler ve hatta uygulama safhasinda direkt

ve dolayli fiili ve davranigsal olarak sirketin faydasina ¢alisirlar (Abdioglu, 2007:27).

Uluslararasi arenada kiiresel rekabet giiciinii artirmak isteyen devletlere ve isletmelere
kurumsal yonetim diizenleme ve uygulamalar1 biiylik faydalar ve avantajlar
saglamaktadir. Kurumsal yonetim diizenleme ve uygulamalari yalnizca iyi ve basarili bir
kurumsal yonetim sergileyen isletmeleri ilgilendirmemekte, ayn1 zamanda isletmelerle
direkt ya da endirekt miinasebet halinde bulunan tiim menfaat gruplarina avantajlar
sunmaktadir. Bagka bir anlatimla iyi ve basarili bir kurumsal yonetim diizenleme ve
uygulamalarinin, isletmelere, isletmelerin pay sahiplerine, isletmelerde calisan
personellere, alicilara, saticilara, kurumsal ve bireysel yatirimcilara, toplumun biitiin
katmanlarina ve devlete 6nemli ve faydali avantajlar sunmaktadir. Kurumsal yonetim
diizenleme ve uygulamalarmin isletmelere sunacagi fayda ve avantajlar su sekilde

aciklanabilir (Aktan, 2006:18).

Kurumsal yonetim uygulamalari isletmelerin her tiirlii sermaye pazarlarindan daha
basit ve ucuz fon ve sermaye kaynagi bulmasina olanak ve zemin hazirlar; bir sirketin
yonetim kalitesi (bu ancak iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi ile miimkiindiir)
seviyesine paralel olarak sermaye maliyetleri yiikselir veya diiser. Bu baglamda basarili
bir kurumsal yonetim uygulamasinin sirketlere sunacagi en énemli ve hayati katma deger

sermaye maliyetlerini olabilecek asgari seviyeye ¢ekmesidir (Aktan, 2006:18) .

Kurumsal yonetim uygulamalar1 sirketlere sicak para girdisi saglayarak likidite

sikintisini azaltma imkanini sunar(Aktan, 2006:18).

Giivenilir ve basarili bir kurumsal yonetim uygulamasi ulusal ve uluslararasi
sermayelerin sirkete olan itimadi artiracagindan uzun vadeli ve istikrarli finansman

girdi hizin1 yiikseltir (Aktan, 2006:18).

Elde edilen uzun vadeli ve istikrarli finansman kaynaklariyla yillara sari biiylime ve
yeni yatirim planlar1 daha kolay glindeme alinip gerceklestirilme imkanini bulur (Aktan,

2006:18).
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Ulkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim diizenleme ve uygulamalar ile diinyaya
entegrasyon ¢ergevesinde daha hassas bir yapt olusturuldugundan ¢ikabilecek finansal
krizlere ve sirket skandallarina karsi tedbirler daha kolay aktif hale getirilir ve yaganma

ihtimali olan bu krizlerin 6niine ancak bu sekilde gecilebilir (Aktan, 2006:18).

Kurumsal yonetim diizenleme ve uygulamalar1 ile giiven ve seffaflik ortami
saglandigindan sirket varliklarinin kiymetleri stirekli artar. Bir girket yonetiminin etkinlik
ve basar1 seviyesi ne kadar yiiksek olursa sirket mevcutlarinin da kazanci ve kari o oranda
yiikksek ve fazla olur. Dolayisiyla kurumsal yonetimin dogru ve basarilt bir sekilde
uygulanmasi sirketin degerini artirdigi gibi itibarin1 da ayn1 oranda ylikseltecektir (Aktan,

2006:18).

Genel kabul gormiis kurumsal yonetim ilkelerinden seffaflik ve hesap verme
sorumlulugu bilincinin sirket yonetiminde kural ve zorunluluk haline gelmesiyle birlikte

yolsuzluklar ve ihmaller ortadan kalkar veya minimum seviyede kalir (Aktan, 2006:18).

Geleneksel sirket yonetimlerindeki yetki ve takdir gilicii ancak iyi bir kurumsal
yonetim diizenleme ve uygulamalar1 ile engellenebilir. Kurumsal yonetim yonetici
merkezli ve geleneksel yonetim uygulamalarinin getirecegi kotii sonuglarin ortadan

kalkmasini saglar (Aktan, 2006:18).

Sirket ile dolayli ve dolaysiz iliski halinde olan ¢ikar gruplariyla iliskilerin ve
diyalogun artmasini sadece 1yi ve basarili bir kurumsal yonetim basarabilir. Cilinkii 1y1 ve
basaril1 bir kurumsal yonetim biitiin ¢ikar gruplarina hizmet etmekte ve her tiirlii taleplere

cevap verebilmektedir (Aktan, 2006:18).

Basarili bir kurumsal yonetim diizenleme ve uygulamasi sirketlerin hedef ve

politikalarinda uzun vadeli istikrar ve verimliligi saglar (Aktan, 2006:18).

Kurumsal yonetim diizenleme ve uygulamalar1 sirketlerin ulusal ve uluslararasi

piyasalarda kiiresel rekabet giiciiniin artmasina yardimci olur (Aktan, 2006:18).

Giivenilir, seffaf ve basarili bir kurumsal yonetim uygulamasi sirket faaliyetlerinin

verimliliginde ve karlilik oraninda yiikselisi getirir (Aktan, 2006:18).
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3.9. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ ETKINLiGINi
ARTTIRAN UNSURLAR

Kurumsal yonetimin etkinligini arttiran sebepler, Kurumsal degerler, etik ilkeler ve
diger dogru davranis standartlarina uyum saglayan bir sistem, tiim kurumun basarisinin
ve bireysel olarak katilimlarin dlgiilebilecegi agik¢a tanimlanmis kurumsal strateji, Karar
alma otoriteleri ile yetki ve sorumluluklarin agik olarak tayin edilmesi, yonetim kurulu
seviyesine kadar alinacak onaylara iligkin hiyerarsik yapinin olusturulmasi, Yonetim
kurulu, tist diizey yonetim ve denetciler arasinda isbirligi ve etkilesimin saglanmasina

yonelik mekanizmanin kurulmasi olarak sayilabilir(Alparslan, 2000:48).

Ayni zamanda Cikar ¢atigmalarinin 6nem arz ettigi durumlara iliskin risklerin 6zel
olarak izlenmesi, Ust diizey ydnetim, boliim ydneticileri ve ¢alisanlara uygun sekilde
davranmalarini ve c¢alismalarimi tesvik etmek iizere hizmet tazminati, terfi ve benzeri
sekillerde finansal ve idari tegviklerin olusturulmasi, Kurum i¢inde ve kamuoyunayeterli

bilgi akisinin saglanmasi da etkinligi artiran sebeplerdir (Alparslan, 2000:48).

Etkin kurumsal yonetimi destekleyici kosullarin saglanmasi, Kurum igerisinde yetki
ve sorumluluklarin agik¢a belirlenmesi ve uygulanmasi, Etkin ve bagimsiz bir yonetim
kurulu, Proaktif bir denetim komitesi, YOnetici iicretlerini hissedar degeri ile
bagdaslastiracak bir iicret komitesi, Etkin bir i¢ kontrol yapisi, Etkin bir i¢ denetim
sistemi, Net ve yaptirim giicii olan politikalar, Etkin risk yonetimi, Bagimsiz ve etkin dis
denetim, Bildirimlerin seffafligini, etkin haberlesmeyi, hesap verebilirliligi ve
Olciilebilirliligi saglayacak sistemler de diger sebepler olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Alparslan, 2000:48).
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3.10. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ
ETKINLIiGINi AZALTAN UNSURLAR

Kurumsal yonetimin etkinligini azaltan sebepler oOzellikleriyle birlikte asagida

belirtilmistir (Kitis, 2005:79):

a) Kurallarin Uygulanmasinin Yetersiz Olmasi: Pek cok gelismekte olan
piyasada basin, sadece kurallar1 ihlal eden sirketleri teshir etmekle kalmaz; ayni
zamanda iyi kurumsal yonetim uygulamalarini izleyenlere de 6vgiiyle yer verir.
Finansal basinin, kii¢iik ve monopol bir yapiya sahip oldugu iilkelerde, kurumsal
yonetim kurallarinin uygulanabilirliginin saglanmas1 olduk¢a zayif bir etkide
kalmaktadir (Kitis, 2005:79).

b) Asimetrik Bilgi Sorunu: Ekonomik birimlerin faaliyetleri ve bu faaliyetlerin
sonuglarin seffaflik, hesap verilebilirlik, muhasebe standartlar1 ve raporlama
teknikleri gibi araglarla 6ngoriilebilmesi esasina dayanan kurumsal yonetim, risk
olusum potansiyeli agisindan isletmeler i¢in kritik bir islev gérmektedir. Herhangi
bir {irlin veya hizmet alim satim isleminde, alic1 veya satict konumundaki
taraflardan birinin, konu hakkinda kars1 taraftan daha az bilgiye sahip olmasi
halinde, asimetrik bilgi sorunu olusmaktadir (Karacan, 2000, 25)

c¢) Kurumsal Yonetim Maliyetleri: Organizasyon degisikliginin ve bilgi
seffafliginin saglanmasi igin getirilecek yeni sistem alt yapilarinin, iletisim ve
kontrol ~mekanizmalarinin  kurulmasi, kurumsal yoOnetim maliyetlerini
olusturmaktadir. Ancak isletmede kurumsal yonetimle daha giivenilir, seffaf ve
hesap verebilir bir yapinin olugmasinin saglayacagi yarar, kurumsal yonetim
ilkelerinin hayata ge¢irilmesinde katlanilacak maliyetlerden daha fazla oldugu

stirece ilkelerin hayata gecirilmesi faydali olacaktir (Kitis, 2005:79).
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BOLUM 4. KURUMSAL YONETIM ANLAYISI
UZERINE TURKIYE’DE YAPILAN
DUZENLEMELER

Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlayis1 Tiirk sermaye piyasasinin 6zelliklerine gore
sekillenmektedir. Sermaye piyasalarini etkileyen en 6nemli faktdrlerin basinda ise hukuk
sistemi yer almakta ve hukuk sistemleri kendi aralarinda Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi
olmak tizere iki temel gruba ayrilmaktadir. Tiirkiye bu siniflandirma iginde bir Kita
Avrupast hukuk sistemi iilkesidir. Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu hukuk sistemi
yatirimcilarin korunmasi konusunda zayif kalmakta ve bu durum isletmelerin sahiplik ve
kontrol yapilarinda belirleyici olmaktadir. Ciinkii yasal koruma kiigiik yatirimcilara yeteri
diizeyde kontrol hakk: saglamadiginda, kontrol hakkini elde etmek isteyen yatirimcilar
daha cok hisse senedi satin alarak miilkiyet yogunlagsmasina yonelecektir. Tiirk
isletmelerinde miilkiyet yogunlugu etkin bigimde bulunmakta ve bdylece kurumsal

yonetim agisindan yogunlagsmis sahiplik ortaya ¢ikmaktadir (Yildirim, 2007:64).

Sermaye sahipligi agisindan Tiirkiye’de yaygin olan yogun sahiplikle birlikte isletmeyi
kontrol giicli olan sahiplerin izni ticari anlasmalarda engelleyici olabilmektedir (Dirim,
2008:22). Yonetim kurullarinda bagimsiz liye sayisinin yetersizligi ele alindiginda
ozellikle isletmelerin %51 hissesine sahip olan kisi veya gruplar isletmeleri istedikleri

gibi yonetebilmektedir (Yildirim, 2007:65).

Tirk isletmelerinin yapilar1 degerlendirildiginde; isletmelerin cogunluk hisselerinin az
sayida ortagin elinde yogunlastigi, genellikle aile denetiminde bulundugu, i¢lerinde
sanayi ve finans isletmeleri bulunan holdingler seklinde orgiitlendigi, Orgiitlenme
biciminin genellikle piramit seklinde yapilandigi, grup isletmeleri arasinda karsilikli
sahiplik derecesinin yiiksek oldugu ve isletme hisselerinin serbestce el degistirmesinin

yaygin bir uygulama olarak kullanilmadigi goriilmektedir (Emek, 2007:67).
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Tiirkiye’de aile isletmelerinin yogunlugu gbéz oOniline alindiginda bu isletmelerin
geleneksel ve muhafazakar yapilari, profesyonel yonetimin bagimsiz hareket edememesi
ve kurumsallagamama gibi 6zellikleri “iyi yonetimi” de olumsuz etkilemektedir (Topag,

2002:19).

Bunun yani1 sira derinligi olmayan piyasalar, az sayidaki aktif kurumsal yatirimei ve
belirsizlikler iceren makroekonomik ortam da isletmelerin kurumsal yonetimi
benimsemelerine engel olusturmustur. Ancak, artan yabanci sermaye girigleri, Tiirk
isletmelerinin yurt disinda faaliyet gostermeye baslamalari ve yabanci sermayeyi ¢cekmek
icin artan rekabet, daha ¢ok sayida isletmeyi, rekabetci iistiinliik olarak bagarili kurumsal
yonetimi kullanmaya yoneltmistir. Diger bir ifadeyle, kurumsal yonetimin somut

faydalarinin farkina varilmaya baslanmistir (Emek, 2007:67).

Diinya genelinde kurumsal yonetimin dogusuna zemin hazirlayan nedenler Tiirkiye’de
de kurumsal yonetimin gelisimine katkida bulunmustur. Bu siirecte ekonomiler
tizerindeki onemli etkileriyle finansal krizler dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye de tarihsel
siirecte en ¢ok iizerinde durulan krizler, 1994 finansal krizi ile Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleridir. Bu krizler Tiirkiye ekonomisi ile sermaye piyasalarini oldukga giiclii bicimde
etkilemis ve yiiksek enflasyon oranlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Dirim,

2008:21).

Tirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan biiyiik krizler ve batan bankalar, isletme
yonetimlerinin ciddi olarak sorgulanmasi geregini ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle 1998-
2000 arasinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’ na devredilen birgok bankanin
bliyiik holdinglerin elinde olmas1 dikkat cekmektedir. Bu banka yonetimlerinin, banka
sahiplerinin igletmelerini finanse etmeleri ve verdikleri kredilerin geri alinamamasi batik
kredileri beraberinde getirmis ve bu durum likit sikintis1 ¢eken bankalarin iflaslariyla

sonuglanmistir (Emek, 2007:67).

Ayrica kriz donemiyle birlikte bankalarda yasanan acik doviz pozisyonlar: da
devaliiasyonla beraber biiyiik bir ac¢igin dogmasina neden olmustur. Ciinkii bankalar,
yurtdisindan aldiklar1 doviz cinsinden kredileri TL’ye ¢evirip i¢ piyasaya ve kamuya

kredi olarak vermis ancak artan doviz kuruyla beraber acik pozisyonlarim
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kapatamadiklarindan bu bankalar batmistir. Batan bankalarla birlikte biiyiik bir mevduat
alacaklis1 ortaya ¢ikmis ve bu bankalar TMSF’ye devredilmistir (Dirim, 2008:21).

Batik bankalarin borglar1 yapilandirilarak 6demeleri baglamis ve bu borglar i¢in IMF
ile stand-by anlagmalar1 yapilarak 50 milyar dolarlik bir kredi saglanmistir. Bu durum
devletin biiyiik bir yiik altina girmesi demektir. Ko6tli yonetilmis bir sektoriin Tiirkiye’ye
maliyeti milyarlarca dolarlarla ifade edilmektedir. Bu kadar biiylik bir skandal gelismis
piyasalarda ¢ok daha vahim sonugclar verebilirdi. Tiirkiye’de yOnetici suistimallerinden
kaynaklanan bu biiyiik skandallar beraberinde sermaye piyasalarinda diizenlemelerin

yapilmasini giindeme getirmistir (Dirim, 2008:21).

Oncelikle piyasalarin diizene girmesi igin yeni kanunlar ¢ikarilmis veya var olan
kanunlarda degisiklik yapilmistir. Kurulan BDDK ve EPDK gibi iist kurullarla denetimler
yapilmaya baslanmistir (Polat, 2006:31-32).

Bankalarin ekonomideki finansal aracilik roliiniin Onemi, yetersiz kurumsal
yonetimden kaynaklanabilecek giigliikler karsisinda yiiksek derecedeki hassasiyetleri ve
mudilerin mevduatinin korunmasi gerekmesi nedeniyle, kurumsal yonetim bankalar

acisindan uluslararast mali sistem i¢in biiyiilk 6nem tagimaktadir (Tuna, 2007:209).

Tiirkiye’de ozellikle son kriz doneminin ardindan isletmelerin pek ¢ogu yeni ortak
arayiglarina girmis ve yabanci sermayenin lilkeye ¢ekilmesi i¢in yapilan faaliyetler,
isletme evliliklerini beraberinde getirmistir. Isletmelerin birbirleriyle isbirligi yapma
kararlarinda kurumsal yonetim anlayisinin 6nem kazanmasiyla birlikte Tiirk isletmeleri

de politikalarin1 bu dogrultuda sekillendirmeye baglamistir (Baskan, 2006:7).

Tiirkiye’de, borsaya kayitli olan ve ticaret yapan isletmelerin sayisinin artmasi da Tiirk
kurumsal yonetim rejiminin gelistiginin bir gostergesidir. (Dirim, 2008:22). Tiirk
isletmelerinin rekabet giicii kazanarak diinya piyasalarinda kendilerini kabul
ettirebilmelerinin ancak geleneksel ahbap-¢avus yoOnetim anlayisinin terk edilerek
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasiyla saglanacagi aciktir. Robert Monks’un da
belirttigi gibi; “Is diinyas! soludugumuz havayi, ictigimiz suyu etkilemektedir” (Tas,
2006:11).
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Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisiminde SPK, Borsa Istanbul, TUSIAD ve TKYD
basta olmak iizere c¢esitli kuruluslarin siire¢ icinde yer aldiklart ve c¢aligmalariyla
kurumsal yonetimin gelisimini destekledikleri goriilmektedir. Siirecin gelisiminde
hiikiimet ve kamu kurumlar1 etkin rol oynarken 6zel sektdr ise 6zellikle TKYD’ nin

calismalari ile bu siirecin gelisimini desteklemistir (Kurt ve Kayacan, 2007:55).

4.1. SPK TARAFINDAN YAPILAN DUZENLEMELER

SPK, kurumsal yonetime iliskin diinyadaki gelismeleri dikkate alarak oOncelikle
Temmuz 2003 te “SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri”ni ve daha sonra da Subat 2005°te bu
ilkelerin revize edilmis halini yayinlamistir. Diinyada kurumsal yonetim alaninda belirli
bir ¢er¢eve olusturmaya yonelik olarak yapilan ¢alismalar Diinya Bankasi, OECD ve
Global Kurumsal Yonetim Forumu onciiliiglinde ilerlemektedir. Bunun yani sira birgok
ilke yiiriirliikte olan mevzuatini, en iyi kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde yeniden
sekillendirmekte ve yayinlamaktadir. SPK da diinyadaki uygulamalara paralel olarak ve
diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar1 degerlendirerek kurumsal yonetim

ilkelerini olusturmak amactyla bir komite kurmustur (SPK, 2005:3).

SPK kurumsal yonetim ilkeleri OECD kurumsal yonetim ilkeleri temelinde
olusturulmus olsa da Tiirk isletme yapilarinin 6zel ihtiyaglarini, Tiirk sirket hukukunu ve
uygulamalar1 dikkate alarak “uygula, uygulamiyorsan agikla” esasina dayanmaktadir

(SPK, 2005:4).

Kurumsal yonetim konusuna yonelik tartigmalar genellikle pay sahiplerinin rolii,
isletmelerin yonetim kurullarinin yapist ve fonksiyonu, yatirimcilarin yasal diizeyde

korunmasi ve sahiplik yogunlugu iizerine odaklanmaktadir (SPK, 2005:5).

Ilkeler, iilkemizdeki kurumsal yonetim ortaminin iyilestirilmesinde oncii rolii
oynamaktadir. Bu ilkeler, basta ozellestirme kapsamindaki isletmeler olmak iizere,
kamuda veya Ozel sektorde faaliyet gosteren isletmeler tarafindan harfiyen
uygulandiginda, kotii yonetim ve haksiz kazang nedeniyle ortaya ¢ikan verimsizlik ve

zararlar ortadan kalkacak ve ekonomi yeni bir dinamizm kazanacaktir (SPK, 2005:5).
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Kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gec¢irilmesinin ve uygulamanin izlenmesinin,
Tirk sermaye piyasalarinin  kiiresel finansal sistemin bir parcasi olarak
yapilandirilmasinda ve uluslararasi finansal piyasalardan fon saglama olanaklarinin
arttirilmasinda biiyiik 6nem arz ettigi ve ililkemiz ekonomisine biiyiik katki saglayacagi

da ifade edilebilir (Cansizlar, 2003:9-10).

42. BORSA ISTANBUL TARAFINDAN YAPILAN
DUZENLEMELER

Uluslararas1 alanda kurumsal yonetim kavraminin oneminin giderek artmasiyla
birlikte farkli isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalari arasinda karsilastirma
yapilmasini saglayacak karsilastirilabilir, kolay anlasilabilir ve standart, 6l¢iitlere ihtiyag
duyulmus ve “kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi” kavrami giindeme gelmistir.
Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi, isletmelerin yonetim kalitelerini sorgulayan
ve ortaklarin haklarin1 gozeten bir bakis agisina sahip derecelendirme faaliyeti olarak

nitelendirilebilir (Kemahli, 2006-a:7).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin ve kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
faaliyetinin yayginlagsmasini saglamak amaciyla kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan
isletmelere yonelik olarak Borsa Istanbul biinyesinde Kurumsal Yonetim Endeksi adiyla

bir endeks olusturulmustur (Cansizlar, 2003:9-10).

Borsa Istanbul Yonetim Kurulu’nun 23.02.2005 tarihli toplantisinda, Kurumsal
Yonetim ilkeleri’ni uygulayan isletmelerin dahil olacagi Kurumsal Yonetim Endeksi’nin
(XKURY), kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 {izerinden en az 6 olan 5 isletmenin
Borsa Istanbul’a bildirilmesi halinde Borsa Istanbul Giinliik Biilteni’nde yapilan
duyurudan 1 hafta sonra hesaplanmaya baslanmasina karar verilmistir. Ayrica
isletmelerin bu yonde tesvik edilmesi amaciyla Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim
Endeksi kapsaminda yer alacak isletmelere “kotta kalma” veya “kayitta kalma”

ticretlerinde indirim yapilacag: belirtilmistir (Kemahli, 2006-a:7).
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Kurumsal Yoénetim ilkeleri’ni uygulayan isletmelerin dahil edildigi Borsa istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi’nin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul pazarlarinda
(Gozalti Pazar1 hari¢) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10
tizerinden en az 6 olan isletmelerin fiyat ve getiri performansinin 6l¢tilmesidir. Kurumsal
Yénetim ilkeleri’ne uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari
listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, isletmenin tiim kurumsal yonetim
ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda

verilmektedir (Uzun, 2006:56).

Kurumsal yonetim endeksi, isletmeleri degerlendirme siirecinde yatirimeilar agisindan
olduk¢a 6nem tasimaktadir. Endekse dahil olmayan bir isletmenin, potansiyel yatirimei
goziinde deger kaybedecegi agiktir. Cilinkii yatirimcilar, tasarruflarini yonlendirecekleri
isletmelerin mali raporlart kadar, iyi yonetilip yonetilmedigini de g6z Oniinde
bulundurmaktadirlar. Kurumsal Yonetim Endeksi uygulamasi gelistikge, yatirimeilar da
daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip isletmeleri se¢me sansina sahip

olacaklardir (Kekiilliioglu, 2008:61).

4.3. TUSIAD TARAFINDAN YAPILAN DUZENLEMELER

Tirkiye’de kurumsal yonetime iligkin g¢alismalarin baglamasinda ilk adimi Tiirk
Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) atmistir. TUSIAD &ncelikle 1999 tarihli
“Ad Hoc Task Force on Corporate Governance” baslikli raporu Tiirk¢e’ye cevirip
Haziran 2000°de “Kurumsal Y&énetim Ilkeleri” ad1 altinda yaymlamistir. Bununla birlikte
diinya piyasalarinda rekabet kosullarimin olusturulmasi agisindan o6zel sektor
isletmelerinin seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkeleri ¢ercevesinde
yapilanmalarinin énemini ele almak amaciyla TUSIAD Isletme Isleri Komisyonu adi
altinda faaliyet gosteren “Kurumsal Yonetim Calisma Grubu’nda bir ¢alisma baglatmistir

(Erdogan, 2009:37).

Kurumsal Yénetim Calisma Grubu tarafindan hazirlanan “Kurumsal Yénetim En lyi
Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve lsleyisi” bashikli rapor 2002 yilinda
yaymlanmistir. TUSIAD, bu Kurumsal Yénetim Kodu’nu Tiirk isletmelerinin,

uluslararasi rekabet kosullarina ve Tiirkiye nin degisen ekonomik yapisina daha iyi uyum
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gostermelerini saglamak amaciyla, igletme yOnetim prensiplerini yeniden goézden

gecirmelerine yardime1 olmak iizere hazirlamistir (TUSIAD, 2002:5-6).

Rapor, ozel sektor isletmelerinin diinya piyasalarinda hak ettikleri yeri almalar
amaciyla kurumsal yonetimin dort temel ilkesi (seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve
sorumluluk) c¢ercevesinde yapilanmalar1 iizerinde durmaktadir. Rapor, kurumsal
yonetimin bir isletmede olusmasi, yerlesmesi ve iyi uygulanmasi acisindan stratejik
O6neme ve en biiylik sorumluluga sahip olan yonetim kurullarinin olusumu, bagimsizlig

ve giindemleri gibi konular iizerine odaklanmustir (TUSIAD, 2002:5-6).

Rapor olustugu boliimler, Yonetim kurulu ve sorumluluklari,Yonetim kurulu tiyeligi
kriterleri, Yonetim kurulu iiyelik yapisi, Yeni yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, davet ve
intibaki, Yonetim kurulu bagkan1 ve icra baskaninin (CEO) gorevlerinin ayrilmasi,
Yonetim kurulu bagkaninin rolii, Yonetim kurulunun iiye sayisi ve karar alma
mekanizmasi, Yonetim kurulunun gorev siireleri ve toplantilari, Yeniden se¢ilme ve
emeklilik, Yonetim kurulu {yelerinin 6diillendirilmesi, Yonetim kurulunun ve icra
baskaninin performanslarinin  degerlendirilmesi, Yonetim kurulunun hissedarlar,
yatirimcilar, basin ve miisterilerle iliskileri, Yonetim kurulunda olusturulan komitelerin
say1, yap1 ve bagimsizligi, Komitelerin faaliyet siiresi, toplantilarin sikligi, uzunlugu ve
giindemi, Yonetim kurulunun isleyisi acisindan diger 6nemli hususlardan olusmaktadir

(TUSIAD, 2002:5-6).

Tiirkiye’nin i¢cinde bulundugu ekonomik doniisiim siirecinin, kamu kesiminde oldugu
kadar igletmeler i¢in de koklii degisikliklere yol acacag: ve Tiirk isletmelerinin diinya
piyasalarinda hak ettikleri yeri almalarinda “kurumsal yonetim” ilkelerinin hayata
gecirilmesinin biiylik rol oynayacagi diislincesinden yola ¢ikilarak hazirlanan Kurumsal
Yonetim Kodu, Tiirk 06zel sektoriinlin yeniden yapilanma ¢aligmalarina katkida
bulunmay1 ve Tiirkiye’de kurumsal yonetimin en iyi uygulamalari i¢in bir baslangi¢

olusturmay1 hedeflemistir (TUSIAD-BULTEN, 2002).
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44. TURKIYE KURUMSAL YONETIM DERNEGI
CALISMALARI

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi  (TKYD), Kurumsal Yonetim anlayisinin
Tiirkiye’de taninmasina ve gelismesine katkida bulunmak, en iyi uygulamalariyla hayata
gecirilmesini saglamak amaciyla 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini siirdiirmektedir

(TKYD, 2010-b).

Dernegin tiiziigiinde amaci, “Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi’nin ve ilgili kanunlarin
Ongordiigii esaslara uygun olarak, kamu ve 6zel kurum ve kuruluslara Kurumsal Y 6netim
konusundaki ¢aligmalarini aktararak, tilkemiz kurumlarinin adil, seffaf, sorumlu ve hesap
verebilir bigimde yOnetilmelerini ve bu ilkeleri uygulayarak kar etme, yiiksek
performans gosterme ve rekabet etme giicleriyle daha fazla istihdam saglayip iilke
ekonomisinin gelismesine, kamu yararinin elde edilmesine ve {ilkenin sosyo-ekonomik
diizeyinin gelistirilmesine katkida bulunmak™ olarak yer almaktadir. Bununla birlikte,
tiiziikkte, dernegin bu amacin gerceklestirilip kamu yarar1 elde edilmesi amaciyla

asagidaki ve benzeri konularda ¢alistigi belirtilmektedir (TKYD, 2010-b) :

Kurumsal Yonetimin ¢agdas ilkelerini arastirarak iilkemizde uygulanmalarini
saglayacak egitim ve tanitma c¢aligmalari yapmak ve yapilmalaria destek olmak,
Bagimsiz Yonetim Kurulu tiyelerinin bireysel etkinliklerini gelistirmek amaciyla egitim,

tartisma ve bilgi ya da deneyim paylasimi i¢in ortam saglamaktir(TKYD, 2010-b).

SPK, Borsa Istanbul, TOBB, TUSIAD gibi kurum, dernek ve kuruluslarla isbirligi
yaparak en 1yi uygulamalarin bu kurumlara bagh gercek ve tiizel kisilerce
benimsenmesini ve anlasilmasini saglamak, kurumsal yonetimle ilgili diizenleyici
roldeki kurumlarla isbirliginde olmak ve gerekli diizenlemelerle ilgili bilgi aligverisinde

bulunmaktir (TKYD, 2010-b).

Diinya Bankasi, OECD, Avrupa Birligi gibi diinyada kurumsal yonetimin demokratik
serbest piyasa ortamlarinda yayilip benimsenmesini ve o Tllkelerde kurumlarin
performanslarinin gelismesini hedefleyen kuruluslarla bilgi, birikim, program ve destek
isbirligi yaparak Kurumsal Yonetim’de en iyi uygulamalarin iilkemize kazandirilmasini

saglamaktir (TKYD, 2010-b).
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Konuya katkida bulunup destek verecek her tiirlii danismanlik, egitim, denetim ve
muhasebe kurumlart ve “sponsorlarla” programlar diizenleyip bu tip kuruluslarin
Tirkiye’de yayginlasmasimi saglamak ve Kurumsal Yonetim’in Tiirkiye’deki gelisim
derecesini 6grenmek i¢in bu kurumlara genel aragtirmalar yaptirip kendileri ile birebir
goriismeler yapmak, Kurumsal Yonetim uygulamalarini gelistirmek arzusunda olan
kurumlara bilgi aktariminda bulunmak, egitim vermek ve bu kurumlar1 yonlendirmektir

(TKYD, 2010-b).

TKYD, Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisimine katkida bulunmak {izere aragtirma
calismalar1 yiiritmektedir. Bu cercevede, TKYD, uluslararasi saygin danigmanlik
kurulusu The Boston Consulting Group ile igbirligi i¢inde “Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Haritas1” aragtirma projesini gerceklestirmis ve aragtirma sonuglarini 2005 yilinda
yaymlamigtir. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritasi Arastirmasi, {lkedeki kurumsal
yonetim uygulamalarma iliskin bir durum tespiti yapmayi, mevcut uygulamalari
etkileyen cevresel kosullari belirlemeyi ve bu cevresel kosullar itibariyle Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’nin isletmelerin uzun vadeli performans: iizerindeki olas1 etkilerini

ortaya koymay1 amaglamaktadir (TKYD, 2010-b).

Arastirmanin sonuglar1 genel olarak kurumsal yonetimin kavram bilinirliginin
oldugunu, 6neminin anlasildigini, ancak uygulamada iyilestirmelere ihtiya¢ duyuldugunu
ortaya koymaktadir. Arastirma sonucunda belirlenen dncelikler ise yonetim kurullarinin
icradan Ote gozetim rollerine aligmasi, dogru yonetim icin yapisal planlama ve seffafligin

saglanmasi olarak vurgulanmaktadir (TK'YD, 2010-b).

4.5. BORSA ISTANBUL VE KURUMSAL YONETIM
ENDEKSI

30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu Resmi Gazete'de
yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Kanun’un 138. maddesi uyarinca Borsa Istanbul A.S.,
borsacilik faaliyetleri yapmak tizere Kanun’un yiriirlige girdigi tarthte kurulmustur.
Sermaye piyasamizda borsalar1 tek cati altinda toplayan Borsa Istanbul, esas

sOzlesmesinin Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca hazirlanip ilgili Bakanin onay1 sonrasinda 3
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Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almistir. Borsa

Istanbul’un baslica amaci1 ve faaliyet konusu (Web 2, 2016);

“Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde, sermaye piyasasi araglarinin,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca
uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari
altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir
ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar,
platformla ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve
gelistirmek, bunlari ve baska borsalari veyahut borsalarin piyasalarint yonetmek ve/veya

isletmek ve ana sézlesmesinde yazili olan diger islerdir (Web 2, 2016):”

Bu baglamda 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanilarak kurulan Borsa
Istanbul 6zel hukuk tiizel kisiligini haizdir. Borsa Istanbul yetkili oldugu konu ve

alanlarda kendi i¢ diizenlemelerini yapabilmektedir.

Borsa Istanbul Genel Miidiirii, ayn1 zamanda Y&netim Kurulu Baskani olup, en
yiiksek icra amiri sifatiyla sirketi sevke, idareye ve tek basina temsile ve ilzama yetkilidir

(Web_2,2016).

BIST Kurumsal Y6netim Endeksi (XKURY), Borsa Istanbul’un pay endekslerinden
birisidir. BIST Kurumsal Y&énetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ni
uygulayan sirketlerin dahil edildigi endekstir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksinin
amact, paylar1 Borsa Istanbul pazarlarinda (Gézalt Pazari ve C Listesi harig) islem goren
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir ana bashk
itibartyla 10 lizerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin

Olciilmesidir (Web_2, 2016).

Kurumsal Yo6netim Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme
kuruluslar: listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tiim kurumsal
yonetim ilkelerine uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir.
Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde baslanmis olup,

endeksin baslangic degeri 48.082,17 dir.
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BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi kapsamindaki sirketlerin derecelendirme notlarina,
sitketlerin Kamuyu Aydimlatma Platformu'ndaki agiklamalarindan ulasilabilmektedir.
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda yer alan sirketlere kotta/kayitta kalma
ticreti BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girdikleri tarihten itibaren; ilk 2 yil %50,

sonraki iki y1l %25 ve izleyen yillarda %10 indirimli uygulanmaktadir (Web_2, 2016).

4.6. TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN SIRKETLERIN
KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Tiirkiye kurumsal yonetim konusunda ¢aligsma yapan tlkeler arasinda yer almaktadir.

Yapilan ¢aligmalar genel hatlari ile asagida belirtilmistir (SPK, 2005:5).

e 2002 yilinda TUSIAD Kurumsal Yé&netim Calisma Grubu tarafindan En lyi
Uygulama Kodu adli ¢alisma hazirlanmistir.

e 2003 yilinda hazirlanan SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri ile halka acik sirketlere
tavsiye niteliginde ~ olan  Kurumsal  Yonetim  Ilkelerinin agiklamasini
yayimlamistir.

e 2004 yilinda SPK’nin Uyum Beyan: diizenlemesi ile halka agik sirketler,
Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum parametrelerini ve bunlarin gerekgelerin
neler oldugunu faaliyet raporlarinda agiklamakla yiikiimlii tutulmustur. “Uy ya da
acikla” olarak adlandirilan bu yaklagim, halka agik sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerini uygulama konusunda tesviki agisindan 6nemli bir geligsmedir.

e Borsa Istanbul Yonetim Kurulu, 23 Subat 2005 tarihli toplantisinda Kurumsal
Yonetim Ilkeleri'ni uygulayan sirketlerin dahil olacagi Kurumsal Yonetim
Endeksi’nin, kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 iizerinden en az 6 olan 5
sitketin Borsa’ya bildirilmesi halinde hesaplanmaya baslanmasina karar
vermistir.

e 2011 yilinda Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine Ve Uygulanmasina
[liskin Teblig yiiriirliige girmistir.

e 2013 yilinda Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ylirtirliige girmistir.

e 2014 yilinda Kurumsal Yo6netim Tebligi yiirtirliige girmistir.
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4.6.1. Tiirkiye’de Sirketlerin Kurumsal Yonetimine Genel

Bakis

Sermaye Piyasast Kurulu’nun onaylanip 4 Temmuz 2003 tarihinde yayinladigi
Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nden sonra, halka arz edilen sirketler iizerinde konu hakkinda
anket ¢alismas1 yapilmistir. Bu anketin amac1 Kurumsal Yonetim Ilkeleri hakkinda
farkindalig1 artirmak ve Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin konunun neresinde

oldugunun analizini yapmaktir (SPK Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi).

Anket calismasi, 26.07.2004 tarihinde yapilmaya baslanmis olup, degerlendirmeye
alian anket sayis1 248’dir. Borsa Istanbul -30 endeksinde islem yapan sirketlerin ise
26’s1 ankete katilmistir. Yapilan anket caligmasindan genel olarak asagidaki sonuglar

cikmistir (SPK Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi):
Pay Sahipleri:

Kurumsal Yonetim anlayis1 bakimindan son derece dnemli olan “pay sahipleri ile
iliskiler biriminin> sirketlerin yaris1 tarafindan olusturulmus olup, Borsa Istanbul 30
Endeksine dahil olan sirketler arasinda ise bu oran %81’e ¢ikmaktadir (SPK Kurumsal

Yonetim Uygulama Anketi).

Sirketlerin  ¢ogunlugunda kamuya aciklanmig bir kar dagitim politikasi
bulunmamaktadir. Sirketlerde en yaygin olarak ortaya ¢ikan imtiyaz seklinin yonetim
kurulu tiyeligine aday gosterme imtiyazi oldugu goriilmektedir. Bunu oy hakkinda
imtiyaz ve denetim kuruluna aday gdstermede imtiyaz takip etmektedir. Imtiyaz sekilleri
bakimindan Borsa Istanbul 30 Endeksine dahil olan sirketlerle diger sirketler arasinda

kayda deger bir farklilik bulunmamaktadir (SPK Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi).
Kamuyu Aydinlatma Esaslar:

Sirketlerin biiyiik oranda (%97) kamuyu aydinlatmadan sorumlu ve imza yetkisini
haiz iki yOneticisi bulunmaktadir. Ancak miinhasiran kamuyu aydinlatma ile gorevli
personel istihdami konusunda bu oran %68’e diismektedir. Sirketlerin 6nemli bir kismi1
yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda pay sahiplerinin onayma sunulan

Bilgilendirme Politikasina sahip degildir (SPK Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi).
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Sirketlerin sadece %31°i faaliyet raporlarinda Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyup
uymadiklar1 konusunda bir bilgi vermektedir. Bu oran Borsa Istanbul -30 sirketleri igin
%42’ye ¢ikmaktadir. Sirketlerin 6nemli bir kismi kendilerine ait internet sitelerine
sahiptir. Ancak internet sitesinin kamuyu aydinlatma konusunda kullaniminda biiyiik

eksikliklere rastlanilmaktadir (SPK Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi).

Sirketlerin sadece %36’s1 dolayli ortakliktan arindirilmig gercek kisi nihai ortaklarini
kamuya aciklamaktadir. Faaliyet raporlarinda istenilen standarda ulagilamamistir. Borsa
Istanbul -30 endeksine dahil olan sirketlerin faaliyet raporlarinda daha fazla bilgiye yer
verilmesine ragmen genel olarak sirketlerin faaliyet raporlarinda yer almasi gereken
bilgilerin yarisindan fazlasi pek ¢ok sirketin faaliyet raporunda yer almamaktadir (SPK

Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi).
Menfaat Sahipleri:

Sirketlerin menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasina iligkin olarak politika ve
prosediir belirleme konusunda genel olarak iyi diizeyde oldugu ve 6zellikle; calisanlar,
miisteriler, pay sahipleri ve alacaklilar konusunda sirketlerin yaklasik yarisinin
belirlenmis politika ve prosediirleri oldugu goriilmektedir (SPK Kurumsal Yonetim

Uygulama Anketi).

Calisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini artirmalarina yonelik egitim planlar1 ve
politikalart olusturma konusuna sirketlerin neredeyse tamaminin biiyiilk 6nem verdigi
goriilmektedir. Sirketlerin 6nemli bir kismi, sosyal sorumluluk konusunda herhangi bir

politikasinin olmadigini beyan etmistir (SPK Kurumsal Yo6netim Uygulama Anketi).
Yonetim Kurulu:

Sirketlerin sadece yarisinda yonetim kurulu tarafindan kamuya agiklanmis Misyon /
Vizyon bulunmaktadir. Bu vizyon ve misyonlarin ¢ok onemli bir kismi Kurumsal
Yonetim ilkelerine uyum saglamamaktadir. Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk
yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasina sirketlerin yarisi sahiptir (SPK Kurumsal

Yonetim Uygulama Anketi).
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Sirket ve ¢alisanlart i¢in etik kuralla olusturan sirketlerin oran1 tiim sirketlerde %56,
Borsa Istanbul -30 sirketlerinde %65°’tir. Ancak bu kurallar1 aciklayan sirketlerin oran
tiim sirketlerde %11°de, Borsa Istanbul -30 sirketlerinde ise %19°da kalmistir (SPK

Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi).

Sirketlerin yaris1 yoneticilerine sirket ile rekabet etme konusunda yasak getirmistir.
Sirketlerin yalnizca %15°1 yonetim kurulu {iyelerinde bilgi, beceri, tecriibe ve egitim
bakimindan bulunmas gereken niteliklere esas sdzlesmelerinde yer vermektedir (SPK

Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi).

Sirketlerin ¢ok biiyiik bir kism1 yonetim kuruluna saglanacak mali haklarin tespitinde
performansa gore ddiillendirme uygulamamaktadir. ~ Sirketlerimizin yalnizca %9’u
(Borsa Istanbul -30 sirketlerinin %23’ii) kurumsal ydnetim komitesinin faaliyetlerini
yerine getirirken takip edecegi prosediire sahiptir (SPK Kurumsal Yonetim Uygulama

Anketi).

4.6.2. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren isletmelerin Kurumsal

Yonetiminde Yasanilan Sorunlar

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve Strateji CO. Ocak 2015°te Kurumsal Y 6netim
Alg1 Arastirmast konulu bir ¢aligma yayinlamistir. Calismanin amaci, Kurumsal Y 6netim
algisin1 6lgmek, sirketlerde Kurumsal Yonetim Sisteminin Oniindeki engelleri ve

destekleyici etmenleri belirlemektir (Web 1, 2016).

Ankete otuza yakin yonetici yiiz ylize ve 246 kisi ise anketi doldurarak katilmigtir.
Ankete katilan sirketlerin %54°{i Istanbul’da iken %41°i Istanbul disindandir. Sirketlerin
%65°1 halka agik degilken, %35°1 halka arz edilmis durumdadir (Web_1, 2016).

Arastirmada yoneltilen sorulardan biri kurumsal ydnetimin gelismesini saglayan ve
engelleyen faktorlerin ne oldugudur. Hem Istanbul hem de Istanbul disindan ankete
katilan yoneticilerde kisilerden kaynaklanan duygusal ve psikolojik faktorlerin kurumsal
yonetimin gelismesinin 6niindeki en 6nemli engeller oldugu goriisii yaygindir (Web 1,

2016).
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Istanbul ilindeki verilen diger cevaplar ise; seffaflasma siirecinde ticari sirlarin agiga
c¢ikabileceginden duyulan endise, kurumsal yonetimin kurucusunun ve patronun kendi
yetkisini azaltacagina inanci, Tirkiye’deki hukuki yapinin kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasi i¢in yeterli olmamasi ve kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin faydali

olmadiginin diisiiniilmesi olarak siralanabilir (Web 1, 2016).

Istanbul disindan anket katilimcilarinin verdigi cevaplar ise; yonetim kurulu ile icranin
arasindaki yetki ve sorumluluk paylasiminin yapilmamasi, Tiirkiye’deki hukuki yapinin
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi i¢in yeterli olmamasi, seffaflagma siirecinde
ticari sirlarin aciga ¢ikabileceginden duyulan endise ve kurumsal yonetimin kurucunun/

patronun kendi yetkisini azaltacagi inanci seklindedir (Web_1, 2016).

Arastirmanin en Onemli sonucu kurumsal yonetimin bir karar alma mekanizmasi
olarak algilaniyor olmasidir. Kurumsal yonetim ilkeleri kisilerin ve kurumlarin karar
alma stireglerini etkilemekte ve buna gore belli ¢iktilar saglamaktadir. S6z konusu
siireclerde yetki paylagsmak istemeyen kisiler kurumsal yoénetimin benimsenmesi
engelleyen ana faktorler olarak rol oynarken; itibarin, siirdiirtilebilirligin ve devamliligin
kurumsal yonetimin gelismesini saglayan faktorler oldugu goriilmektedir. (Web 1,

2016)

Kurumsal yonetim farkindali§i olusmasi i¢in profesyonel yoneticiler ve bu konuda
bayraktarlik listlenen kisiler 6nem kazansa da uygulamaya gegerken sirket sahipleri son
sOzii sOylemektedir. Arastirmanin ortaya ¢ikardigi diger bir ¢arpict sonug ise kurumsal
yonetim konusunda 0Ozel sektor mensuplarimin en ¢ok diizenleyici kamu giicline
giivendikleri, diger bir ifadeyle bu konuda devletin 6ncii rol oynadigidir. Kurumsal
yonetim ile hem sirketlerin hem de Tiirkiye nin siirdiiriilebilir olarak gelisecegi, bunun
icinse en 6nemli ilkenin hesap verebilirlik oldugu katilimcila tarafindan ifade edilmistir

(Web_1, 2016).
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4.6.3. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetime Iliskin Yapilan Yasal

Diizenlemeler

Tiirkiye’de kurumsal ~ yonetime iliskin  yasal diizenlemeler mevcuttur. Bu
diizenlemeler, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) madde (m) 1529’da ve Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKan) m 17°de yer almaktadir. Kurumsal Yénetim Ilkeleri (KYT) ise Seri:IV
No:56 Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Sermaye

Piyasas1t Kurumu (SPK) teblig ile diizenlenmektedir (Aksoy, 2013:49).

Kurumsal yonetime iliskin Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemesinin unsurlar1 asagidaki

gibi 6zetlenebilir (Aksoy, 2013:49):

a. Tiirk Ticaret Kanunu’nun kurumsal yonetim diizenlemeleri sadece halka agik
anonim sirketleri kapsamina almaktadir.

b. Kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili yetkili kurulus olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu belirlenmistir. Boylece yetkili kurulusa iliskin olusabilecek
karigikliklarin Oniine gecilmektedir.

c. Sermaye piyasasi kurulu, halka acik anonim sirketlerde asagidaki hususlari
belirlemeye yetkili kilinmistir:

e Kurumsal yonetim ilkelerini,

e Yonetim kurulunun kurumsal yonetime iliskin agiklamasinin esaslarini,

e Sirketlerin kurumsal yonetim acisindan derecelendirme kural ve
sonuglarini.

d. Diger kamu kurum ve kuruluslarina da kendi alanlar ile ilgili olmak kaydiyla
kurumsal yonetim ilkelerini belirleme yetkisi verilmektedir. Ancak bunun i¢in:

e Sermaye Piyasasi Kurulunun onayinin alinmasi

e Kurum tarafindan belirlenen ilkelerin ayrintiya iliskin olmasi
gerekmektedir. Boylelikle Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindayapilan
diizenlemeler diger kamu kuru ve kuruluslari tarafindan belirlenen ilkeler

arasinda uyum.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Kurumsal yonetim ilkeleri” baslikli 17’nci

maddesinde (Kurumsal Yonetim Tebligi, SPL, 2014):
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Halka acik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal ydnetim uyum
raporlarinin igerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlariin derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerine iligkin usul
ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul bu yetkilerini halka agik sirketler arasinda haksiz
rekabet ile sonuclanmayacak sekilde ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin
uygulanmasi prensibini géz oniinde bulundurarak kullanir (Kurumsal Yonetim Tebligi,

SPL, 2014).

Kurul, paylari borsada islem goren halka acik ortakliklarin, niteliklerine gore,
kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmaya, buna
iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye, verilen siire i¢inde uyum zorunlulugunun yerine
getirilmemesi halinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlar
almaya ve buna iligkin igslemleri resen yapmaya, herhangi bir siire vermemis olsa dahi
uyum zorunluluguna aykir1 islemlerin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in her
tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava agmaya, agilan davada uyum
zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu  doguracak sekilde karar alinmasmi
istemeye, bu islemlerin yerine getirilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir

(Kurumsal Yonetim Tebligi, SPL, 2014).

Halka acik ortakliklarin, iligkili taraflar ile gerceklestirecekleri Kurulca belirlenecek
nitelikteki islemlere baglamadan o©nce, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir
yonetim kurulu karar1 almalar1 zorunludur. S6z konusu yonetim kurulu kararlarinin

uygulanabilmesi i¢in bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin ¢cogunlugunun onayi aranir.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin ¢cogunlugunun s6z konusu islemi onaylamamasi
halinde, bu durum isleme iliskin yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuyu aydinlatma
diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya duyurulur ve islem genel kurul onayina sunulur.
S6z konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflar1 ve bunlarla iliskili kisilerin oy
kullanamayacaklar1 bir oylamada karar alinir. Bu maddenin genel kurul toplantisinda
gorilisiilmesinde, toplant1 nisab1 aranmaz, oy hakki bulunanlarin basi ¢cogunlugu ile karar
almir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan yonetim kurulu ve genel

kurul kararlar1 gegerli sayllmaz (Kurumsal Yonetim Tebligi, SPL, 2014).
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Halka agik ortakliklar gerek bu maddede gerekse 6102 sayili Kanunun 1524.
Maddesinin birinci fikrasinda diizenlenmis yilikiimliiliikklerini Merkezi Kayit Kurulusu

(MKK) tarafindan saglanan elektronik ortam vasitasiyla da yerine getirebilirler

(Kurumsal Yonetim Tebligi, SPL, 2014).

Bu maddenin halka acik bankalar hakkinda uygulanmasina iligkin usul ve esaslar
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle

belirlenir.” Yazilmaktadir (Kurumsal Yo6netim Tebligi, SPL, 2014).

Kanun hiikmiine dayanilarak ortakliklar tarafindan uygulanacak kurumsal yonetim
ilkeleri ve iliskili taraf islemlerine iligskin usul ve esaslar1 belirlemek amaciyla hazirlanan
II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi (Teblig) 3.1.2014 Tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazetede yayimlanmistir (Kurumsal Yonetim Tebligi, 2014).

4.6.4.Tiirkiye’deki Isletmelerde Kurumsal Yénetim Ilkelerini
Derecelendirme Yapmakla Yetkili olan ve Derecelendiren

Kuruluslar

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin iilkemize ve sermaye piyasasi mevzuatina
kazandirildig1 dénemde paylari Borsa Istanbul’daislem goren sirketler tarafindan bu
ilkelerin uygulanmas1  goniilliillik esasma dayandirilmistir.  Ancak, ilkelerin
uygulanmasini tegvik etmek ve bu konuda kamuoyu bilinci yaratmak amaciyla Kurul
tarafindan birtakim c¢alismalar yapilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum
raporlarinin formatlarimin belirlenerek s6z konusu raporlarin hazirlanmasinin zorunlu
hale getirilmesi ve Borsa Istanbul’da kurumsal yonetim ilkelerine uyum seviyesini baz

alan ayr1 bir endeks olusturulmasi, bu ¢alismalardan birkagidir (SPL, 2014).

2005 yilinda Borsa Istanbul, Endeksin temel kurallarini tespit etmis ve Endeksin
amacini paylar1 Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren ve kurumsal ydnetim ilkelerine
uyum notu 10 tizerinden en az 6 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin 6l¢iilmesi
olarak kamuya duyurmustur. Bu kapsamda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi, isletmelerin Kurulca yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlarinin derecelendirme kuruluglari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti olarak ortaya ¢ikmistir (SPL, 2014).
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Kurumsal yonetim uyum derecelendirme konusunda sirketlerin 6zendirilmesine
getirilen diizenlemelerden biri, Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksinde yer alan
sirketlere kotta/kayitta kalma tiicreti olarak Endekse girdikleri tarihten itibaren ilk iki yil
%50, sonraki iki y1l %25 ve devam eden yillarda %10 indirim yapilmasidir (SPL, 2014).
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BOLUM 5. HALKA ACIK SIRKETLERDE
KURUMSAL YONETIM ANLAYISI BORUSAN
ORNEGI

5.1. BORUSAN HOLDING HAKKINDA

5.1.1. Sirket Tarihcesi

Borusan Holding’in temelleri 73 sene 6nce 1944 yilinda Istikbal Ticaret’in kurulmasi
ile atilmistir. “Bu memlekete hizmet borcum var. Onu 6demeye calisiyorum.” diyen
kurucu  baskan Asim  Kocabiyik, holdingi arttk oglu Ahmet Kocabiyik’a
devretmistir. 1958 yilinda celik boru imalati alaninda faaliyet gosteren Borusan Boru,
Sefakdoy’de, 1.000 m?’si  kapali, toplam 4.000 m? alan iizerine
kurulmustur. 1964 yilinda Pendik’te, su borusu imal eden, 50.000 ton/y1l kapasiteli yeni
bir boru fabrikast  kurulmustur. 1985 yilinda bu tesisler = Gemlik’e
tasinmustir. 1968 yilinda Borusan Boru’nun ilk fabrikasi, ayn1 bolgedeki yeni ve modern
binasina taginmistir. 1969 yilinda ilk boru ihracati gerceklestirilmistir. Borusan
Holding’in su an da biinyesinde 10.000 kisiye yakin kisi istihdam edilmektedir (Web 3,
2017).

Bugiin 21 sirketi ile faaliyet goOstermekte olan Borusan Holding’in Kurucu
Bagkan1 Asitm  Kocabiyik, Kasim 2001°de  Borusan Holding Yonetim  Kurulu
Baskanligi’n1 oglu Ahmet Kocabiyik’a devrettikten sonra kendini aktifis yagami boyunca
hi¢ kopmadig1 sosyal alandaki goniillii faaliyetlerine adamistir (Web 3, 2017).

Sirket kendi vizyon ve misyonlarini su sekilde ifade etmektedir; “Isimizi en iyi sekilde
yvapmamizi saglayacak insan kaynagina, teknik bilgiye ve donanmima sahibiz.
Global anlamda genel kabul gérmiis en iyi uygulamalar ve inisiyatiflerle rekabet
giiciimiizii artirir, kurumsal uygulamalarimiz ile 6rnek teskil ederiz. Is yaps seklimizle
fark yaratiriz.” “Sonug odakli ¢alisiriz. Hedeflerimizi yiiksek tutar ve isimizi yaparken
nihai amacimizi aklimizdan ¢ikarmayiz. Biiyiik resmi goriir, sorumluluk alir, sonuca

giden yolda yiiksek motivasyonla ¢alisiriz (Web_3, 2017).
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Kurumumuzun stratejisini ve yoniinii bilir, aldigimiz her karar ve aksiyonda bunu
dikkate aliriz.” “Merakli, katilimec1 ve paylasimeiyiz. Zamanin gereklerini takip eder,
yeni fikir ve girisimlere destek veririz. Diisiinmeye vakit ayiririz. Firsat yaratmaktan ve
problem c¢ozmekten zevk aliriz. Aligkanliklarimizi siirekli sorgular, varsaymaktan
kaginiriz. Hata yapmaktan korkmaz, hatalardan 6greniriz. Fark yaratmak i¢in yilmadan
calisiniz.” “Ogrenen ve gelisen bir is kiiltiiriiyle calisiriz. Siirekli gelisen, yiiksek
performansla goriiniir katki yaratan ¢alisanlarimizi ayristirir ve ddiillendiririz. Gelisim

icin geri bildirim verir ve elestirileri agik yiireklilikle karsilariz (Web 3, 2017).”
5.1.2. Sirketin Sermayesi

Sirketin ¢ikarilmig sermayesi 141.750.000 TL seviyelerine kadar arttirilmis olup séz
konusu ¢ikarilmis sermaye muvazaadan ari sekilde tamamen ve nakden O0denmistir

(Web_3,2017).

Sermayeyi temsil eden paylar kaydilestirme esaslart c¢ergevesinde kayden

izlenmektedir.

Yonetim kurulu, Sermaye Piyasast Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine
uygun olarak gerekli gordiigli zamanlarda kayith sermaye tavanina kadar yeni pay ihrag
ederek c¢ikarilmis sermayeyi arttirmaya, pay sahiplerinin yeni pay alma hakkini
sinirlandirmaya, primli veya nominal degerin altinda pay ihraci konularinda karar
almaya yetkilidir. Yeni pay alma hakkimi kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda
esitsizlige yol agacak sekilde kullanilamaz. Cikarilan paylar tamamen satilarak bedelleri

0denmedikge yeni pay ¢ikarilamaz (Web 3, 2017).

Sermaye artiriminin bu madde hiikiimlerine uygun olarak gergeklestirilmesinden
sonra ¢ikarilmis sermayeyi gosteren ana sozlesmenin Sirketin sermayesine iligskin
maddesinin yeni sekli Yonetim Kurulunca Ticaret Siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili

Gazetesinde ilan ettirilir (Web_3, 2017).
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5.1.3. Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Sirketin 1 Ocak 2016 ve 31 Aralik 2016 tarihleri itibariyla sermaye ve ortaklik yapisina

iliskin bilgiler pay adedi ve pay orani bazinda Tablo 5.1°de gosterilmistir.

Tablo 5.1. Borusan Holding Ortaklik Yapisi

gg;za;;::;et Unvam Sermayedeki Pay1 (TL) ||Sermayedeki Pay1 (%) ||Oy Hakki Oram (%)
BORUSAN

gg;[?gil\;ﬁgﬂ 104.157.266,25 73,48 73,48
HOLDING A.S.

;[éll\{/[:;{)?d?g M 9.450.000 6,67 6,67
DIGER 28.142.733,75 19,85 19,85
TOPLAM 141.750.000 100 100

Borusan Holding’in kamu Aydinlatma Platformundan edinilen bilgiler dahilinde bagh

oldugu sirket ortakliklarini belirten tabloya yukarida yer verilmistir. Borudan Holding

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

igerisindeki paylarin tamami hem TL bazinda hem de yiizde bazinda gosterilmistir.
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Tablo 5.2. Bagh Ortakhklar ve istirakler

Sirketin
Faaliyet
Konusu

Sirketin
Sermayedeki
Pay1

Para
Birimi

Odenmis/Cikarilmis
Sermayesi

Ticaret
Unvan

Borgelik
Celik Sanayii
Ticaret A.S.

Yassi Celik

- 260.000.000 27.766.667,49 | TRY
Ureticisi

Borusan
Lojistik
Depolama
Tagimacilik
ve Ticaret
A.S.

Borusan
Miihendislik
Ins.ve San.
Mak. A.S.

Borusan
Mannesmann
Pipe US Inc

Borusan
Mannesmann |Holding
Holding BV

Borusan
Mannesmann
Cooperatie
U.A

Lojistik 59.500.000 28.350,04 TRY

Miihendislik 380.000 369.532,81 | TRY

Qelik Boru

. . 120.000.000 120.000.000 | USD
Uretici

25.043.000 25.043.000 | EUR

Holding 3.350.572 3.317.066 TRY

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Sirketin
Sermayedeki
Pay1 (%)

10,7

0,05

97,25

100

100

99

Sirket ile
Olan
iliskinin
Niteligi

Istirak

Istirak

Bagl
Ortaklik

Bagl
Ortaklik

Baglh
Ortaklik

Baglh
Ortaklik

Yukarida tablo 5.2. kapsaminda Borudan Holding’in bagli ortakliklar1 ve istirak

yapilari ile ilgili gostergelere yer verilmistir. Verilen gostergeler hem TL bazinda hem de

yiizde bazinda belirtilmistir.

Sirket 12.09.1994 tarihinde halka arz edilen nominal degerli paylar1 “BRSAN” kodu

ile BIST Ulusal Pazar’da islem gérmeye baslamustir.
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5.1.4. Finansal Gostergeler

Sirketin 2015 ve 2016 yillarina ait Finansal Gostergeleri Tablo 5.3’te gosterilmistir.

Tablo 5.3. Borusan Holding 31 Aralik 2015 ve 31 Aralik 2016 Donemi Finansal Gostergeleri

VARLIKLAR 31.12.2014 31.12.2015 Fark (Tutar) | Fark (%)
DONEN VARLIKLAR 1.093.468.143 1.234.561.647 141.093504 | %13
Nakit ve Nakit Benzerleri 111.999.717 179.397.192 67.397.475 %60
Diger Ticari Alacaklar 296.482.901 248.997.628 -47.485.273 -%16
Diger Alacaklar 15.450.039 4.015.774 -11.434.265 %775
Stoklar 460.988.878 627.287.896 166.299.018 | %36
DURAN VARLIKLAR 1.589.559.333 1.776.030.421 186.471.088 | %12
Maddi Duran Varliklar 1.496.585.889 1.671.899.478 175313589 | %12
Maddi Olmayan Duran Varliklar | 2.736.183 2.787.670 51.487 %2
TOPLAM VARLIKLAR 2.683.027.476 3.010.592.068 327564592 | %12
KAYNAKLAR 31.12.2014 31.12.2015 Fark (Tutar) | Fark (%)
KISA VADELI YUK. 1.073.257.816 1.354.595.686 281.337.870 %27
Ticari Borglar 615.722.796 625.469.100 9.746.304 %2
Diger Borglar 40.005.175 69.553.636 29.548.461 %74
UZUN VADELI YUK. 611.419.340 567.698.697 -43.720.643 -%7
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 478.359.945 414.310.523 -64.049.422 -%13

OZ KAYNAKLAR 998.350.320 1.088.297.685 89.947.365 %9
Odenmis Sermaye 141.750.000 141.750.000 0 %0
TOPLAM KAYNAKLAR 2.683.027.476 3.010.592.068 327564592 | %12

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

2015 yilinda sirketin varliklarinda bir onceki yila gore en yiiksek artist %60’°lik bir
oranla nakit ve nakit benzerleri bunu %36’lik oranla stoklar takip etmistir. Ayrica sirket
%75°1ik bir oran ile diger alacaklarda deger kaybetmistir. Diger alacaklardaki bu diisiis

nakit ve nakit benzerlerinin artmasi ile paralel olarak gelisim gostermistir (Web_3,2017).

Nakit ve nakit benzerlerindeki artisin temel nedeni ise sirketin bankadaki vadeli

mevduatlarindan  kaynaklanmaktadir.  Sirket, isletme  sermayesi  ihtiyacim

operasyonlarindan elde ettigi nakit ile ve gerektiginde yerli ve yabanci bankalardan
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sagladigi kredi limitleri vasitasi ile kargilamaktadir. Maddi olmayan duran varliklardaki
%12’lik artisgin nedeni ise sirketin 2014 yili igerisinde isletme yazilimlarina

gergeklestirmis oldugu yatirimlardan kaynakhidir (Web 3, 2017).

2015 yilinda sirketin kaynaklarinda ise bir dnceki yila gore en yliksek artis1 diger

borglar gdstermistir.
Grafik 5.1. Borusan Holding Pay Bilgileri

Pay Bilgileri

19,85
6,67

73,48

= BORUSAN MANNESMANN BORU YATIRIM HOLDING A.S. = LUMBRO NOMINEES (JERSY) LTD = DIGER

Kaynak: Web 3, 2017

Yukarida ki grafik 5.1. kapsaminda Borudan Holding’in hisselerinin paylarin1 belirten

diyagrama yer verilmistir. Belirtilen grafikte degerler yiizde seklinde gosterilmistir.
5.1.5. Paylarin Devri

Borusan Holding A.S. 1 Ocak 2014 — 31 Mart 2014 doéneminde Sirket hisselerinin
halka acik olan kismindan ilave hisse alimi gerceklestirmemis olup Sirket’in

sermayesindeki pay1 %36,01°dir.

Halka arz kisminin iginde Ali Ahmet Kocabiyik’a ait 221.110,25 adet (%0,79) Nurhan
Kocabiyik’a ait 267.610,50 adet (%0,95), Niikhet Ozmen’e ait 221.110,25 adet (%0,79),
Niikhet Ozmen/Semih A. Ozmen’e ait 100.000,00 adet (0,36%) ve Zeynep Hamedi’ye ait
386.935,25 adet (%1,38) ilave hisse alimlar1 da bulunmaktadir. Sirketin iktisap ettigi
kendi paylar1 bulunmamaktadir (Web_3, 2017).

5.1.6. Sermaye Piyasasi Araclar1 Ihrac

Yonetim Kurulu, SPK kanunu ve konuya iliskin diizenleme ve prosediirlerin

belirledigi kural ve ilkeler kapsaminda iilke i¢cinde ya da iilke disinda gergek ya da tiizel
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kisilere satilmak amaci ile her tiirlii bor¢clanma araci olarak kabul edilen menkul

kiymetleri ihrag etmek iizere karar almaya yetkili kilinmistir (Web_3, 2017).
5.1.7. Yonetim Kurulu

Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ve
Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri gergevesinde segilecek en az bes en c¢ok sekiz

tiyeden olusan bir Yonetim Kurulu tarafindan yirtitiliir.

Yonetim Kurulunda gorev alacak bagimsiz {iyelerin sayisi ve nitelikleri Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun kurumsal yonetim ilkelerine iliskin diizenlemelerine gore tespit
edilir. Yonetim Kurulu Uyeleri en ¢ok ii¢ yil igin secilebilir. Secim siiresi sona eren
Yonetim Kurulu Uyeleri yeniden segilebilir. Bagimsiz iiyeler igin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kurumsal yo6netim ilkeleri ve getirilen diizenlemeler sakli kalmak iizere
Genel Kurul liizum goriirse Yonetim Kurulu Uyelerini her zaman degistirebilir (Web_3,

2017).

5.2. KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYUM
RAPORU

Borusan Holding, 01.01.2015 — 31.12.2015 tarihleri arasindaki faaliyet doneminde
Sermaye Piyasas1 Kurulunca yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkelerine iliskin kriterlere
uyum saglamistir. Borusan Holding prensip olarak Kurumsal Yonetim Ilkeleri
kapsaminda bulunan ve uygulanmasi zorunlu olan uygulamalarin tamamini ve zorunlu
olmayan uygulamalar1 da hizli bir sekilde uyum saglanmasini kararlagtirmistir. Borusan
Holding hali hazirda uyum saglanamamus kriterlere iliskin agiklamalar, gerekgeleri ile
birlikte ve eger mevcutsa muhtemel ¢ikar ¢atismalart uyum raporunun ilgili béliimlerinde

aciklamistir (Web_3, 2017).
5.2.1. Yonetim Kurulu

2015 yilt uyum raporunda sirketin yonetim kurulu ile ilgili olusturulan bilgiler

asagidaki gibidir;
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Borusan Holding’de gorev yapan Yonetim Kurulu iiyelerinin genel kurul tarafindan
bu goreve atanmalarinin temel sebebi, profesyonel bakis agisina sahip olmalar1 ve tecriibe
ve egitimleri dogrultusunda sorumluluk alabilir nitelik ve 6zelliklere sahip olmalardir.
Bu nedenden dolay1r Yonetim Kurulu iiyelerinin sirketin haricinde farkli gorevlerde
bulunmalarina iligskin olarak alinmig karar veya kisitlamalar bulunmamaktadir. Borusan
Holding biinyesinde aldiklar1 gérev ve sorumluluklarin zaman ve odaklanma anlaminda

olumsuz bir sekilde etkilenmemesi temel alinmamaktadir (Web_ 3, 2017).

Borusan Holding yonetim kurulunun iiyelerinin se¢ciminde bulunmasi gereken asgari
nitelik ve ozellikler, esas so6zlesmede yer almamasina ragmen SPK Kurumsal Yonetim
Ilkeleri kapsamindaki mevcut maddelerde oOngdriilen nitelik ve ozellikler ile

ortigsmektedir.

Borusan Holding basin toplantilar1 yolu ile vizyon ve misyonunu kamuoyu ile
paylasilmistir. Ozellikle Borusan Yatirim’m, Borusan Grubu’nun bir adim oniinde
olmalidir vizyonunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Borusan Holding’in portfoylinde olan
sirketlere finansal ve yonetsel anlamda destek vererek paydaslarmma deger yaratmak
Borusan Yatirim’in misyonu olarak belirlenmistir. Bu nedenden dolayr Borusan Yatirim

istiraklerinin strateji ve faaliyetlerini konsolide bir bakis agisiyla degerlendirmektedir.

Borusan Holding sirketleri 5 yillik stratejik plan donemleri ile faaliyet gostermektedir.
Bu cergevede yoneticiler en az 5 senede bir cesitli analizler yaparak sirketin misyonu
dogrultusunda hareket etmesi ve vizyonuna ulasmasi i¢in gerekli olan kritik basari
unsurlari, temel is amaclari, temel strateji ve politikalar ile gelistirme alanlarini

belirlemektedir (Web_3, 2017).

Holding biinyesindeki sirketlerce belirlenen stratejik hedef ve amaclar, oncelikle s6z
konusu sirketin yonetim kurulu onayma sunulmaktadir. Daha sonra konsolidasyon
saglanarak, Holding Icra Komitesi’ne ve Holding Y®6netim Kurulu’na sunulmaktadir. Her
faaliyet doneminde is planlart s6z konusu stratejiler kapsamindaki aksiyon planlamalari

dikkate alinarak hazirlanmaktadir (Web_3, 2017).

Y o6netim kadrosu hazirlanan is planlarin sirket yonetim kuruluna sunarak s6z konusu
faaliyet donemindeki is plan1 ve biitge toplantisinda paylasarak, mecburiyet durumunda

gerekli revizyon ve degisikliklerin yapilmasinin ardindan stratejiler ve aksiyon planlar
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yonetim kurulu tarafindan onaylanmaktadir. Belirlenen strateji ve aksiyon planlari,

uygulamasi ve ortaya konan performansi sirket i planlamasinin bir parcast olarak yil

icinde sirket yonetimince 3 ayda bir degerlendirilir ve hedeflere varabilme derecesi

Olgtimlenir.

gosterilmesidir(Web 3, 2017).

Tablo 5.4. Yonetim Kurulu Uyeleri

Adi1-Soyadi

SEMIH ABIDIN
OZMEN

HEINRICH
CLOREN

AGAH UGUR

ERKAN
MUHARREM
KAFADAR

ALEXANDER
ECKHARD
SOBOLL

ROELOF
IJSBRAND
BAAN

NUSRET
COMERT

Cinsiyet |Gorevi

Yonetim
Kurulu
Baskan1

Erkek

Yonetim
Kurulu
Bagkan
Yardimcisi

Erkek

Y onetim
Kurulu
Uyesi

Erkek

Yonetim
Kurulu
Uyesi

Erkek

Yonetim
Igurulu
Uyesi

Erkek

Yonetim
Igurulu
Uyesi

Erkek

Y Onetim
Igurulu
Uyesi

Erkek

Son 5 Yilda
Ortakhikta
Ustlendigi
Gorevler

Meslegi

Makine

Miihendisi Genel Midir

Isletme ve

Y o6netim
Meslek
Profesyoneli

Yénetim'
Kurulu Uyesi

Endistri
Miihendisi

Isletme ve
Yonetim
Meslek
Profesyoneli

Isletme ve
Yo6netim
Meslek
Profesyoneli

Ekonomist

Makine
Miihendisi

Kaynak: Web_ 3, 2017
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Son Durum
itibariyle
Ortaklik Disinda
Aldig1 Gorevler

Borusan Grup
Sirketlerin
Yonetim Kurulu
Uyesi

Salzgitter
Mannesmann
Grup
Sirketlerinde Ust
Diizey Yonetici

Borusan Holding
Yonetim Kurulu
Uyesi. Borusan
Grup Sirketleri
Yonetim Kurulu
Uyesi

Borusan Grup
Sirketleri
Yonetim Kurulu
Uyesi

Salzgitter
Mannesmann
Grup
Sirketlerinde Ust
Diizey Yonetici

S6z konusu degerlendirme ve Olgiimlemeden amag sirkete yol

Temsil
Ettigi Pay
Grubu



Yonetim Kurulunun Yetki ve Sorumluluklari:

Sirket yonetim kurulu ve yoneticilerin yetki ve sorumluluklar1 TTK hiikiimlerine atif
yapilarak sirket esas sozlesmesinde belirlenmistir. Ayni zamanda yoneticilerin esas
sozlesmede tanimlanmis yetki ve sorunluluklarinin disinda donemsel projelerde
koordinasyon gorevinde bulunarak tecriibeleri ve yetkinliklerini aktarmalar1 da

beklenmektedir (Web 3, 2017).
Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar:

Yonetim Kurulu ilgili faaliyet doneminin basinda belirlenen takvim cergevesinde 3
ayda bir toplanmaktadir. Borusan Holding, yonetim ilkeleri yasal diizenleme ve etik
degerler cercevesinde caligarak gergeklestirdigi faaliyetlerde, kurumsal paydaslarinin

grup sirketlerine, iirlinlerine ve sermaye piyasalarindaki konumuna uzun vadeli giivenini

kazanmay1 hedeflemektedir (Web_3, 2017).
5.2.2. Pay Sahipleri
5.2.2.1. Pay Sahipleri Ile Iliskiler Birimi

Borusan Grubu, holding ¢atisi altinda bir yatirimei iligkileri birimi olusturarak grubun
halka acik sirketlerinin pay sahipleri ile iliskilerini koordine etmeyi amaglamaktadir.
Grubun pay sahipleri ile iligkileri yatirnmer iligkileri biriminin koordinasyonu ve sirket

mali igler biriminin destegi ile yiiriitiilmektedir(Web_3, 2017).
5.2.2.2. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin Kullanimi

Pay sahipleri ilgili donem i¢inde sirketin istirakleri ile ilgili sektorel beklentiler, mali
ve operasyonel performans, gelecege yonelik hedefler, Konsolide performans ve

yatirimlar ile ilgili olarak Yatirimer Iliskileri Biriminden bilgi alabilmektedir.

Ayn1 zamanda pay sahiplerinin bilgi alma hakkin1 kolaylagtirmak amaci1 dogrultusunda
sirket hakkinda haberler, yatirimer bilgi notlar1 ve 6zel agiklamalar, faaliyet ve denetim
raporlari, yonetim kurulu ve ortaklik yapisi, genel kurul giindem, tutanak ve hazirun
cetvelleri, ticaret sicil bilgileri, sirket esas sdzlesmesinin son hali, kar dagitim politikasina

iligkin bilgiler, bilgilendirme ve bagis politikasi, imtiyazli paylara iligkin bilgi ve uyum
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raporlari, hisse fiyatlarinin gelisimi gibi bilgiler internet ortaminda paylagilmaktadir

(Web_3, 2017).

5.2.2.3. Genel Kurul Bilgileri

Toplant1 2016 yil1 nisan ayinda gergeklesmis nisab1 %88 olarak gerceklesmistir. Genel
Kurul’da yonetim kurulu ibra edilmis, 2015 yilina iliskin faaliyet raporu ve finansal
tablolar tasdik edilmis, yen, yonetim kurulu belirlenmis, denetim kurulu tiyeleri se¢ilmis,
yonetim kuruluna 6denecek, iicretler, huzur haklari, ikramiye ve primler belirlenmis kar
dagitim ve kazang¢ paylar1 oranlar1 belirlenmis ve gerekli bilgiler pay sahiplerine

aktarilmistir (Web_3, 2017).

5.2.2.4. Oy Haklar1 ve Azinlik Haklar

Sirket esas sozlesmesi kapsaminda Genel Kurul kararlarinin gegerli olabilmesi i¢in A
Grubu hisse sahiplerinin %70’inin olumlu oy kullanmas1 gerekmektedir. Azinlik paylar
yonetim kurulunda temsil edilmemekte ve birikimli oy kullanma yontemine yer

verilmemektedir (Web_3, 2017).
5.2.2.5. Kar Pay1 Hakki, Kar Dagitim Politikas1 ve Kar Dagitim Zamani

Sirket kar dagitim politikasini, 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazetede
yayinlanarak yiiriirliige giren Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: II No: 19.1 sayili Kar

Pay1 Tebligi’ni esas alarak hazirlamistir (Web_3, 2017).

Sirket yillik karmn dagitilip dagitilmayacagr konusu yonetim kurulunun Onerisi

dogrultusunda ortaklar tarafindan karara baglanmaktadir (Web_3, 2017).

a. %5’1 kanuni yedek akceye ayrilir.
b. Kalandan, varsa yil i¢inde yapilan bagis tutarinin ilavesi ile bulunacak meblag
tizerinden, Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatina uygun olarak

birinci kar payr ayrilir.
Yukaridaki indirimler yapildiktan sonra (Web_3, 2017),

c. %5’1 nispetinde intifa senedi sahiplerine kar payivayrilir.
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d. Yonetim kurulu dyeleri ile Sirket miidiir ve memurlarina yukaridaki
indirimlerden sonra kalanin en ¢ok %5’e kadar1 Genel Kurul’un takdirine gore
kazang pay1 olarak tahsis edilebilir. Yonetim kurulu iiyeleri icin belirlenmis
olan kazang¢ paymnin lyeler arasindaki dagilimi  Genel Kurul tarafindan
Sermaye Piyasasi mevzuatina uygun olarak belirlenir.

e. %5’e kadar olan kismi kurulacak vakiflar ile egitim, saglik ve kiiltiir yardimlari
icin ayrilir.

f. Net donem karindan, yukaridaki paragraflarda sozii edilen miktarlar diisiildiikten
sonra kalan tutar1 Genel Kurul kismen veya tamamen ortaklara hisseleri
nispetinde ikinci kar payi olarak dagitmaya veya Tiirk Ticaret Kanunu’nun 521.
Maddesi uyarinca kendi istegi ile ayirdigi yedek akce olarak ayirmaya
yetkilidir.

g. Pay sahipleriyle kar istirak eden diger kimselere dagitilmasi kararlastirilmig
olan kisimdan %35 oraninda kar payi diisiildiikten sonra bulunan tutarin onda
biri Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519. Maddesinin 2.fikras1 uyarinca genel kanuni

yedek akceye eklenir.
5.2.2.6. Paylarin Devri

Sirket esas sozlesmesinde borsada islem goren paylarin devrini kisitlayan herhangi

bir hiikim bulunmamaktadir.

5.2.3. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
5.2.3.1. Sirket Bilgilendirme Politikasi

Borusan Holding’te iletisim temel stratejik is siireclerinden biri  olarak
tanimlanmistir. Holding biinyesindeki tiim sirketler i¢in ortak bir stratejik iletisim
modeli olusturularak  “Borusan Grubu Yonetim Anlayis1 ve Uygulamalarn ve
Borusanl’nin El Kitabi: Is Ilkeleri, Is Etigi ve Insan Kaynaklar1 Uygulamalar1”
seklinde yazili dokiiman haline getirilmistir (Web_3, 2017).
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a) Bilgilendirme Politikasi su sekildedir:

Amag: Borusan Holding, SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri kapsaminda tasarruf
sahipleri, paydaslar ve diger ¢ikar kisi ve gruplarinin zamaninda, tam, dogru,
kesintisiz ve es zamanl sekilde bilgi sahibi olmasmi saglamak ic¢in seffaf bir

bilgilendirme politikasin1 kendisine ilke edinmistir (Web 3, 2017).
b) Yetki ve Sorumluluk:

Borusan Holding, kamuyu bilgilendirme ve aydinlatma konusu kapsaminda ilgili
mevzuat ve diizenlemelerin gerekliliklerine en iist seviyede uyum ve gayreti ilke olarak
benimsemistir. Hisse degerini ve yatirnmcilarin kararlarini  etkileyebilecek ya da
haklarin kullanimina iliskin 6nemli gelisme ve olaylarda ilke geregi kamuya

duyurulmaktadir (Web_3, 2017).
¢) Yontem ve Araclar:

Yiiriirlikteki diizenleme ve mevzuatlar kapsaminda kamuyu bilgilendirme 6zel
durum aciklamalari, finansal tablo ve raporlar, internet sayfasi, basin biiltenleri,
yatirimel toplantilar1 ve sunumlar ve faaliyet raporlar ile yapilmaktadir  (Web 3,

2017).

Imza sirkiilerine gore yetkili yoneticiler tarafindan imzalanmis Ozel durum
aciklamalar1 durumun ortaya ¢iktigi giin veya en ge¢ durumun ortaya ¢iktigir giinii
izleyen is gilinii Borsa agilisindan 6nce Merkezi Kayit Kurulusu’na iletilir (Web 3,

2017).

Ucer aylik dénemlerde Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun konsolide bazda
hazirlanan mali tablolar, bu mali tablolara iliskin dipnotlar Borusan Yatirim internet

sayfasinda yayinlanir (Web_3, 2017).

Yar1 yil ve yilsonlarinda Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun konsolide bazda
hazirlanan mali tablolar, bu mali tablolara iliskin dipnotlar ve bagimsiz denetim raporlari

Borusan Yatirim internet sayfasinda yayinlanir (Web_3, 2017).

Faaliyet raporlar1 Genel Kurul toplantisindan o©nce hissedarlarin incelemesine

sunulur ve internet sitesinde yayinlanir (Web_3, 2017).
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Medya araciligiyla gerektiginde basin agiklamalari yapilmaktadir .

E-posta yoluyla hissedarlar, yatirimcilar, arastirma raporu diizenleyen kurumlar

bilgilendirilir.
d) Kamuya A¢iklama Yapmaya Yetkili Kisiler

Sermaye Piyasasi Katilimcilari tarafindan veya herhangi bir kurulus/kisi tarafindan
iletilen yazili ve sozli bilgi talepleri ticari sir niteliginde olup olmadigs,
yatirnm  kararlarin1 ve sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek tiirden
olup olmadig1 degerlendirilerek Mali Isler Departman1 ve Finansman ve Yatirimci

Mliskileri Departmani tarafindan cevaplanir (Web 3, 2017).

Gorsel medyaya yapilan basin aciklamalari sadece Kurumsal Sozcii tarafindan,
Reuters, Foreks vb. veri dagitim kanallarina yazili veya sézlii olarak yapilan
aciklamalar ise Mali Isler Departmani, Kurumsal Iletisim Departmani ve Finansman
ve Yatirimci Iliskileri Departmani  koordinasyonunda yapilir. Bunun haricinde
ozellikle gorevlendirilmedikce, Sermaye Piyasasi Katilimcilarindan veya herhangi bir
kurulug/kisi tarafindan gelen sorular1 cevaplandiramazlar. Gelen talepler Finansman

ve Yatirimer Iliskileri Departmani’na ydnlendirilir (Web 3, 2017).
e) Mali Tablolarin Kamuya Aciklanmasi

Sirketin mali tablolar1 ve dipnotlar1 Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina
(UFRS) uygun olarak hazirlanir. Yilsonu mali tablolar1 bagimsiz denetimden, yariyil
mali tablolar1 sinirli denetimden gegirilir ve Merkezi Kayit Kurulusu'na iletilerek
kamuya agiklanir. Mali tablo ve dipnotlar1 ile bagimsiz denetim raporu ve eki
dokiimanlar Yonetim Kurulu onaymni takiben Merkezi Kayit Kurulusu’na iletilir

(Web_3,2017).
f) Faaliyet Raporunun Kamuya Aciklanmasi

Faaliyet Raporu Sermaye Piyasasi Mevzuatina ve SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine
uygun olarak hazirlamir.  Yénetim  Kurulunun onayindan gegirilir.  Uger — aylik
donemlerde Merkezi Kayit Kurulusu’na gonderilir ve es zamanl kurumsal internet

sitemiz vasitasiyla kamuya agiklanir (Web 3, 2017).
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g) Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasi

Sirketin 6zel durum aciklamalar1 prensip olarak Mali Isler Miidiirii, Genel Miidiir
Yardimcilar1 ve Genel Miidiir tarafindan Merkezi Kayit Kurulu’na iletilir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 1I-15.1 Ozel Durumlar Tebliginde belirtilen konular ve bunlarla
sinirl kalmaksizin sirketin ticari faaliyetleri ile ilgili 6nemli bir hususun ortaya
cikmast ve konu ile ilgili Yonetim Kurulu Karar1 alinmasi halinde ayni giin veya bir
sonrak giin Borsa Istanbul agilmadan 6zel durum agiklamasi Merkezi Kayit Kurulusu’na

iletilir (Web_3, 2017).
h) Yazih ve Gorsel Basin aciklamalar:

Ortakligin ticari faaliyetleri beklentileri ve giincel konular ile ilgili tiim yazili ve
gorsel basin agiklamalarini yapmaya Yonetim Kurulu {yeleri yetkilidir. Yonetim
Kurulu tarafindan Yonetim Kurul karar ile onaylanmayan sirket stratejileri, hedefleri

ve projeleri kamuya agiklanamaz (Web 3, 2017).

Yapilacak aciklamalarda SPK’nin ilgili tebliglerinde yer alan hususlara uymakla
yikiimliidiir. Yapilacak agiklamalar igerik itibariyle Merkezi Kayit Kurulusu'na
bildirilmesi gereken 06zel durum agiklamalar1 basin acgiklamasi yapilmadan 6nce
Merkezi Kayit  Kurulusu’na bildirilmek {izere Mali Isler Departman

ve Kurumsal Iletisim Departmani’na gonderilmektedir (Web 3, 2017).
i) Sermaye Piyasas1 Katihmeilari ile fletisim

Sermaye Piyasasi Katilimcilari ile bire bir veya gruplar halinde telefonla veya yiiz
yiize yapilan miilakatlar yatirrmer iligkilerinin  gelistirilmesi agisindan 6nemlidir.
Sermaye Piyasas1 Katilimcilarindan gelen talepler dogrultusunda toplantilara veya
konferanslara katilim saglanarak, Sirket stratejisinden ve mali tablolarin analitik
aciklamalarin1 iceren birgok konuyu ele alan sunumlar gergeklestirilebilir, sorular

yanitlanabilir (Web_3, 2017).
j) Beklentilerin ve Hedeflerin Aciklanmasi

Bilgilendirme politikas: ¢ergevesinde, zaman zaman gerekli goriildiigli durumlarda

beklentiler ve hedefler kamuya aciklanabilir. Bu agiklamalar iceriginde beklentilerin
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hangi temellere dayandigi, hangi gerekcelere gore hazirlandig verilerle birlikte
aciklanir. Acgiklamada, olasi riskler, belirsizlikler ve diger faktorler nedeniyle
gerceklesecek sonucglarin beklentilerden 6nemli 6lgiide sapabilecegine agik bir sekilde
yer verilir. Gelecege yonelik tahminlerin daha sonra ger¢eklesmeyeceginin anlasilmasi
halinde, bu durum kamuya aciklanir ve s6z konusu bilgiler revize edilir (Web 3,

2017).
k) Piyasada Dolasan Asilsiz Haberler

Sirket piyasada veya internet ortaminda yer alan spekiilasyonlar konusunda
herhangi bir goriis bildirmez. Buna karsilik, Sermaye Piyasast Mevzuati hiikiimleri
dahilinde SPK ve/veya Borsa Istanbul’dan dogrulama talebi geldiginde veya Yonetim
Kurulunca piyasada ve/veya internet ortaminda yer alan konu ile ilgili kamuoyuna
aciklama yapilmasina karar verildigi takdirde Yatirimer Iliskileri gerekli agiklamalarin

kamuoyuna duyurulmasini saglar (Web 3, 2017).
1) Analist Raporlan

Sirket hakkinda hazirlanan Analist raporlari dogrulanmaz, onaylanmaz, sorumlulugu
alinmaz ve yayillmaz. Kurumsal internet sitesinde yayinlanmasi zorunlu degildir.
Hakkimizda son 1 yil i¢inde rapor hazirlayan analistleri ve bagli olduklar1 firmalar
internet sitesinde kamuya aciklanir. Pay sahipleri ile iliskileri diizenli sekilde
yiiriitilmesini ve yatirimcilarla iletisimin verimli sekilde yonetilmesinin saglanmasi
i¢in Finansman ve Yatirime Iliskileri Genel Miidiir Yardimcilig1 biinyesinde Yatirimei

Miskileri birimi kurulmustur (Web 3, 2017).
a. Kurumsal Internet Sitesi (Web_3, 2017)

Kamunun aydinlatilmasinda kurumsal internet sitesi aktif olarak kullanilir. Kamuya

yapilan tiim aciklamalara kurumsal internet sitesi lizerinden erisim imkani saglanir.

Kurumsal internet sitesi Tiirkce ve Ingilizce olarak SPK Kurumsal Y®netim

Ilkelerinin 6ngordiigii icerikte ve sekilde diizenlenir.
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Sirket internet sayfasinda zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir
bilgiler yayinlanir. Internet sayfasinda yer alan bilgiler; Vizyon ve Ana stratejiler, Ticari
sicil bilgileri, Son durum itibariyle ortaklik ve yoOnetim yapisi, YoOnetim Kurulu
Uyelerinin listesi, Sirketin istirak ve bagl ortakliklarma iliskin bilgi, Ana sdzlesme,
Degisikliklerin yayimnlandig: ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayisi ile birlikte sirket
esas sozlesmesinin son hali, Imtiyazli paylar hakkinda bilgi, Ozel durum agiklamalari,
Yillik faaliyet raporlari, Periyodik mal tablolar, bagimsiz denetim raporlar1 ve dipnotlari,
Genel Kurul toplant1 glindemi, tutanagi ve hazirun cetveli, Kurumsal yonetim politikasi,
Kar pay1 dagitim politikasi, Bilgilendirme politikasi, Etik kurallar, Arastirma Raporlari,
Uyum Raporlari, Bagis Politikasi, Hisse senedi ve performansina iligkin bilgi, grafik ve

hesap makineleri sayilabilir (Web_3, 2017).

Borusan Yatirim’in istirak portfoylinde bulunan sirketlerde Borusan Holding’in ana
ortak konumunda olmast ve s6z konusu sirketlerle ilgili finansal ve operasyonel
gelismelerin basin nezdinde Borusan Holding tarafindan kamuoyu ile paylagilmasi
sebebiyle Borusan Yatinm’in Kurumsal Yonetim ilkeleri ile uyumlu bilgilendirme
politikasi faaliyetleri Borusan Holding tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu kapsam disinda
kalan bilgilendirme faaliyetleri Finansman ve Yatirimet iligkileri departmani araciligiyla

yiirtitilmektedir (Web_3, 2017).
m) Ozel Durum Aciklamalar:

Sirket 2015 doneminde 13 adet 6zel durum agiklamasinda bulunmus, s6z konusu 6zel
durum agiklamalarinin herhangi biri i¢in SPK, Borsa Istanbul veya MKK tarafindan ek
aciklama talebi gelmemistir. Sirket 6zel durum agiklamalarina iliskin yiikiimliiliiklerinin

tamamini zamaninda yerine getirmistir (Web_3, 2017).
5.2.4. Menfaat Sahipleri
5.2.4.1. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Sirket ile 1ilgili menfaat sahipleri kendilerini ilgilendiren konularda

bilgilendirilmektedir.
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Bilgilendirme araci olarak e-mail, sirket internet sitesi ve posta kullanilmakta, daha
dar kapsamli gelismelerle ilgili olarak ilgili menfaat sahibi grubu ile toplantilar
gerceklestirilmektedir. Menfaat sahiplerinin sirketin mevzuata aykir1 ve etik acgidan
uygun olmayan islemleri olmasi halinde bagvurmalari i¢in Borusan Holding biinyesinde
Etik Kurula bagvurmalart miimkiin kilinmistir. Etik Kurul’a yapilan bagvurular gerekli
incelemeler yapildiktan sonra ilgili kisi ve komitelere yonlendirilmektedir. Rapor tarihi
itibariyle sirketimizle ilgili yapilan herhangi bir bagvuru bulunmamaktadir (Web 3,

2017).

5.2.4.2. Menfaat Sahiplerinin Y onetime Katilimi

Menfaat sahiplerinin yonetime katilimi1 konusunda sirkette olusturulmus herhangi bir

model bulunmamaktadir.

5.2.4.3. Insan Kaynaklar1 Politikas1

Sirketimiz, insan kaynaklar1 yonetiminde Borusan Holding tarafindan tiim grup
sirketleri i¢in 2002 yilinda yaymlanmig ve 2012 yil1 baginda giincellenmis olan “Borusan
Grubu Yoénetim Anlayisi ve Uygulamalar” ve “Borusanli’nin El Kitab: Is Ilkeleri, Is
Etigi ve Insan Kaynaklari Uygulamalar” cergevesinde hareket etmektedir (Web 3,
2017).

[k dokiiman Borusan Grubu ¢alisanlarinin Grubun ydnetim anlayisi, temel is ilkeleri
ve ana uygulamalarmi kapsamaktadir. ikinci dokiiman ise is ve etik ilkelerimiz, etik
kurallarin uygulanmasi, paydas iliskileri, insan kaynaklar1 uygulamalar alt basliklar

kapsamaktadir (Web_3, 2017).

Tim grup sirketleri insan kaynaklar1 uygulamalarinda “Borusan Grubu Yonetim
Anlayis1 ve Uygulamalar1” dokiimaninda yer alan asagidaki madde ¢ercevesinde hareket

etmek zorundadir (Web_3, 2017).

“Borusan Grubu, faaliyet gosterdigi her yerde ve ortamda kisilerin hak ve
ozgilrliiklerine sonuna kadar inanir ve onlari destekler. Bu dogrultuda, Grubumuzda
hi¢bir hal ve kosulda, kisilerin etnik kdkenine, cinsiyetine, rengine, irkina, milliyetine,

ekonomik durumuna, dinine ve diger inanislarina bagl olarak ayrimcilik yapilamaz. Bu
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durum, ige almada ve terfide, saglanan ¢alisma kosullarinda, miisterilerle, tedarikgilerle
ve ortaklarimizla olan tiim iligkilerimizde de gecerlidir. Biitiin Grup sirketleri, calisma
kosullarinin, {irettikleri iirlinlerin ve hizmetlerin  insan saghgmma ve giivenligine

uygunlugunu garanti almakla yiikiimliidiir (Web 3, 2017).”

Calisanlar ile sosyal haklar ve giivenceler, performans, kariyer yonetimi, iicret ve
kariyer gelisimi konularindaki iligkileri yiirtitmek sirket insan kaynaklar1 departmaninin
sorumluluklart arasindadir. Ddnem igerisinde ¢alisanlardan ayrimeilik konusu dahil

olmak {izere gelmis bir sikayet bulunmamaktadir (Web_3, 2017).
5.2.4.4. Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

Topluma katki yaratmak, Borusan Grubu’nun vizyon ve misyonunun bir pargasi
olarak belirledigi 5 ana kurumsal degerinden biri olup, toplumun kiiltiirel gelisimine
destek olmak, ¢alisanlarimizin sosyal sorumluluk projelerine katiliminin tesvik edilmesi
ve ¢evreye karst sorumluluk kurumsal yonetim anlayisinin uzantisidir. Borusan Yatirim
bagislari ile Borusan Istanbul Filarmoni Orkestrasim ve Borusan Kocabiyik Vakfi’ni

(BKV) desteklemektedir (Web 3, 2017).

Borusan Grubu kurumsal sosyal sorumluluk kapsaminda Siirdiiriilebilirlik Raporu

yayinlamaktadir.

Borusan Holding’in tiim grup sirketleri ve c¢alisanlar i¢in 2002 yilinda hazirlamis
oldugu “Borusan Grubu Yonetim Anlayisi, Is Ilkeleri ve Uygulamalarr” dokiimani etik
kurallar1 igermektedir. Bu dokuman 2012 yilinda revize edilerek “Borusanli’nin El
Kitabu: Is Ilkeleri, Is Etigi ve insan Kaynaklar1 Uygulamalar1” olarak adi degistirilmistir.
S6z konusu dokiiman tiim calisanlar ile paylasilmis, bununla beraber sirket etik kurallar

kamuoyuna duyurulmamistir (Web_3, 2017).

5.3. BORUSAN HOLDING FAALIYET RAPORU

Bu boliimde Borusan Holding’in ge¢mis yillara gore faaliyet raporlarindan elde edilen

istatistiki veriler ve rakamlara yer verilecektir.
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Tablo 5.5. Borusan Holding Yillara Gore Finansal Gostergeler

{Mityan ABD Dolar) 31 Ara, 2012 31 Ara. 2013
NET SATISLAR 3.976 4.141
YURT DI§1 SATISLAR 1.144 983
FAALIYET KARI (FYAOK) 277 341
ISLETME SERMAYESI 1.110 1.091
YATIRIMLAR 152 304
NET FINANSAL BORGLAR 1.031 1.058
TOPLAM AKTIFLER 3.310 3,390

31 Ara, 2014

4.499

1.103

328

1.198

323

3.880

31 Ara. 2015

4.381

816

329

1.214

3e2

1.168

3.896

3 Ara. 2016

4.297

915

394

1311

204

1.348

4115

Borusan sirketleri 2016’da makro diizeydeki tiim zorlu kosullara ragmen gosterdigi

biitiin is kollarinda ve bulundugu biitiin pazarlarda giiclii bir performans ortaya koymay1

basarmistir. Grup olarak her gecen yil karliliklarini arttirmay1 bagarmistir. 2016 yili sonu

itibari ile cirosunu 4,3 milyar ABD dolarma yiikseltmistir. Istihdam rakamlar1 ise 8.000

kisi seviyesine ulasmistir. Sirket biinyesinde hedef olarak belirlemis oldugu rakamlara ve

ciroya 2019 yili itibari ulasmas1 6ngoriilmektedir.

Grafik 5.2. Net Satiglar
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Borusan Holding’in ge¢mis son 5 yil faaliyet raporlar incelendiginde 2012 yilindan

itibaren yiikselen bir ivme ile net satiglarini arttirdigin1 gérebilmekteyiz. Borusan Holding

2012 yilinda 3.976 milyon dolar net satis elde etmistir. 2013 yilinda Borusan Holding net

satiglarin1 2012 yilina oranla %S5 arttirarak 4.141 milyon dolar seviyesine tasimistir. Bu

artan ivme 2014 yilinda da devam etmistir. 2014 yilinda ger¢eklesen net satiglar 2013
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yilina gore yaklasik %9 oraninda arttirmayr basarmistir. 2014 yilinda gergeklesen net
satiglar 2012 yilina oranla ise yaklasik olarak %14 seviyelerinde artis gostermistir. 2015
yilinda Borusan Holding’in net satislarinda 2014 yilina oranla diisiis gerceklesmistir.
2015 yilinda gerceklesen net satiglar 2014 yilina oranla yaklasik olarak %3 oraninda
azalig kaydetmistir. Ancak 2012 yil1 baz alindiginda 2015 yilinda 2012 yilina oranla net
satiglarin daha yiiksek oldugu soylenebilmektedir. 2016 yilinda da Borusan Holding net
satislarinda diisiis gozlemlenmektedir. 2015 yil1 net satig rakamlarina oranla 2016 yilinda
yaklasik olarak %3 oraninda diislis oldugu goriilmektedir. Ancak son 2 yildir net
satiglarda bir diislis gozlemlenmesine karsilik Borusan Holding’in net satiglarinda
yiikselen bir trend oldugu sOylenebilmektedir. 2012 yili net satiglarinin 2016 yili ile
karsilastirilmast sonucu yaklasik olarak %8 oraninda bir artisin oldugunu sdylemek

mumkuindiir.

Grafik 5.3. Yurt Dis1 Satiglar
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Borusan Holding’in ge¢mis son 5 yil faaliyet raporlari incelendiginde yurt disi
satiglarinda dalgali bir yapinin oldugu sdylenebilmektedir. Borusan Holding’in 2012
yilinda gergeklestirmis oldugu yurt dis1 satiglar1 toplami 1.144 milyon dolar
seviyesindedir. 2013 yilinda gerceklesen yurt dis1 satiglarinda 2012 yilina gore yaklasik
olarak %17 oraninda bir azalisin oldugu sdylenebilmektedir. 2013 yilinda gerceklesen
yurt dis1 satislarindaki azalis 2014 yilina gelindiginde tam tersi yonde yaklasik olarak
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%14 oraninda artig gerceklesmistir. Ancak 2012 yili ile 2014 yili kiyaslandiginda 2012
yilina gore 2014 yilinda gerceklesen yurt disi satislarinda diisiik oranda da olsa bir azalisin
oldugu gozlemlenmektedir. Borusan Holding en yiiksek yurt disi satisim1 2012 yilinda
gerceklestirmis ve devam eden yillarda rakamlar incelendiginde algalan bir trende sahip
oldugu sdylenebilmektedir. 2015 yilinda gerceklesen yurt disi satislar1 incelendiginde
2014 yilina gore yaklasik olarak %35 oraninda bir azalis oldugu sdylenebilmektedir. Yurt
dis1 satislarda gergeklesen en yiiksek ve keskin diisiisiin 2015 yilinda gerceklestigini
s0ylemek miimkiindiir. 2016 yilinda 2015 yilina gore yurt dis1 satislarinda yaklasik olarak
%13’liik bir artis olmasina ragmen 2012 yilinda gergeklestirmis oldugu 1.144 milyon

dolar seviyesinin oldukea altinda seyretmistir.

Grafik 5.4. Faaliyet Kar1
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Borusan Holding’in ge¢mis son 5 yil faaliyet raporlar incelendiginde isletmenin net
faaliyet karinin her gegen yil diizenli bir ivme ile yiikselen bir trendde seyrettigini
sOylemek miimkiindiir. 2012 y1l1 sonunda Borusan Holding’in faaliyet kar1 277 milyon
dolar olarak kayitlara geg¢mistir. 2013 yil1 sonunda faaliyet kar1 ise 341 milyon dolar
seviyelerine yiikselmistir. Bu artis yiizdesel olarak yaklasik %24 olarak
belirtilebilmektedir. 2014 y1l1 sonu faaliyet kar1 incelendiginde 2013 yilina gore azda olsa
bir diisiis olmasina ragmen 2012 yilina gore yaklasik olarak %20 oraninda bir yiikselisin
oldugunu séylemek miimkiindiir. 2013 yilinda gerceklesen faaliyet kar1 2012 yilina goére
yaklasik %S5 diisiisle 328 milyon dolar seviyelerinde kaydedilmistir. 2015 yilinda
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gerceklesen faaliyet kar1 2014 yilinda gerceklesen faaliyet kar1 ile neredeyse rakam olarak
birbirine ¢ok yakindir. Ancak 2012 yilina gore yiikselen bir trendin oldugu
sOylenebilmektedir. 2016 yil1 sonu faaliyet kar1 incelendiginde ciddi bir artisla isletme
faaliyet karmm1 2015 yilina gore %20’lik bir artis ile 394 milyon dolar seviyelerine

tagimistir.

Grafik 5.5. Isletme Sermayesi
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Borusan Holding’in ge¢mis son 5 y1l faaliyet raporlar1 incelendiginde sirketin isletme
sermayesinin ylikselen trendde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Borusan Holding 2012
yilinda 1.110 milyon dolar olan isletme sermayesini 2013 yilinda yaklasik %3’liik bir
diistisle 1.091 milyon dolar seviyelerinde kaydetmistir. Ancak 2013 yilindan sonra
Borusan Holding igletme sermayesini %10 oraninda yiikselterek 2014 yilinda 1.198
milyon dolar seviyesine tasimistir. Borusan Holding 2014 yilinda 2012 yilina gore de
daha yiiksek bir isletme sermayesine sahip oldugu gozlemlenmektedir. 2015 yilinda
Borusan Holding 2014 yilina gore isletme sermayesine yaklasik %4’liik bir artisla 1.214
milyon dolar seviyelerine kadar tasimayi basarmistir. Borusan Holding’in son 5 yil
icerisinde igletme sermayesinin en yiiksek olarak kaydedildigi yil olan 2016 yilinda
isletme sermayesi miktar1 1.311 milyon dolar olarak kaydedilmistir. Borusan Holding’in
yiikselen trendde olan isletme sermayesi miktarinin gelecek yillarda da diizenli bir sekilde
yiikselmesi ongoriilmektedir. Borusan sirketleri 2016 yilinda makro diizeydeki tiim zor

kosullara ragmen faaliyet gosterdigi biitiin is kollarinda ve bulundugu biitlin pazarlarda
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giiclii bir performans ortaya koymayi basarmistir. Grup olarak karliliklarin1 ve igletme

sermayesini yiikseltmeyi bagarmistir.

Grafik 5.6. Yatirimlar

Yatirimlar

400 352 362
350 \304 323
300
250 204
200
150
100
50

2012 2013 2014 2015 2016

e\ atirimlar

Borusan Holding’in gecmis son 5 yil faaliyet raporlar1 incelendiginde sirketin
gerceklestirmis oldugu yatirim miktarlariin yillara gore cesitlilik gésterdigini sdylemek
miimkiindiir. Borusan Holding en yiiksek yatirimini 2015 yilinda 362 milyon dolar olarak
gerceklestirmistir. En diisiik yatirimimi ise 2016 yilinda 204 milyon dolar olarak
gerceklestirmistir. Borusan Holding’in yatirimlarimin dalgali bir yapiya sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Borusan Holding 2012 yilinda yatirimlarint 352 milyon dolar
seviyesinde gerceklestirmistir. 2013 yilinda isletme yatirim miktarmi yaklasik olarak
%13 oraninda azaltarak 304 milyon dolar seviyesinde gerceklestirmistir. 2013 yilinda
azalan trend 204 yilinda tam ters olarak yiikselmistir. 2014 yilinda Borusan Holding’in
yatirimlart 2012 yilina gére azalis gdstermis olmasina ragmen 2013 yilina gore yaklasik
olarak %6’lik bir artisla 323 milyon dolar seklinde kaydedilmistir. 2015 yilinda Borusan
Holding’in yatirimlar1 en yiiksek oranda yiikselisini gergeklestirmis ve yaklasik %8’lik
bir artigla 362 milyon dolar seklinde kaydedilmistir. Ancak 2015 yilindan sonra isletme
yatirim miktarini oldukga fazla diigiirerek %80 seviyesinde bir azalisa gitmistir. Borusan
Holding’in bu net yatinm diislisii isletmenin yatirim prensiplerini degistirdigini

belirtmektedir.
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Grafik 5.7. Net Finansal Borglar
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Borusan Holding’in ge¢mis son 5 yil faaliyet raporlari incelendiginde net finansal

bor¢larinin yiikselen bir trend ile her gecen yil yiikselis kaydettigi gbzlemlenmektedir.

Borusan Holding’in 2012 y1l1 sonunda net finansal borcu 1.031 milyon dolardir. 2013 yili

sonunda Borusan Holding’in net finansal borcu 2013 yilinda %3’lik bir artis ile 1.058

milyon dolar olarak kaydedilmistir. Borusan Holding’in net finansal borg¢larindaki artis

2014 yilinda da yaklasik olarak %4’liik bir artisla 1.164 milyon dolara yiikselmistir. 2015

yilinda Borusan Holding’in net finansal borcu 2014 yili ile es deger seviyelerde

kaydedilmistir. 2016 yilinda Borusan Holding’in net finansal borcu ciddi bir artis

kaydederek yaklasik %17 oraninda yiikselerek 1.348 milyon dolar seviyesine

yiikselmistir. Borusan Holding bir Onceki tablolardan inceledigimiz gibi isletme

sermayesini ve karliligim ylikselttigi gibi ayni sekilde net finansal borglarinda da artig

oldugu sdylenebilmektedir.
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Grafik 5.8. Toplam Aktifler
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Borusan Holding’in ge¢mis son 5 yil faaliyet raporlar1 incelendiginde toplam
aktiflerinin 2012 yilindan itibaren diizenli bir sekilde yiikselen trend ile artis kaydettigi
gozlemlenmistir. Borusan Holding’in 2012 yilindaki toplam aktifleri 3.310 milyon dolar
seviyesindedir. 2013 yilinda Borusan Holding’in toplam aktifleri yaklasik %3’liik bir
artisla 3.390 milyon dolar seviyesine ylikselmistir. 2014 yilinda da Borusan Holding’in
toplam aktifleri yiikselerek yaklasik %7°lik bir artis gostererek 3.380 milyon dolar
seviyesine yiikselmistir. Son 5 yil igerisinde en yiiksek oransal artis 2014 yilinda
gerceklesmistir. 2015 yilindaki isletme toplam aktifleri 2014 yilina gore es deger
seviyelerde kaydedilmistir. 2016 yilinda Borusan Holding’in toplam aktif rakami
%10’1luk bir ylikselisle 4.115 milyon dolar seviyesine yiikselmistir. Bu rakamlarin her

gecen yil artan bir ivme ile ylikselmesi Ongiiriilebilmektedir.
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BOLUM 6. SONUC VE ONERILER

Ulkemizde kurumsal ydnetim faaliyetleri uygulanma asamalarida goniillii olma
esaslar1 kapsamma dayali uygulanmaktadir. Ulkemiz genelinde uygulanan kurumsal
yonetim faaliyetleri SPK tarafindan yayimlanan kriterler kapsaminda ylriitiilmektedir.
Fakat isletmelerin SPK tarafindan yayimlanan kriterlere gore isleyememesinden dolay1
halen beklenen diizeylere ulagsma konusunda zorluklar yasanmaktadir. Yasanan
zorluklarin bir diger nedeni ise isletmelerin biinyelerinde kurumsal yonetim anlayisini
tam olarak gergeklestirecek donanima sahip yonetim kadrolarinin olmayist da

gosterilebilmektedir.

Ulkemizde Tiirk Ticaret Kanunu yasasinin onaylanmasinin ardindan kurumsal
yonetim anlayist bir¢ok isletme agisindan onemli bir yere ulagsmis olsa da halen yeteri
kadar oneme sahip degildir. Isletmelerin daha seffaf ve kamuyu aydinlatmas: agisindan
mevcut olan bazi tebliglerde diizenlemelerde bulunularak yeni Onermelerde
bulunulmustur. Diizenlemelerin ardindan hedeflenen amag¢ yatirim yapmak isteyen her
tirlii kisinin yatirnrm yapmay1 diistindiikleri isletmeler hakkinda dogru bilgilere dogru
zamanda ulagmasinin saglanmasidir. Bu sayede yatirimcilarin tamami isletmeler

hakkinda bilmeleri gereken her tiirlii bilgiye ulasarak korunmalar1 saglanmigtir.

Ulkemiz biinyesinde faaliyet gosteren bircok isletme aile sirketi yapisinda
isletilmektedir. Aile sirketleri sayilarinin bu kadar fazla olmasindan dolayr kurumsal
yonetim faaliyetleri istenilen seviyelere bir tiirlii ulasamamaktadir. Bir¢ok isletme
kurumsa yonetim faaliyetlerinin isletmelere ekstradan bir maliyet ylikleyeceginden

dolay1 gerceklestirilen diizenlemelerin gereksiz olduklarin1 savunmaktadirlar.

Isletmelerin kurumsal ydnetim faaliyetlerini gereksiz kiilfet ya da gelir kaybi olarak
gormelerinin Oniine gegcmek amaci icin devletler tarafindan tesvik mekanizmalarinin
olusturulmasi saglanabilir. Globallesme calismalar1 ile beraber isletmelere devletler
tarafindan sunulan bazi tesvik politikalari icerisine kurumsal yonetim faaliyetleri de dahil

edilebilmesi saglanabilir.
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Kurumsal yonetim faaliyetlerine olan isletmelerin giivenilirligi ve uygulamaya yonelik
cabalar1 gelismekte olan {ilkeler ve gelismis iilkelerde birbirine benzerlik gosterdigi
soylenebilmektedir. Ulkemizde saglanacak olan kurumsal ydnetim faaliyetleri uygulama
alanlariin genisletilmesi ile isletmelerin daha istikrarli bir yapiya ulasmasi kaginilmaz
olacaktir. Isletmelerin kurumsal yonetim faaliyetlerini gelistirmesi ile kendi yapilarina
saglayacaklar1 faydalarin yani sira ayni zamanda iilke ekonomisine de ciddi katkilar

saglayacaklardir.

Isletmelerin kurumsal y&netim anlayislarmi degistirmek adma yasal yollar ile
belirlenene diizenlemelere uymanin yani sira kendi 6z bakislarin1 da degistirmeleri
gerekmektedir. Isletmelerin biinyesinde calisan her tiirlii konuma sahip bireylerin
kurumsal yonetim faaliyetleri diislincelerine ortak olarak saygi gostermeleri
gerekmektedir. Ayrica isletme yoneticilerinin ve ortaklarinin alacaklari her tiirlii kararlar

ile ortak bir kurumsal yonetim siirecinin olusturulmasi gerekmektedir.

Bu calismanin temel amaci iilkemizde yerlestirilmeye ¢alisilan kurumsal yonetim
ilkeleri kapsaminda Borusan Holdin A.S.’nin bu konuda calismalarini incelemek ve

degerlendirmektir.

Gergeklestirilen bu ¢alisma kapsaminda Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret
A.S isletmesinin kurumsal yonetim faaliyetlerine iliskin faaliyetleri incelenmistir.
Borusan SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum sagladigina
yonelik raporlarina yer verilmistir. Borusan Holding biinyesinde yer alan pay sahiplerinin
haklarina yonelik gerceklestirilen diizenlemeler kapsaminda yiiriitiilen faaliyetlere
deginilmistir. Ayrica Borusan Holding’in kamuyu aydinlatma ve seffaflik politikalarina
tek tek deginilerek isletmenin ililkemizde kurumsal yonetim faaliyetlerinin
gerceklestirilmesi konusunda oncii oldugu goriilmektedir. Borusan Holding kendi
blinyesinde ¢ikarmis oldugu Borusanli'nin el kitabi altinda kurumsal yonetim
anlayislarini agik bir sekilde ifade etmistir. Isletmeye yatirimda bulunacak olan iiiincii
sahislara yonelik bilgilendirmelerin eksiksiz ve dogru bir sekilde ulastirilmasi konusunda
olduk¢a hassas davranmaktadir. Ayrica isletmenin etik kurallar ¢ercevesinde sosyal

sorumluluk bilincine de sahip oldugu goriilmektedir.
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Borusan Grubu; tiim faaliyetlerinde, kurumsal paydaslarinin grup sirketlerine,
tiriinlerine ve sermaye piyasalarindaki konumuna uzun vadeli glivenini kazanmay1
hedeflemeyi amag¢ olarak edinmesinden kaynakli olarak kurumsal yonetim anlayisina
gecmeyi kendilerine avantaj benimsemislerdir. Grup; bu dogrultudaki yonetim ilkeleri,

yasal diizenlemeler ve etik degerler ¢ercevesinde ¢aligmalarini stirdiirmektedir.

Borusan Grubunun tiim sirketlerinde ortak olan misyon, “iistiin nitelikli {iriin, hizmet
ve ig ¢Ozlimleri sunan, operasyonel basarilari, miisteri bagliligi ve topluma katkilar ile
ornek gosterilen bir kurulus olmak” oldugundan dolay1 kurumsal yonetim anlayigini
benimsemislerdir. Bu ve bunun gibi sebeplerden dolay1 ve ayrica iilke ekonomisine
saglamis oldugu ciddi kakilar neticesinde bu g¢alisma kapsaminda Borusan Holding
orneginin yapilmasina karar verilmistir. Bu misyonu Borusan Holding yakalayabilmesi
icin “Ustlin vasifli kisilerin yiliksek performans gosterebilecegi, gelisen ve kendini
yenileyen, verimlilige ve miisterisine odakli, diinyaya agik, giivenilen bir kurum yaratarak

basarmak miimkiin olacaktir” goriisiinii de ayrica benimsemislerdir.

Borusan Holding Yoénetim Kurulu; grup sirketleri yonetimleriyle beraber Borusan
Grubu’nun degerinin uzun vadeli siirdiiriilebilir bitylimesi dogrultusunda ¢alisir. Borusan
Grubu bu anlamda kurumsal deger, miisteriler, ¢alisanlar, kreditorler, tedarikgiler ve
kamuoyu da dahil olmak tizere tlim kurumsal paydaslarmin beklentilerini karsilama ve

bu beklentilerin 6tesine gegme yetkinligi ile dl¢iiliir.

Borusan Holding, kurumsal sosyal sorumlulugu dogrultusunda egitim, kiiltiir ve sanat
alanlarinda gerceklestirdigi ve destekledigi projelerle Tiirkiye’nin cagdaslagsmasina
katkida bulunmaktadir. Grubun bu faaliyetlerinin tiimii Borusan Kocabiyik Vakfi ¢atisi
altinda yapilandirilmaktadir. Vakif; egitim, kiiltiir ve sanat caligmalar1 i¢in 2011 yilinda

16 milyon dolar kaynak harcamasi gergeklestirmistir.

Borusan Kocabiyitk Vakfi, iilkemizin vasifli isgiicii eksiginin giderilmesi i¢in
yiiriitiilen caligmalara 6zel sektoriin de katkida bulunmasi gerektigi diisiincesiyle 1992
yilindan bu yana egitim konusunda topluma deger katan yatirimlar gerceklestirmeye
devam etmektedir. Tiirkiye’nin uluslararast toplumlarla kiiresel entegrasyonunu
gerceklestirmesi gerektigi inanciyla da kiiltiir ve sanat alanlarinda sosyal sorumluluk

calismalarini siirdirmeye devam etmektedir.

104



Basta klasik miizik olmak {izere kiiltlir ve sanat alanindaki ¢aligmalar ise, 6zellikle iki
eksende siirdiiriiliiyor. Bunlarin birincisi, evrensel bir ortak dil olarak goriilen klasik
miizik araciligiyla Tiirkiye ile tim diinya toplumlar arasinda bir kiltiir kopriisi
olusturma amaci. Ikincisi de, gerek miizik alanindaki etkinlikler, gerekse kiiltiir
mirasinin korunmast yoniindeki ¢alismalarla iilkemizin uluslararasi tanitimina katkida
bulunma hedefidir. Vakif, bu alandaki calismalarini Borusan
Contemporary, ArtCenter/Istanbul, Borusan Miizik Evi, Ertug&Kocabiyik Yaymlar1 gibi

girisimlerle klasik miizigin 6tesine tasimaktadir.

Siirdiiriilebilirlige 6zel bir 6nem veren Borusan; egitim, kiiltiir ve sanat alanlariin
yani sira diinya ekosisteminin siirdiiriilebilirligine katki amagli projeleri hayata
gecirmeye devam etmektedir. Yukarida belirtilen sosyal sorumluluk projelerine
kurumsal anlamda saglamis olduklar1 ciddi katkilar sonucunda Borusan Holding
kurumsallasma anlayisini tam layigi ile yerine getirebilen isletmeler arasinda

gosterilebilmektedir.

Tiim pay sahiplerine esit muamele edilir. Sirket organlarinin yani sira “Pay Sahipleri
fle iliskiler Birimi” basta bilgi alma ve inceleme olmak iizere pay sahipligi haklarmin
korunmasi ve kullanilmasinin kolaylastirilmasinda etkin rol oynar. Bu kapsamda sirketler

tarafindan Pay Sahipleri ile Iligkiler Birimi’nin kurulmasi gerekmektedir.

Kurumsal Yénetim ilkeleri Uyum Raporu Formati’na gore; olusturulan Pay Sahipleri
ile Tliskiler Birimi’nde gorevli olan personelin adi, soyad: ve iletisim bilgilerinin uyum
beyanlarinda agiklanmasi gerekmektedir. Borusan Holding tarafindan olusturulan

birimde ¢alisan personellere ait bilgilerinin acik bir sekilde belirtildigi goriilmektedir.

Pay sahiplerinin haklarinin kullanimini etkileyebilecek her tiirlii bilgi giincel olarak
sirketin internet sitesinde pay sahiplerinin kullanimina sunulur. Bu kapsamda sirketlerin

internet sitelerinde pay sahiplerini etkileyecek agiklamalara yer vermesi gerekmektedir.

Borusan Holding internet sitelerinde pay sahiplerini etkileyecek aciklamalara yer
vermekte ve bu maddeye uyum saglamaktadir. Borusan Holding tarafindan Pay Sahipligi

Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi konusunda uyum sagladigi goriilmiistiir.
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Her pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki vardir. Bilgi alma ve inceleme hakki,
esas sozlesmeyle veya sirket organlarindan birinin karartyla kaldirilamaz veya
sinirlandirilamaz. Bu kapsamda sirketler tarafindan pay sahiplerinden gelen bilgi

taleplerinin yanitlanmasi gerekmektedir.

Borusan Holding tarafindan pay sahiplerinden gelen bilgi taleplerinin yanitlandig
goriilmiistiir. Holding bununla ilgili diizenlemeleri gerektigi sekilde yapmis ve

uygulamlari hayata gecirmistir.

Ozel denetgi tayini istemek hakki, bilgi alma hakkimin bir parcasidir. Bu gercevede
belirli bir maddi durumun 6zel olarak incelenmesi ve aydinlatilmasi i¢in 6zel denetgi
atanmasini her pay sahibinin bireysel olarak genel kuruldan talep edebilecegi yoniinde
hiikiim esas sozlesmeye konulabilir. Ozel denetci tayini sirket islemlerindeki yolsuzluk
iddialarinin arastirilmasi i¢in etkin bir yontem oldugundan, sirket yonetimi 6zel denetgi
atanmasini zorlastirict diizenleme yapmaktan kagiir. Bu kapsamda sirketler tarafindan

pay sahiplerine 6zel denetci talep etme hakk: taninmasi gerekmektedir.

Borusan Holding Esas Sozlesmesi’nde pay sahiplerine 6zel denetim isteme hakki
taninmasi ve azlik haklar ile ilgili ek diizenleme bulunmasi” tavsiyesine yonelik olarak
0zel denetci atanmasi ve azlik haklarina iliskin Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki mevcut
diizenlemelerin yeterli oldugu diisiiniildiiglinden bu haklar ayrica Esas Sozlesme ile

diizenlenmemistir.

Genel kurul toplant1 ilani, mevzuat ile 6ngoriilen usullerin yani sira, sirketin imkanlari
dahilinde miimkiin olan en fazla sayida pay sahibine ulasmay1 saglayacak, elektronik
haberlesme de dahil olmak {izere, her tiirlii iletisim vasitas1 ile asgari 3 hafta dnceden
yapilir. Sirketin internet sitesinde yer almasi gereken genel kurul toplanti ilaninda,
sirketin mevzuat geregi yapmasi gereken bildirim ve aciklamalarin yani sira, asagidaki

hususlar pay sahiplerine duyurulur.

a) Aciklamanin yapilacagi tarih itibariyle sirketin ortaklik yapisini yansitan toplam
pay sayist ve oy hakki, sirket sermayesinde imtiyazli pay bulunuyorsa her bir
imtiyazli pay grubunu temsil eden pay sayisi ve oy hakki,

b) Sirketin ve sirketin Onemli istirak ve bagli ortakliklarinin geg¢mis hesap

doneminde gerceklesen veya gelecek donemlerde planladigi yonetim ve faaliyet
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organizasyonundaki degisiklikler ve bu degisikliklerin gerekceleri ile
organizasyon yapist degisikligine taraf olan tiim kuruluslarin son ii¢ hesap
donemine iliskin faaliyet raporlar1 ve yillik mali tablolar1 ile proforma mali
tablolar,

¢) Genel kurul toplanti glindeminde yonetim kurulu {iyelerinin azli, degistirilmesi
veya se¢imi varsa, azil ve degistirme gerekgeleri, yonetim kurulu iiyeligine aday

gosterilecek kisilerin isimleri ve 6zge¢misleri.

(¢) bendinin uygulanabilmesini teminen, yOnetim kurulu {yeliklerine aday
gosterilecek kisilerin isimleri ve 6zgegmisleri; son 10 yil igersinde yiiriittiigli gorevler ve
ayrilma nedenleri; sirket, sirket ile iliskili taraflar ve sirketin is yaptig1 kurumlar ile
iligkisinin niteligi ve diizeyi; bagimsizlik niteligine sahip olup olmadigi ve yoOnetim
kurulu iiyesi olmast durumunda sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek diger benzeri
hususlar hakkinda bilgi, liyeleri aday gosterecek ortaklar tarafindan, genel kurul toplanti
ilaninin yapildig: tarihten sonraki 1 hafta icerisinde, derhal kamuya agiklanmak iizere
sirkete bildirilir. Bu kapsamda sirketler tarafindan genel kurul 6ncesi pay sahiplerine

yeterli diizeyde bilgi ulastirilmas: gerekmektedir.

Borusan Holding tarafindan Genel Kurul bilgilendirme dokiimani detayli olarak
hazirlandigr ve Sirket internet sitesine genel kuruldan ii¢ hafta once konularak pay

sahipleri ve menfaat sahiplerinin bilgisine sunuldugu goriilmiistiir.

Borusan Holding tarafindan Genel kurul toplantisinda, glindemde yer alan konularin
tarafsiz ve ayrintili bir sekilde, agik ve anlasilabilir bir yontemle aktarilmasina toplanti
baskanimin azami bir sekilde 6zen gosterdigi goriilmiistiir. Pay sahiplerine esit sartlar
altinda diisiincelerini agiklama ve soru sorma imkani verildigi goriilmiistiir. Toplanti
baskani, genel kurul toplantisinda pay sahiplerince sorulan her sorunun dogrudan genel

kurul toplantisinda cevaplandirilmasinit saglamaktadir.

Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu Formati’na gore beyanlarda genel kurul
tutanaklarinin erisim yerlerine iliskin bilgiye yer verilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
sirketler tarafindan genel kurul toplanti tutanaklarinin erisime acik olmasi ve pay

sahiplerine bu konuda bilgi verilmesi gerekmektedir.
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Borusan Holding tarafindan Genel kurul toplant1 tutanaklar1 KAP’ta, Ticaret Sicil
Gazetesi’nde ve Elektronik Genel Kurul Sistemi’nde yayimlanmak suretiyle kamuyla
paylasilmis, ayrica Brisa internet sitesinde de Genel Kurula yonelik her tiirlii ilan, belge

ve dokiiman, pay sahiplerinin ve tiim menfaat sahiplerinin bilgisine sunulmustur.

Genel kurul toplantilari, s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya dahil
kamuya agik olarak yapilabilir ve bu hususta esas sézlesmeye hiikiim konulabilir.
Menfaat sahipleri ve medyanin genel kurula katilimi konusunda bir kisitlama
bulunmamaktadir. Bu kapsamda menfaat sahipleri ve medyanin genel kurula katilim

saglamasi gerekmektedir.

Borusan Holding tarafindan Bilgilendirme Politikas1 ¢ergevesinde, ticari sir niteligi
tasimayan bilgiler, seffaf olarak kamuya yapilan aciklamalar, medya, toplantilar ve

benzerleri araciligiyla menfaat sahipleri ile paylasilmaktadir.

Sirket bagis ve yardimlara iligkin politikasini olugturarak genel kurulun onayina sunar.
Genel kurul tarafindan onaylanan politika dogrultusunda donem iginde yapilan tiim bagis
ve yardimlarin tutar1 ve yararlanicilan ile politika degisiklikleri hakkinda genel kurul
toplantisinda ayr1 bir giindem maddesi ile ortaklara bilgi verilir. Bu kapsamda sirketler
tarafindan donem i¢inde yapilan bagis ve yardimlara iliskin genel kurulda bilgilendirme

yapilmas1 gerekmektedir.

Borusan Holding’in “Bagis ve Yardim Politikas1” Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II-
17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi dogrultusunda tadil edilmek suretiyle, Genel
Kurulda pay sahiplerinin onaymna, ayrica Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Sirket

internet sitesi araciligiyla da pay sahiplerinin bilgisine sunuldugu goriilmiistiir.

Sinir 6tesi de dahil olmak iizere her pay sahibine oy hakkini en kolay ve uygun sekilde
kullanma firsat1 saglanir. Bu kapsamda sirketler tarafindan her pay sahibine oy hakki
taninmas1 ve pay sahiplerinin genel kurula katilim saglayamadigi durumlarda oy

kullanmasi icin gerekli kolayliklarin saglanmasi gerekmektedir.

Borusan Holding Tarafindan Pay sahiplerinin Genel Kurulda kendilerini temsil
ettirebilmeleri i¢in; hem Elektronik Genel Kurul Sistemi kullanilmis, hem de Sermaye

Piyasas1 Kurulu II-30.1 sayili Tebligi hiikiimleri cergevesinde, noter tarafindan
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onaylanacak olan vekaletname formunu, Sirket merkezi ve internet sitesinde
bulundurdugu goriilmiistiir. Boylece, paylart Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kayden
izlenmekte olup Genel Kurul toplantilarina katilma hakki bulunan pay sahiplerinin veya
onlar1 noter onayli vekaletname ile temsil eden temsilcilerinin Genel Kurula bizzat
katilimlar1 veya giivenli elektronik imzalarini kullanarak Elektronik Genel Kurul Sistemi
ile katilimlar1 saglanarak, Genel Kurula, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agmayacak
sekilde, en az maliyetle ve en kolay usulde katilim1 kolaylastirici uygulamalar gozetildigi

gorilmistiir.

Azmlik haklarmin kullandirilmasinda azami 6zen gosterilir. Azinlik haklar,
sermayenin yirmide birinden daha diisiik bir miktara sahip olan veya olanlara da esas
sozlesme ile tanimabilir. Azinlik haklarmin kapsami esas sozlesmede diizenlenerek

genisletilebilir.

Borusan Holding ana sdézlesmesinde azinlik pay sahiplerinin ve menfaat sahiplerinin
yonetimde temsiline iliskin bir hiikim bulunmadig goriilmiistiir. Ancak azinlik
hissedarlar basta olmak iizere tiim hissedarlar1 ve menfaat sahiplerini esit olarak temsil
etmek tizere Yonetim Kurulunda iki Bagimsiz Yonetim Kurulu iiyesinin gorev yaptigi
goriilmiistir. TTK ve SPK diizenlemelerine uygun olarak azmlik haklarinin
kullanilmasina énem verildigi goriilmiis olup, bu duruma iligkin herhangi bir elestiri ya

da sikayet olmadig1 goriilmustiir.

Sirketin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikas1 olur. Kar dagitim politikasi
yatirimeilarin sirketin gelecek donemlerde elde edecegi karin dagitim usul ve esaslarini
ongorebilmesine imkan verecek aciklikta asgari bilgileri igerir. Kar dagitim politikasinda

pay sahiplerinin menfaatleri ile sirket menfaati arasinda dengeli bir politika izlenir.

Borusan Holding tarafindan Kar Dagitim Politikasina gore; kar dagitimi, Tiirk Ticaret
Kanunu hiikiimleri, Sermaye Piyasast Mevzuati ve diger ilgili mevzuat ile Esas
Sozlesmemizin kar dagitimu ile ilgili maddesi ¢ergevesinde; sirketin orta ve uzun vadeli
stratejileri ile yatirim ve finansal planlar1 dogrultusunda, iilke ekonomisinin ve sektoriin
durumu da gbéz Oniinde bulundurulmak ve pay sahiplerinin beklentileri ve sirketin
ihtiyaclar1 arasindaki denge gozetilmek suretiyle belirlendigi goriilmustiir. Kar dagitim

politikasinin pay sahiplerinin bilgisine sunmasi ve internet sitesi araciligr ile kamuya
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aciklandigi ve sirket tarafindan gelecek donemlerde elde edilecek karin dagitim usul ve

esaslar1 konusunda bilgilendirme yapildig1 gorilmistiir.

Gelecege yonelik bilgilerin kamuya agiklanmast durumunda, varsayimlar ve
varsayimlarin dayandigi veriler de agiklanir. Bilgiler, dayanagi olmayan, abartili
ongoriiler igermemeli, yaniltict olmamalidir. Ayrica, varsayimlar sirketin finansal
durumu ve faaliyet sonuglari ile uyumlu olmalidir. Kamuya agiklanan gelecege yonelik
bilgilerde yer alan tahminlerin ve dayanaklarin gerceklesmemesi veya
gerceklesmeyeceginin anlagilmasi halinde, derhal gerekgeleri ile birlikte giincellenen
bilgiler kamuya agiklanir. Gelecege yonelik bilgilerin kamuya agiklanmasina iligkin

esaslar bilgilendirme politikasinda yer alir.

Borusan Holding tarafindan kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma ile ilgili her
tirlii husus dahil Sermaye Piyasas1t Mevzuatindan kaynaklanan yiikiimliiliklerin yerine
getirilmesi gozetilmek ve izlenmek suretiyle, mevzuat geregi yapilan agiklamalarin yani
sira kamuoyu ile iletisimin koordinasyonu saglandigi, yatirimcilarla ve analistlerle
goriismeler yapildigi, aract kurumlar tarafindan diizenlenen konferans ve tanitim turlarina

istirak edildigi gorilmiistiir.

Kamuya aciklanacak bilgiler, aciklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar
vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bicimde KAP (www .kap.gov.tr) ve

sirketin internet sitesinde kamunun kullanimina sunulur.

Borusan Holding kamuya kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi agisindan kamuya
aciklanacak bilgileri gerek kamu aydinlatma platformu aracilig ile gerekse de kendi

internet sitesinden ilgili kisilerin bilgisine sunmustur.

Y6netim kurulu, faaliyet raporunu kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirli
bilgiye ulagsmasini saglayacak ayrintida hazirlar. Mevzuatta ve Kurumsal Yonetim
[lkelerinin diger boliimlerinde belirtilen hususlara ek olarak yillik faaliyet raporlarinda;
Yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerin sirket diginda yiiriittiikleri gorevler hakkinda
bilgiye ve yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizligina iligkin beyanlarina, Y6netim kurulu
komitelerinin komite iliyeleri, toplanma siklig, yiiriitiilen faaliyetleri de igcerecek sekilde

calisma esaslarma ve komitelerin  etkinligine iliskin  yonetim  kurulunun
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degerlendirmesine, Yonetim kurulunun yil igerisindeki toplanti sayisina ve yoOnetim
kurulu tiyelerinin s6z konusu toplantilara katilim durumuna, Varsa mevzuat hiikiimlerine
aykirt uygulamalar nedeniyle sirket ve yonetim kurulu tliyeleri hakkinda verilen idari
yaptirnm ve cezalara iligkin aciklamaya, Sirket faaliyetlerini 6nemli derecede
etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri hakkinda bilgiye, Sirket aleyhine agilan 6nemli
davalar ve olas1 sonuglarina, Sirketin yatirrm damigsmanligi ve derecelendirme gibi
konularda hizmet aldig1 kurumlarla arasinda ¢ikan ¢ikar catismalar1 ve ¢ikar ¢atigsmasini
onlemek i¢in sirketge alinan tedbirler hakkinda bilgiye, %5°1 asan karsilikli istiraklere
iligskin bilgiye, Sirketin kar dagitim politikasina, Calisanlarin sosyal haklari, mesleki
egitimi ile diger toplumsal ¢evresel sonu¢ doguran sirket faaliyetlerine iliskin kurumsal

sosyal sorumluluk faaliyetleri hakkinda bilgiye, yer verilir.

Borusan Holding tarafindan yillik faaliyet raporu hazirlandig1 ve yukarida agiklanan
detaylar konusunda bilgilendirme yapildig1 goriilmiistiir. Sirketin faaliyet raporuna iliskin

uygulamalara azami derecede 6zen gosterdigi goriilmiistiir.

Menfaat sahipleri, sirketin hedeflerine ulasmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi olan
calisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum kuruluslari
gibi kisi, kurum veya ¢ikar grubudur. Sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin
mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen haklarin1 koruma altina alir. Menfaat
sahiplerinin haklarinin mevzuat ve karsilikli sozlesmelerle korunmadigi durumlarda,
menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 iyi niyet kurallar1 cergevesinde ve sirket imkanlari
Olciisiinde korunur. Menfaat sahipleri, haklarinin korunmasi ile ilgili sirket politikalari ve

prosediirleri hakkinda yeterli bir sekilde bilgilendirilir.

Borusan holding tarafindan sirketle dogrudan iliski i¢inde olan ¢alisanlar, miisteriler,
tedarikgiler, sendikalar, sivil toplum kuruluslari, devlet, potansiyel yatirimcilar ve
benzerlerinin, menfaat sahibi olarak diislintildiigii goriilmiistiir. Sirket, menfaat sahipleri
ile is birligi i¢cerisinde olmanin uzun donemde Sirket menfaatine olacagini dikkate alarak,
menfaat sahiplerinin mevzuat, karsilikli anlagsma ve sozlesmelerle elde ettikleri haklarina

saygt duymakta oldugu ve bunlar1 korudugu gézlemlenmistir.
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Sirket, menfaat sahiplerinin Sirketin mevzuata aykirt ve etik agidan uygun olmayan
islemlerini Kurumsal Yonetim Komitesi’ne veya Denetimden Sorumlu Komite’ye
iletilebilmesi i¢in gerekli mekanizmalar1 olusturur. Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar
catigmalar1 ortaya ¢iktifinda veya bir menfaat sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil
olmasi durumunda, sahip olunan haklarin korunmasi agisindan miimkiin oldugunca
dengeli bir politika izlenir, her bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi

hedeflenir.

Borusan Holding catisi altinda hali hazirda uygulanmakta olan ilkeler disinda kalan ve
heniiz uygulanmayan ilkeler, bugiine kadar menfaat sahipleri arasinda herhangi bir ¢ikar

catismasina yol agmadig1 goriilmiistiir.

Menfaat sahiplerinin mevzuat ve s6zlesmelerle korunan haklarinin ihlali halinde etkili
ve stiratli bir tazmin imkan1 saglanir. Sirket, mevzuat ile menfaat sahiplerine saglanmis
olan tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi i¢in gerekli kolaylig1 gosterir. Ayrica
sirket calisanlarina yonelik tazminat politikasin1 olusturur ve bunu internet sitesi

araciligiyla kamuya aciklar.

Borusan Holding tarafindan herhangi bir tazminat politikasi olusturularak internet
sitesi aracilifi ile kamuya agiklandigi goriilmemistir. Borusan Holding tarafindan
tazminat politikasinin kamuya ac¢iklanmasi konusunda herhangi bir aciklamaya

rastlanmamuistir.

Borusan Holding tarafindan basta sirket calisanlar1 olmak {izere menfaat sahiplerinin
sitket yonetimine katilimini destekleyici modeller gelistirildigi gorilmiistiir. Sirket

tarafindan benimsenen s6z konusu modeller sirketin i¢ diizenlemelerinde yer almistir.

Menfaat sahipleri bakimindan sonu¢ doguran énemli kararlarda menfaat sahiplerinin
goriigleri alinir. Bu kapsamda Borusan Holding tarafindan menfaat sahiplerinin

gorlslerinin nispeten de olsa alindig1 goriilmiistiir.

Ise alim ve terfi politikalar1 olusturulurken ve kariyer planlamalari yapilirken, esit
kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi Borusan Holding tarafindan 6zen

gosterilerek uygulanmaktadir.
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Borusan Holding tarafindan c¢alisanlar ile ilgili olarak alinan kararlar veya calisanlari
ilgilendiren gelismeler ¢alisanlara veya temsilcilerine bildirilmekte oldugu, bu nitelikteki

kararlarda ilgili sendikalardan goriis alindig1 gozlemlenmistir.

Borusan Holding tarafindan personel alimina iliskin Olgiitler yazili olarak
belirlenmekte ve bu Olgiitlere uyulmakta oldugu goriilmiistiir. Calisanlara saglanan tiim
haklarda adil davranilmasi, calisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini arttirmalarina yonelik
egitim programlart gerceklestirilmesi ve egitim politikalart olusturulmasi konusunda

sirketin gerekli zemini hazirladig1 ve caligmalari yaptigi gozlemlenmistir.

Borusan Holding tarafindan ¢alisanlarin gérev tanimlar1 ve dagilimi ile performans ve
odiillendirme kriterleri calisanlara duyuruldugu tespit edilmistir. Ayni zamanda
calisanlara verilen iicret ve diger menfaatlerin belirlenmesinde verimlilige dikkat edildigi
ve calisanlara yonelik olarak hisse senedi edindirme planlar1 olusturuldugu

gozlemlenmistir.

Borusan Holding tarafindan ¢alisanlar arasinda irk, din, dil ve cinsiyet ayrimi
yapilmamasi, insan haklarina saygi gosterilmesi ve ¢alisanlarin sirket ici fiziksel, ruhsal

ve duygusal kotii muamelelere karsi korunmasi i¢in 6nlemler alindigi goriilmiistiir.

Borusan Holding tarafindan mal ve hizmetlerde kalite standartlarina uyuldugu ve
standardin korunmasina 6zen gosterildigi belirlenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda kaliteye
iliskin belirli bir garanti saglanmaktadir. Ticari sir kapsaminda, miisteri ve tedarikgiler ile

ilgili bilgilerin gizliligine 6zen gosterildigi tespit edilmistir.

Borusan Holding’in faaliyetlerini genel kurulun bilgisine sunulan ve kamuya
aciklanan etik kurallar c¢ercevesinde yiiriittiigii goriilmiistiir. Sirketin ayn1 zamanda
sosyal sorumluluklara kars1 duyarli bir davranig sergilemekte oldugu; ¢evreye, tiikketiciye,

kamu sagligina iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uyum sagladig: goriilmiistiir.

Borusan Holding’in Kurumsal Yénetim Ilkeleri kapsaminda icraci, icract olmayan ve
bagimsiz iiye ayrimi yapilmasi suretiyle yonetim kurulu iiyelerinin ve icra kurulu
baskani/genel miidiiriin adi soyadi ile Ozgeg¢mislerine, gorev siirelerine ve gorev
dagilimlarina beyanlarda yer verdigi goriilmistiir. Borusan Holding tarafindan yonetim

kurulu iiyelerine ait bilgiler agiklanmaktadir.
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Borusan Holding’in yonetim kurulu {iye sayisinin, yonetim kurulu {iyelerinin verimli
ve yapici ¢alismalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin
olusumu ve ¢alismalarini etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde
belirlendigi goriilmiistiir. Ayni zamanda Borusan Holding’in bagimsizlik kriteri

kapsaminda bagimsiz yonetim kurulu liyesi gorevlendirdigi goriilmiistiir.

Borusan Holding yonetim kurulunun, gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi
siklikta toplandigi goriilmiistiir. Yonetim kurulu toplantisi giindeminde yer alan konular
ile ilgili bilgi ve belgeler, esit bilgi akis1 saglamak suretiyle, toplantidan yeterli zaman
once yonetim kurulu iiyelerinin incelemesine sunulmaktadir. Kurumsal Yénetim ilkeleri
kapsaminda Borusan Holding’in toplantiya ¢agr1 yonetimleri ve siirecleri konusunda
bilgilendirme yaptigi goriilmektedir. Borusan Holding Yonetim kurulu faaliyetlerinin
seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yiiritiildiigli tespit edilmistir. Borusan
Holding Yonetim kurulu, alacag: stratejik karalarla, sirketin risk, biiylime ve getiri
dengesini en uygun diizeyde tutarak akilc1 ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin
oncelikle uzun vadeli ¢ikarlarini gézeterek, sirketi idare ve temsil etmektedir. Borusan
Holding Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas soOzlesmeye, i¢
diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gézetmektedir. Borusan Holding
Y o6netim kurulu tiyelerine ve iist diizey yoneticilere verilen iicretler ile saglanan diger tiim

menfaatler, yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya ac¢iklanmaktadir.

Kurumsal Yonetim Ilkelerinde “uygula, uygulamiyorsan agikla” ana prensibi
uygulanmaktadir. Bu baglamda sirket uyguladiklar1 konular {izerine aciklama yaptigi,
uygulamadig konularda ise detayli agiklamaya yer vermemektedir. Faaliyet raporlarinda
aciklanan uyum beyanlarinda, ilkelere biiylik Ol¢lide uyum saglanmamasmnin ve
aciklamaya yer verilmemesinin temel nedeni olarak bu konularin uygulanip

uygulanmamasinin istege bagli olmasi gosterilebilir.

Yonetim Kurulu incelendiginde; sirketlerin ¢ogunlugu tarafindan yonetim kurulunda
bulunan iiyelere ait bilgilere yer verildigi, yonetim kurulu toplantilarina katilim hakkinda
bilgilendirme yapildigi, sirkete ait stratejik hedeflerin olusturuldugu, sirket faaliyetleri ile
gecmis performanslarin denetlendigi, yonetim kurulu iiyelerine kefalet veya bor¢ verme

ve kredi kullandirmamaya 6zen gosterildigi, komiteler-risk yonetimi ile i¢ kontrol
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mekanizmasinin olusturuldugu ve yonetim kurulu iyelerinin sirket disinda gorev

alabilecegi konular1 hakkinda agiklamalar yapildig1 goriilmektedir.

Bu calisma kapsaminda detayli bir bicimde incelenen Borusan Holding biinyesinde
gergeklestirilen ¢alismalarin birgok isletmeye yol gosterici olmasini dilemekteyiz. Ayrica
Borudan Holding’in iilke genelinde Oncii olarak hareket ettigi bircok alanda diger
firmalardan gelecek olan kurumsal destekler ile iilke ekonomisine de ciddi katkilar

saglanabilecektir.

Ulkemizde isletmelerin kurumsal ydnetim faaliyetlerini tam ve etkin bir bigimde
uygulayabilmesi igin gerekli olabilecek her tiirlii diizenlemelerin yapilmasi ve isletmeleri

tesvik edici politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir.
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