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ONSOz

Yasanan uluslararasi finansal krizlerin ve sgsirket skandallarinin
arkasinda yatan énemli nedenlerden biri olan, kamunun ve 6zel sektdrin
yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goértsu, kurumsal yénetim (corporate
governance) kavramini, dinyada son yillarda gittikge onem arz eden bir olgu
haline getirmigtir. Gelismis Ulkeler, uluslararasi finans kuruluslari ve iligkili
organizasyonlar, bu konuya buylk 6nem vermeye baslamiglar, yatirim
yapmadan veya kredi tahsis etmeden o©Once kurumsal yOnetim

uygulamalarinin kalitesini gozetir hale gelmiglerdir.

Dinyada kurumsal yonetim alaninda belirli bir gergceve olusturmaya
yonelik olarak yapilan ¢aligmalar butun hizi ile devam etmekte; bir ¢ok ulke
yururlikte olan mevzuatini, en iyi kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde
yeniden sekillendirmekte ve yayinlamaktadir. Bu konuda Dunya Bankasi,
Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve bu iki 6rglitiin 6zel sektér
temsilcilerinin katilimi ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal Ydnetim
Forumu (GCGF) oncu olarak faaliyet gostermektedir. Turkiye'de de sermaye
piyasalarinin, ekonomik kalkinmaya olan katkisinin artirilmasi ve uluslararasi
finans sisteminin bir pargasi olarak yapilandiriilmasi hedefine uygun olarak,

kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmisgtir.

Ancak ulkemizde sirketler, kurumsal yonetim anlayisini geregince
idrak edememis ve belirlenen ilkelerin gereklerini henuz tam olarak
uygulamaya koymamiglardir. Bu tez calismasi da s6z konusu durumun
ortaya konulmasi amaciyla hazirlanmistir. Bu ve benzeri c¢alismalar
sonucunda, mevcut durumdaki aksaklik ve eksikliklerin tespitinin, kurumsal

yonetim anlayisinin yerlesmesinde 6nemli rol oynayacagi dusunulmektedir.
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GiRiS

Klresellesmenin, olanca hiziyla piyasalar ve ekonomiler arasi
entegrasyona neden oldugu gunumuizde yatirnmlarin, ve bu yatirimlarin
yapildigi piyasalarin lokal yapiyl terk edip global bir 6zellik kazandigi
reddediimez bir gergektir. Bu durum, bir yandan Ozellikle sermaye
piyasalarinin derinlesmesini saglarken diger yandan da diger Ulkelerdeki
farkl mevzuat ve ydnetim anlayiglarinin yatirrmci agisindan yuksek risk ihtiva

etmesine neden olmaktadir.

Ozellikle, Asya krizleriyle baslayan ve sermaye piyasalarinda global
capl buylk dususlere neden olan ekonomik buhranin ardindan; 2002 yilinda
WorldCom, Tyco ve Enron gibi sirketlerde yasanan finansal sikintilarin
Amerika Birlegik Devletleri tarihinin en buyuk iflaslarina neden olmasi tum
dinyadaki sermaye piyasalarinda ciddi bir givensizlige neden olmustur. Bu
glven  yoksunlugu, yatinmcilarin menkul kiymet piyasalarindan
uzaklagsmasina ya da ¢ok daha yuksek prim talep etmesine neden olmustur.
Bunun sonucunda da piyasalarda hem yatirimci olarak bulunan hem de bu
piyasalardan fon saglama amacinda olan firmalar, sermaye maliyetlerindeki

ciddi artiglar nedeniyle dnemli zararlarla karsi kargiya kalmislardir.

S6z konusu gelismeler isiginda; sermaye piyasalarinda sarsilan
guveni tazelemek igin bir gok Ulke ve kurum bir takim duzenlemelere gitme
ihtiyaci duymus ve “kurumsal yonetim” (corporate governance) kavrami, tim
dinyada ekonomik glndemin en tepesine oturmustur. Bu baglamda ilk
calismalar Ingiltere (Cadbury Report) ve Amerika’da (Blue Ribbon
Committee) yapilmig olsa da Dunya Bankasi ve OECD’nin c¢aligmalari
kurumsal yonetime yonelik mevzuat duzenlemeleri yapma isteginde olan
ulkelere rehberlik etmistir. Zira OECD tarafindan hazirlanan “Kurumsal

Yénetim ilkeleri” (‘OECD Principles of Corporate Governance”) iilkeler {sti



bir zihniyetle; seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adil yénetim gibi
evrensel bir takim kavramlar cergevesinde hazirlanmistir. Bu temel ilkeler
digsinda esnek bir yapiya sahip olan ve zamanin gereklerine gore revize
edilebilen ilkeler sayesinde, uUlkelerin kurumsal ydnetime yoOnelik
duzenlemeleri giderek birbirlerine yaklagsmaya ve kuresel boyutta sermaye

piyasalarinda kaybolan guveni yeniden tesis etmeye baglamigtir.

Bu cercevede Ulkemiz gibi si§g bir borsaya ve etkin olmayan bir
sermaye piyasasina sahip olan ulkelerde, gerek ulusal gerekse uluslararasi
capta kurumsal ve bireysel yatinmcilari yatirma 06zendirebilmek igin
kurumsal yonetime dair duzenlemelerin slratle uygulamaya gegirilmesi
hayati ®énem arz etmektedir. Ulkemizde faaliyet gdsteren sirketlerin
neredeyse tamaminin “aile sirketi” yapisinda oldugu da g6z 6nune alinirsa,
kurumsal bir yonetim anlayisinin bu gsirketlerin kurucu ve yoneticileri
tarafindan benimsenmesi hem s6z konusu sirketlerin verimliligini ve yagsam
suresini arttiracak hem de ulusal ekonomiye c¢ok ciddi boyutta bir katma

deger saglayacaktir.

Bu ¢alismada amaglanan; Turkiye'deki mevcut hukuki mevzuatin ve
dizenlemelerin eksiklerinin saptanip, Turkiye’de kurumsal yonetimin dogru
bicimde anlagiilma seviyesinin tespit edilerek, sermaye piyasalarimizdaki
mevcut uygulamalarin degerlendiriimesi ve bu piyasalarda kurumsal yonetim

uygulamalarinin gelistiriimesine yonelik oneriler ortaya konulmasidir.

Calisma U¢ boélimden olugsmaktadir. Birinci bdlimde kurumsal
yonetim kavrami tanimlanmis ve bu anlayisin ortaya c¢ikis nedenleri ve
gelisim sureci incelenmigtir. Daha sonra kurumsal yonetim ile geleneksel
yonetim anlayisi arasindaki farklar ortaya konulmaya c¢alisiimis ve kurumsal

yonetimin énemi, amagclari ve faydalariyla birlikte ortaya konulmustur. Son



olarak da evrensel kurumsal yonetim ilkeleri tanimlanmig ve ana kurumsal

yonetim modelleri hakkinda bilgi verilmigtir.

ikinci boliimde; cesitli lilkelerde yapilan kurumsal yonetim ¢alismalari
ve duzenlemeleri orneklendirilmis ve bazi sermaye piyasalarinda mevcut
uygulamalar ortaya konmustur. Ardindan “OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri”
hakkinda bilgi verilerek, bu ilkeler ¢cergevesinde mevcut Turk hukuk sistemi

degerlendiriimeye caligiimistir.

Uglincii ve son boélimde ise 6ncelikle Tirkiye’de kurumsal yénetim
anlayisi ve bu konuda Turkiye'de yapilan g¢alismalar agiklanmig, bu
baglamda SPK tarafindan yayinlanan kurumsal ydnetim ilkeleri kisaca
degerlendirilmigtir. Daha sonra fiili durumun tespiti icin SPK tarafindan
yapilan kurumsal yonetim anketinin ve Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ile
Boston Consulting Group’un ortaklasa yurutmads oldugu arastirmanin
sonuglari veri alinarak Turkiye’de kurumsal ydnetimin ne boyutta algilandigi

tespit edilmeye calisiimigtir.



I. BOLUM

KURUMSAL YONETIME GENEL BAKIS

1.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE TANIMI

Kurumsal ydnetim kavraminin tek bir tanimi yoktur. Bir tanimlama
yapmak gerekirse; kurumsal yonetim, piyasa ekonomisinde girket
hissedarlari, sirket yoneticileri ve sirkete yatirrm yapan diger hak sahibi ve
paydaslari (shareholder & stakeholder) arasindaki iligkileri sekillendiren
kurallar butanadar (Macey ve O’Hara, 2000 : 4).

Her ne kadar kurumsal yonetim (corporate governance) kavrami ilk
kez Ekonomik igbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan kullaniimis ve
ilk ve éncu galismalar bu 6rgut tarafindan gelistiriimisse de konunun bilimsel
temelleri daha 6nce muhtelif bilimsel ¢alismalara konu olmustur. Kurumsal
yonetim kavramini dar anlamda ve genig anlamda kurumsal yonetim olmak

uzere iki farkl sekilde ele almak ve tanimlamak mumkunddr.

Dar anlamda kurumsal ydnetim, sirket yonetimi ile hissedarlar
(shareholders) ve paydaslar (stakeholders) arasindaki iligkileri dizenleyen
kurallar butunudur. Bir bagka ifadeyle, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil,
sirketin yurattugu faaliyetler ile dogrudan veya dolayl ilgili olan tum menfaat
sahiplerinin (paydaslarin) haklarini korumayi ve sirket yonetiminin sorumluluk

ve yukumlulUklerini ortaya koymayi amagclayan bir yonetim felsefesidir.



Kurumsal yonetim kavramini en genis anlamda, iyi sirket yonetimi
icin gerekli formel ve informel kurallar batunu olarak ele almak mimkundur.
Daha kisa ve 6z bir tanim yapmak gerekirse; kurumsal yonetim "iyi sirket
yonetimi" (good corporate governance) demektir. iyi sirket ydnetimi icin,
sadece sirket Ust yonetiminin ve yonetim kurulunun gorev ve sorumluklarini
ve ayni zamanda sirket i¢i ve sirket digi paydaslarin haklarini dnceden
belirlemek ve bunlari yasal gerceve igerisine almak son derece 6nemli ve
gerekli olmakla beraber yeterli degildir. iyi sirket yonetimi icin bunlarin
Otesinde degisim yonetimi, stratejik yonetim, sinerjik yonetim, toplam kalite
yonetimi, insan kaynaklari yoOnetimi vs. yonetim ilkelerinin ve yonetim

tekniklerinin etkin bicimde sirkette uygulanmasi gereklidir ( Aktan, 2004 :4)

Dar anlamda kurumsal yonetim kavrami sadece iyi sirket yonetimi
icin sorumluluk, adalet, seffaflik, hesap verme sorumlulugu gibi formel
kurallarin olusturulmasi Uzerinde odaklanmaktadir. Oysa, genis anlamda
kurumsal yonetim kavrami, iyi sirket yonetimi igin yukaridaki ilkeleri kapsayan
formel kurallar yanisira modern yonetim tekniklerinin uygulanmasinin ve ayni
zamanda informel kurallar batununun -ki, buna kurumsal kiltur diyebiliriz-

onemi Uzerinde durur.

Literatirde yer alan kurumsal ydnetim ile ilgili bazi tanimlar ise

asagidaki gibi orneklenebilir;

Kurumsal yodnetim konusunda yapilan ilk ¢alismalardan biri olan
Millstein Raporu’nda, kurumsal yonetim, isletme ydnetiminde "kar elde etme"
ve "pay sahiplerine dagitma" amacini tasiyan geleneksel yapilarin yaninda,
hissedarlarin, yoneticilerin ve diger menfaat sahiplerinin (galisanlar,
musteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve devlet gibi) haklarinin da

onemsendigi bir ydnetim anlayisi olarak ele alinmaktadir. (Millstein, 1998:27).



Turkge literaturde yer alan bazi tanimlari da burada aktarmakta yarar
bulunmaktadir. TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma Grubu tarafindan
hazirlanan raporda su acgiklamalar yapiimaktadir. "Bir¢cok farkli sekilde
tanimlanabilecek kurumsal yonetim (corporate governance), en genis
anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca ulagsmak i¢in olusturdugu
herhangi bir kurumun yonetiminin duzenlenmesidir. Daha dar anlamda ise,
bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin g¢alismasina ve
bdylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun donemde
ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her turlu kanun,

yonetmelik, kod ve uygulamalari ifade etmektedir." (TUSIAD, 2000)

Bagka bir tanima gore; kurumsal yonetimden, yoneticilerin verdigi
kararlardan c¢ikarlari etkilenebilecek olanlarin, yoneticileri kontrol ederek,
onlari hep dogru kararlar almaya sevk etmeye imkan taniyan, keyfilikten
uzak, kurallara dayali "kurumsal" bir sirket yonetimi anlasiimaktadir (Sak,
2000:56). Bu tanima goére, kurumsal yonetimin olabilmesi icin 6ncelikle, ¢ikar
sahiplerinin sirket yoneticilerini kontrol edecek haklara sahip olmasi
gerekmektedir. Ancak, bu haklarin yasal olarak duzenlenmesi
yetmemektedir. Sirkette ¢ikari bulunan paylagimcilar, haklarini kullanabilecek
imkanlara sahip olabilmelidir. Aksi takdirde, taraflara taninan haklar gergek
anlamda bir deger ifade etmeyecektir. Son olarak, ¢ikar sahiplerinin yénetimi
kontrol etme konusunda harcadiklari c¢aba, yonetimin denetlenebilmesi

sonucunda elde edilen katkidan fazla olmamalidir (Sak, 2000:57).

Ulgen ve Mirze kurumsal ydnetimi séyle tanimlamaktadir. "Kurumsal
yonetim, isletmenin stratejik yonetimi ile gorevli ve sorumlu Ust yonetimin
(s6z sahipleri), bu gorevlerini ve sorumluluklarini yerine getirirken, igletme
uzerinde kendilerini belirli nedenlerle "hak sahibi" goren pay sahipleri,
calisanlari, tedarikgi, musteri ve diger toplumsal kurumlarla olan iligkilerini
kapsar." (Mirze ve Ulgen, 2004 : 2).



Diger bir tanima gore; kurumsal yonetim, girketlerin kendi
sorumluluklarinin  bilincinde olarak sirketin devamliligini  saglayacak,
ortaklarin elde ettigi degerlere karsi sirketin degerini artirabilecek ve bunu
yaparken de iligkide oldugu kurum ve kisilerle olan iligkilerini etik degerlere

uygun prensipler gergevesinde yurutebilecek bir yapidir (Senver, 2002 : 2).

Yonetisim (governance) kavramini ilk olarak kullanan Ekonomik
isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD), ise kurumsal yonetimi su sekilde

tanimlamaktadir:

"Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlari
ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Kurumsal
yonetim, makro ekonomik politikalardan, Urin ve faktor piyasalarindaki
rekabet duzeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bigimlendiren bir dizi unsurdan
olusan daha genis bir ekonomik ¢ercevenin iginde yer almaktadir. Kurumsal
yonetimin gergevesi, ayni zamanda yasal, dizenleyici ve kurumsal faktorlere
dayanir. " (OECD, 2004.)

Ozetle, bir sirketin faaliyeti; sirket hissedarlarindan, sermaye piyasasi
yatinmcilarindan, sirketle ticari munasebete girisen veya girisecek olan
kisilerden, is¢i ve memurlardan, vergi alacaklisi ve topluma daha iyi bir hayat
saglama yukumlulugunu yuklenmis devletten olusan ve sirketin basarili
igleyisinden yararlanabildigi gibi, basarisizligindan ve kotu idaresinden de
olumsuz yonde etkilenebilen ve zarar gorebilen buyuk bir sosyal toplulugu
ilgilendirmektedir.  Kurumsal yodnetim, sirketlerin  ydnetiminde ve
faaliyetlerinde s6z konusu toplulugun haklarini gézeten, diger bir ifadeyle, kar
elde etme ve ortaklarina dagitma ana unsuru ve amacini tasiyan geleneksel
yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil tim menfaat sahiplerinin

(paydaslarin) haklarinin korumasini ve bu gergcevede s6z konusu menfaat



gruplari arasindaki iligkilerin kurallarinin didzenlemesini hedefleyen bir
yonetim felsefesidir. (Sehirli, 1999 : 2)

1.2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMININ ORTAYA GIKISI VE
GELIiSiM SURECI

1.2.1. Kurumsal Yénetim Kavraminin Ortaya Cikis Nedenleri

Kurumsal yonetim kavraminin ortaya c¢ikisi 1930°lu yillara kadar
uzanmaktadir. Kavraminin ortaya c¢ikiginda; sirketlerin blyuk olgeklere
ulagmasi ve organizasyon yapisinin karmasiklasmasi sonucu sirket sahipleri
ile yoneticilerin farkhlagsmasi nedeniyle olusan bilgi asimetrisinin giderilmesi
onem tasimaktadir. 1980’°li yillarda ozellestirme uygulamalari ve ardindan
1990’1 yillarla birlikte piyasa ekonomisine gegis doneminde, finansal odakli

kurumsal yonetim yerini sosyal odakli kurumsal yonetime birakmistir.

Bilisim ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler, bircok ulkede
uygulamaya konulan liberal iktisat politikalari ve artan yabanci sermaye
yatinnmlariyla birlikte 1980°li ve 90’li yillarda ivme kazanan kuresellesme
olgusu tum sektorlerde yapisal degisimleri zorunlu kilmis, kamunun
ekonomik gelisme surecindeki roli yeniden sekillenmigtir. Yeni dénemde
kamunun ekonomik gelisme surecini dogrudan yonlendirmesi yerine kural
koyucu ve denetleyici roli on plana c¢ikmig, serbest rekabet ortaminda
ekonomik buyimenin daha hizli olacagi o6ngoérulmustur. Yani kamu,
dogrudan destekleme yerine gelisme icin gerekli altyapiyr ve uygun ortami
hazirlayip sadece gozetleyici olarak sistemin iginde varolmustur. Turkiye
dahil bircok ulkede ekonomik blUyumenin temel dinamigini ihracat artiginin

olusturdugu diga acgik buyime modeli benimsenmistir (Saygil, 2003 : 40-44).



1980’li yillar ile birlikte cok sayida ulkede buyume stratejisi oGnemli bir
degisim gecirmistir. Onceleri gelisme stratejisinin  énemli bir boyutunu,
kamunun 6zel sektére sagladigl ucuz girdi, tesvikler ve sibvansiyonlar ile;
dis rekabetin engellenmesi gergcevesinde sekillenen “sermaye birikim modeli”
olustururken; “yeni buyume stratejisi’nde yurtigi ve yurtdigindan toplamis
oldugu kaynaklari basta kobiler olmak Uzere, artan fon ihtiyaci ile karsi
kargiya kalan reel sektdre aktaran bankacilik ve finans sektort énemli bir

islev Ustlenmistir.

Bu gelismeler 1s1ginda kurumsal yonetim anlayigindaki gelismenin
nedenleri gok cgesitlenmekle birlikte, en basta gelenleri; uluslararasi sermaye
hareketlerinin, hisse senedi sahipliginin ve sermaye piyasalari arasindaki
rekabetin artmasidir (Gursoy, 2003 : 15-16). Bu U¢ unsur kisaca asagida
aciklanmigtir.

1.2.1.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Artmasi

Uluslararasi igletmeler hemen tum ulusal ekonomilerde gerek yerli
isletmelerle olusturduklari ortakliklar gerekse de birlesmeler yolu ile giderek
ulusal ekonomilerde birer oyuncu haline gelmektedirler. Bu gelisimi en
karlisindan baslamak Uzere tim sektorlerde gobzlemlemek muamkindur.
Uluslararasi isletmelerin guin gectikge ulusal ekonomilerde daha fazla kendini
goOstermesi ile Ulkede mevcut mevzuatin her bir ekonomik birime ayni sekilde
uygulanmasi gerekliligi 6ne c¢ikarmis olup; gerek yasama ve gerekse de
yuritmede kamu erkini kullanan kurum ve bireylerin gorev ve
sorumluluklarini esitler arasindaki rekabeti bozucu sekilde kullanmalari ile
sonuglanan tasarruflarinin da ortadan kaldiriimasina yonelik duzenlemelerin
hizla yapilmasi yonunde ciddi bir baski olustugu goézlemlenmektedir
(Kayacan, 2005 : 1).



10

Dunya ekonomisinde yasanan geniglemenin sagladigi likidite ile
uluslararasi fon hareketleri hiz kazanmis, piyasalara fon arz eden kuruluslar
alternatif ve yuUksek getirili yatinm araclar arayiglarina girmiglerdir. Bu
arayislar sonucunda yapilan yatirrm noktalarinda yonetim anlayigindaki

farkhliklar uluslararasi fonlarin zarar gérmelerine neden olmustur.

1.2.1.2. Hisse Senedi Sahipliginin Artmasi

Gelismis Ulkelerdeki hisse senedi sahibi insanlarin sayisi hizla artis
gostermektedir. ABD'de emeklilik fonlari yoluyla her iki kigiden birisinin
dolayh olarak hisse senedi sahibi oldugu tahmin edilmektedir. Bunun sonucu
olarak halka acgik isletmelerin seffaf bir yonetim sergilemeleri daha da énem
kazanmistir. Yatirmcilarin  korunmasi amaciyla sermaye piyasalarini
dizenlemek ile sorumlu kuruluslar kurumsal yonetime iliskin duzenlemeler

yapmaya baslamislardir (Demirbas ve Uyar, 2006 : 35-37).

1.2.1.3. Sermaye Piyasalan Arasindaki Rekabetin Artmasi

Yasanan kuresel rekabetin sonucu olarak birgok ulke ve sermaye
merkezi uluslararasi yatirimcilari  kendisine ¢ekmeye c¢alismaktadir.
Yatirrmcilarin  haklarinin  korunmasi slrecinde godsterilecek 06zen ve
olusturulacak ilkeler bu yatirrm merkezleri i¢cin en énemli prestij unsuru haline

gelmistir.

Kisaca toparlamak gerekirse cokuluslu sirketlerin faaliyetleri ve
globalizasyonun etkileriyle entegre olan sermaye piyasalari ve bu
piyasalardan faydalanmak isteyen sirketlerin artmasi karsilastirilabilir mali

tablolarin  standardizasyonu, kamunun aydinlatiimasi ama hepsinden
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onemlisi seffafigin saglanmasi konularini gindeme getirmis ve bu da

kurumsal yonetimin temeli olmustur (Demirbas ve Uyar, 2006 : 37).

1.2.2. Kurumsal Yonetim Kavraminin Gelisim Siureci

Kurumsal yonetim duzenlemeleri Ulkemiz igin henltz yeni bir olgudur.
Ancak esasen bu olgu 90'li yillarin basindan itibaren basta Avrupa olmak
Uzere tum dinyada yogun bir sekilde gindemde vyer isgal etmeye

baglamistir.

Kurumsal yonetim anlayisinin tarihgesi, 6zellikle ekonomik krizler ve
blylk isletme skandallari ile c¢akismaktadir. Ornegin bilinen ilk ydnetim
hatasi olarak tarihe gecen ve 1700'lerde yasanan "South Sea Bubble",
ingiltere'de yeni yasa ve diizenlemelerin yapilmasina zemin olusturmustur.
ABD'de ise kurumsal yonetim konusu is dinyasina gliven unsurunu getirmek
amaciyla ilk kez 1929 krizi sonrasinda gtindeme gelmistir. Ancak o6zelikle
"Bank of Credit and Commercial" ve "Baring Bank'in ¢okusleri bu konudaki
gelismeleri daha da hizlandirmigtir. Bu iki isletmenin batmasi kurumsal
yonetimin gelisiminde onemli kilometre taslari olmustur. Gegtigimiz yillarda
yasanan kuresel finansal krizler uluslararasi para piyasalarinda yonetim ve

g6zetimin yeniden ele alinmasini zorunlu kilmistir (Yldcaoglu, 2000 : 6).

Kurumsal yoénetim ilkeleri 1990'larin basinda ingiltere, ABD ve
Kanada'da sirketlerin performanslarinda goértlen birtakim problemler
nedeniyle, yonetim kurullarinin  etkili g¢alismamasi ve kurumsal
yatinmcilardan gelen baskilar sonucunda gelistiriimeye baslanmistir. ABD'de
"General Motors Yénetim Kurulu ilkeleri’ ve Kanada'da "Dey Raporu"

kurumsal yonetim ilkelerinin gelistiriimesinde rehber olmuslardir.
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Ama bugun tartisilan anlamiyla kurumsal yonetim kavrami ilk olarak;
1991 yilinda ingiltere'de yayinlanan iki diizenlemeyi takiben, yine ingiltere'de
Sir Adrian Cadbury bagkanhgindaki bir komite tarafindan hazirlanan ve
kisaca "Cadbury Raporu" olarak da adlandirilan 1992 tarihli Rapor (The
Cadbury Committee Report Financial Aspects of Corporate Governance) ile
tartisilmaya baslanmistir. Bu raporun yayinlanmasi ile birlikte bu alanda

yapilan tartisma ve galismalar blyuk bir ivme kazanmistir.

Ekonomik is Birligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) tarafindan
hazirlanan ve "Millstein Raporu" olarak da bilinen Rapor (Corporate
Govenance: Improving Competitiveness and Access to Capital in Global
Markets) ve bunu takiben 1999 yilinda yayinlanan ve 2002 yilinda revize
edilen “OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri’, bu alanda énemli bir kilometre tasi
olmustur. Bu ilkelerin hazirlanmasinin ve hemen akabinde yayinlanmasinin,
Asya krizinin tum giddeti ile yagsandigi 1997-1998 donemine denk gelmesi ise
kuskusuz bir rastlanti degildir (Gurbuz ve Ergincan, 2004 : 16-19).

Gunumuzde bu konudaki g¢alismalar yodun ve birbirine entegre bir
sekilde devam etmektedir. Bu konuda Dinya Bankasi, OECD ve bu iki
orgutin o6zel sektor temsilcilerinin katihmi ile birlikte olusturdugu Global
Kurumsal Yonetim Forumu (Global Corporate Govemance Forum-GCGF)

oncu rolu oynamaktadir.

Kurumsal yonetimin igletmelere ve dolayisiyla ulke ekonomisine
katkisi anlasildik¢a birgok Ulke kendi kurumsal yonetim ilkelerini olusturmaya
baglamis ve kurumsal yonetim ilkelerine sahip Ulke sayisi son yillarda hizl bir

artis gostermistir. (Bkz. Sekil 1)
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Sekil 1: Kurumsal Yoénetimin Hizli Gelisimi (McKinsey, 2002 : 13)

Kurumsal Yénetim ilkeleri Bulunan Ulke Saysi KY Ilkelerinin Yiizde Olarak
. Bolgelere Gore Dagihmi
50 %100=50 Ulke
Kuzey
0 Amerika (6), ©1fadod (2

r

30| GUne;ﬁf ika (6

2| Amerika (10) S
2

L Asya Pasifk (28) E

0 : = : :
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ABD'den sonra Avrupa'da da birgok buylk firmada ortaya ¢ikan
skandallar, finansal raporlamanin, denetimin ve kurumsal yonetimin gézden
gegirilmesini gerektirmigtir. Bu nedenle Avrupa Komisyonu, 8. Direktifi (8th
Company Law Directive) modernize eden bir yonerge (The Commission's
Communication of 21 May 2003 on "Modernising Company Law and
Enhancing Corporate Governance in the European Union") hazirlayarak

Parlemento'ya sunmustur (Ster, 2004:130).

Ulkemizde de 2000 vyilinda TUSIAD tarafindan bir calisma
yapilmistir. Bu calisma 1999 yilinda OECD tarafindan yayinlanan ilkeler
lizerinde ylrutilmis ve “lyi Yénetim Kodu” adiyla yayinlanmigtir. Tirkiye
sermaye piyasalarinin duzenleyicisi konumundaki SPK tarafindan 2003
yilinda “Kurumsal Y®énetim ilkeleri” yayinlanmis ve 2004 vyilinda da
guncellenmistir. Bunlarin yaninda 2003 yili basinda kurulan Turkiye

Kurumsal Yonetim Dernegi de galismalarint OECD'yi takiben surdirmektedir.
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1.3. GELENEKSEL SiRKET YONETiIMi VE KURUMSAL SIiRKET
YONETIMI

Geleneksel yodnetim ile kurumsal yonetimin bir karsilastirmasini
yapmadan ve aralarindaki farkliliklari ortaya koymadan 6nce geleneksel aile
sirketlerinden gunumuzun buyuk ve ¢ok ortakli sirketlerine dogru ortaya ¢ikan
evrimi kisaca acgiklamakta yarar bulunmaktadir. Organizasyonlarda mulkiyet,
sermaye ve yonetim yapisina bakildiginda asagidaki siniflandirma dogru
olacaktir. (Bkz: Sekil 2)

Sekil 2 : Organizasyonlarda Mulkiyet, Sermaye ve Yonetim Yapisina Gore
isletmelerin Siniflandiriimasi (Aktan, 2006 :6)

KiM DENETLIYOR?

Sahip Vekil
o~ —
= GELENEKSEL KUCUK e
‘2 ‘= . GELENEKSEL KUCUK
= o2 ISLETMELER .
= Q o . ] ISLETMELER
€ £ Hakiki sahis igletmeleri bu konuda . L )
° sletmenin yonetimi sahip
o ) . o . Islet t h
§ 2 ornek olarak gosterilebilir. Bunlar bir _ _
0 ® L tarafindan bir vekile (genel
> 5 girisimci tarafindan olusturulan ve o
< U L ) mudure) birakiimaktadir.
E ybnetilen igletmelerdir.
L
)
<
T e MODERN COK ORTAKLI
> = GELENEKSEL KUGUK AILE .
— 5] ; : SIRKETLER
L = SIRKETLERI L .
P hr _ _ Sirketin yénetimi sahip
X o Sirket kurucu sahipler tarafindan ) i
3 =) o o tarafindan bir vekile (genel
= £ yonetilmektedir. Yonetim kurulunda o
o oL . o mudure veya CEO’ya)
n aile tyeleri hakimdir.

devredilmektedir




15

Geleneksel isletmelerde, sermaye, miilkiyet ve yonetim tek bir kisiye
aittir. Mulkiyet sahibi, sermayeyi kendisi koyar ve igletmeyi de bizzat kendisi
(aile Uyeleriyle birlikte) yonetir. Isletme buyldiginde kaginiimaz olarak
"sahip/vekil" iligkisi ortaya ¢ikar. Sahip, bazi igletmelerinin yonetimini vekillere
birakmak zorunda kalir. Yonetim fonksiyonu yani sira diger bazi fonksiyonlar

da (6rnegin, denetim fonksiyonu) bagka kigilere ya da kurumlara devredilir.

Ekonominin gelismesi, rekabetin artmasi ve diger bazi faktorler
zaman igerisinde geleneksel isletmeleri "¢ok ortakl" olmaya zorlar.
Geleneksel sahis sirketleri (hakiki sahis gsirketi, adi sirket vs.) ve aile
isletmeleri "sermaye sirketi" statistine donuserek ve hisse senedi ihraci
yoluyla finansman bulmaya calisirlar. Sirketlerin gelismesine ve blylumesine
paralel olarak geleneksel "mutlak sahiplik" fonksiyonu giderek ortadan
kalkmaya baglar. Mulkiyet ve sahiplik, sirketin ¢ogunluk hisselerini elinde
bulunduranlar ve azinlik hisselerini elinde bulunduranlar arasinda paylasiimig
olur. Sirket kuruculari ve ana sermayedarlarin, geleneksel aile igletmelerinde
varolan "sahip / vekil" iligkisi de ortadan kalkmaya baslar. Yoénetim kurulu ve
icradan sorumlu vekil (sirketin genel muduru / icra baskani), sadece sirket
kuruculari ve ana sermayedarlarin ¢ikarlarina degil, tum hissedarlarin
(shareholders) ve hatta tim paydaslarin (stakeholders) c¢ikarlarina hizmet
etmek zorunda kalir (Pasli, 2005 : 44-49).

iste, geleneksel yonetimden kurumsal yénetime dogru gidilmesinde
etkili olan faktorlerin bir kismi yukarida 6zetlendigi gibidir. GUnumuzin buyuk
ve ¢ok ortakli organizasyonlarinda "sahiplik" ve "yonetim" fonksiyonlarinin
kacinilmaz olarak birbirinden ayriimasi ve ayrica uygulamada sirket
kuruculari ve ana sermayedarlarinin "sahiplik" ile "denetim" fonksiyonlarini
kendi cikarlarina hizmet edecek sekilde kullanmalari ve sirket ortaklarinin

temel mdulkiyet haklarini gbézardi etmeleri -ve hatta suiistimal etmeleri-
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kurumsal yonetimin bilimsel anlamda dogusuna ortam ve mesruiyet

kazandirmistir.

Kurumsal yonetim, genis anlamda sirket sahipligine (ana sahip, pay
sahibi ve menfaat sahipleri) iliskin kurallari icerir. Geleneksel ydnetimde
sirket sahipligi "kurucu ana sermayedar" anlamina geldiginden, kararlar ve
uygulamalar sirket sahibinin iradi ve takdiri kararlarina bagli bulunmaktadir.
Geleneksel yonetim ile kurumsal yénetim arasindaki en temel fark "kurallar"

(rules) ve "takdir" (discretion) yontundendir (Gurbuz ve Ergincan, 2004 : 11).

Kurumsal yonetim, en kisa ve 6z bir tanimla "kurallara dayali girket
yonetimi" demektir. Kurallarin genel gergevesi dizenleyici bir kamu otoritesi
tarafindan belirlenir ve aciklanir. Bu kurallarin bir kismi uyulmasi zorunlu,

diger bir kismi ise uyulmasi tavsiye edilen kurallar niteligindedir.

Oysa geleneksel sirket yodnetimlerinin kurumsal yonetimden en
onemli farki "kurallara dayali yonetim"den ziyade "takdiri kararlara dayal
yonetim" (discretionary management) olmasidir. Gergekten de, geleneksel
sirket yonetimlerinde "sahiplik" ile "kontrol" fonksiyonlari birbirinden
ayrilmadigi icin sirket sahipleri, kuruculari, sirket aile sirketi ise aile Gyeleri ve
yonetim kurulu Gyeleri; sirket hissedarlarinin ve diger paydaslarin haklarini
yeterince dikkate almayarak ve/veya gozardi ederek kendi "iradi" ve "takdiri"
karar ve tercihleri ile sirket yonetimini Ustlenebilmektedirler. Boylesine iradi
kararlara ve takdire dayali bir yonetimde usulstzlUklerin, suistimallerin,
haksizliklarin, adaletsizliklerin ve yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir.
iste, kurumsal yénetimi, geleneksel yénetim anlayislarindan ayiran en énemli
fark buradadir. Geleneksel yonetim ile kurumsal yonetim arasindaki farki

daha iyi kavramak icin asagidaki matrise (Sekil 3) miracaat edilebilir.
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Sekil 3: Geleneksel Yonetim ile Kurumsal Yoénetimde Yonetim ve Denetim
Fonksiyonlari (Aktan, 2006 :8)

KiM DENETLIYOR?
Sahip Menfaat Sahipleri

GELENEKSEL YONETIM KURUMSAL YONETIM

Sahip

KiM YONETIYOR?

GELENEKSEL YONETIM KURUMSAL YONETIM

Vekil

Matristen acgik¢a anlasildigi Uzere, geleneksel yonetimde sirketi
yoneten "sahip" veya onun yodnetme gorevini devrettigi "vekil'in karar ve
eylemleri Uzerinde hissedarlarin ve en genis anlamda paydaglarin etkin
denetleme yetkileri s6z konusu degildir. Geleneksel yonetimde, sirket
faaliyetlerinin denetimi fonksiyonu dogrudan sirket sahip ve yonetim
kurulunun goéreve getirdigi sirket ici denetim kurullar tarafindan yerine
getirilir. Kurumsal yonetim anlayisinda ise paydaslarin sirketi yoneten sahip
ve vekilleri, denetleme hak ve yetkisi bulunmaktadir. Kurumsal yonetimi
geleneksel yonetimden ayiran en dnemli fark buradadir. Kurumsal yonetimde
sahip ve vekiller agisindan "hesap verme sorumlulugu” ya da "hesap verme
yukimlulugu"; hissedarlar ve paydaslar agisindan da "hesap sorma hakki"
s6z konusudur. Geleneksel yonetim ile kurumsal yoOnetim arasindaki

farkhliklari daha genis bigimde Tablo 1 den izlemek mumkunddr.




Tablo 1: Geleneksel

Yonetim

Karsilastirilmasi (Aktan, 2006 :9)

fle Kurumsal

18

Yonetim Yaklagimlarinin

GELENEKSEL YONETIM Karsilagtirma Kriteri KURUMSAL YONETIM
Insider sistemi: Sahip, ayni Outsider  sistemi:  Sirket  sahipligi,
zamanda yonetir ve denetler. ybnetimi  ve denetimi  birbirinden

Organizasyonda kuvvetler birligi

ilkesi gecerlidir.

Glic ve Otorite

ayrilmigtir. Organizasyonda kuvvetler

ayrihdi ilkesi gecerlidir.

Sirket sahip ve yoneticileri, sirketi
kendi iradi ve takdiri kararlari ile

yonetirler.

Kurallara karg! Takdiri
Kararlar

(Rules vs. Discretion)

Sirket yonetiminde "kurallar" hakimdir.

Sirket sahip ve yOneticilerinin
hukuki

cercevesi yeterince gizilmemigtir.

sorumluluklarinin

Sorumluluk

Sirket sahip ve yoneticileri, sirkete ve

paydaslara karsi dogrudan

sorumludurlar.

Sadece vekiller "sahiplere" hesap

verirler. Sahibin hesap verme

Hesap Verme

Sirket sahip ve yoneticileri, sirkete ve

paydasglara karsi hesap verme

yukumlalagu yoktur. Sahip, ancak Yikimlaligi yukumligindedirler. Bagka bir ifadeyle,

kendisine hesap verir. Hesap Sorma Hakki [paydaglarin sirket yOnetimine hesap
sorma hakki bulunmaktadir.

Sirket  yonetiminde  seffaflik Sirket sahip ve yoneticileri, sirket

ilkesine fazla o6nem verilmez. faaliyetlerini seffaflik icerisinde

Sirket yonetimi, ancak arzu ettigi Seffaflik yurutmek durumundadirlar.

sirket  bilgilerini kamuoyuna

aciklar.

Sahip, arzu ettigi kisileri yonetim

kurulu dyeligine atar.

Yonetim Kurulunun

Yonetim kurulu Uyesi olabilmenin genel

bazi gartlan vardir. Bilgi, liyakat ve

Olusumu erdemi bulugturacak kurallar ve ilkeler

gecerlidir.
Sirket  yoénetim ve denetleme Sirkette bagimsiz ydnetim ve bagimsiz
kurullarinda Uye olanlar tam bir denetim ilkeleri hakimdir. Ornegin,
bagimsizlikla  gorevlerini icra Bagimsizlik yonetim kurulu Gyelerinin - bir  kismi
edemezler. Nihayetinde, kurul sirketle hi¢ bir cikar iliskisi olmayan

Uyeleri sahip tarafindan atanir.

kisilerden olusur.
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1.4. KURUMSAL YONETIMIN ONEMI

Kamu yonetiminde yodnetisim, sirket yonetiminde ise kurumsal
yonetim son yillarda Uzerinde c¢okga tartisilan bir konu halini almaya
baglamistir. Ozellikle, 1980'lerin ikinci yansindan itibaren yasanan kredi ve
bor¢ skandallari, sirket yonetiminin ve kaynaklarinin istismar edilmesi, dogal
kaynaklara ve cevreye verilen zararlar, sirketlerin faaliyetlerinin eksik ve
yaniltici bir sekilde kamuoyuna aktarilmasi, sirket iflaslari, yatirnmcilarin,
ortaklarin ve beraberinde sgirketle is yapan destek birimlerinin ugradigi
kayiplar ve sirketlerle ilgili olarak ortaya g¢ikan diger krizler bir kurum olarak
sirketlerin mesruiyetini ve kamuoyu onlndeki glvenini tartismaya acgik hale
getirmis, sermaye piyasalarina olan guvenin sarsilmasina neden olmustur.
Yasanan bu olumsuzluklarin arkasinda yatan temel neden olarak kurumsal

yonetimdeki basgarisizliklar gosterilmektedir (Shelton, 1998:2).

Ulkelerin ve sirketlerin kurumsal ydnetim politikalarinin yetersizliginin
yasanan uluslararasi finansal krizlerin arkasinda yatan en Onemli
nedenlerden bir tanesi oldugu gorusu kurumsal yonetim kavraminin dnemini
daha da artirmistir. Bunun sonucunda bu kavram gectigimiz yillar iginde
ulkelerin, piyasalarin ve sirketlerin seffafliginin gelistiriimesinde ve buna bagl
olarak rekabet gucunun arttirimasinda kilit bir olgu haline gelmistir. Hatta o
kadar ki, devletler ve uluslararasi yatirrmcilar, bir Ulkeye veya bir sirkete
yatinm yapmadan oOnce, finansal performans kadar kurumsal yonetimin

kalitesini de gozetir hale gelmistir. (Bkz. Tablo 2)
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Tablo 2 : Bolgelere Goére Finansal Performans-Kurumsal Ydnetim

Performansinin Karsilastiriimasi ( McKinsey, 2002 :1).

. Yonetigim Ayni Derecede Yonetisim
BOLGELER . . .
Daha Onemsiz Onemli Daha Onemli
Dogu Avrupa/ Afrika %15 %45 %40
Latin Amerika %16 %66 %18
Asya %18 %61 %21
Kuzey Amerika %23 %50 %7
Bati Avrupa %44 %41 %15

Goruldugu Uzere daha gelismis Ulkelerin bulundugu bdlgelerdeki
yatinmcilar, az gelismis Ulkelerin bulundugu bodlgelerdeki yatirimcilara
nazaran kurumsal yonetim uygulamalarini daha az 6nemsemiglerdir. Bu
durumun nedeni olarak, gelismis Ulkelerde sermaye piyasalarinda ulasilan
gelismiglik duzeyine paralel olarak birtakim yasal dizenlemelerin varligi ve
bu duzenlemelere uyulacagina dair inancin daha yuksek olmasi gosterilebilir.
Benzer sekilde bu durumun, gorece olarak daha belirsiz, gelismekte olan
piyasalarda, yonetsel uygulamalara olan guvenin henldz kurulmamig

olmasindan kaynaklandidi sdylenebilir.

lyi kurumsal yénetim uygulamalarinin sirketler ve llke agisindan
onemli yararlari bulunmaktadir. Konuya sirketler acisindan bakildiginda,
kurumsal yonetim Kkalitesinin yuksek olmasi, disuk sermaye maliyeti,
finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatiimasi
ve iyi yonetilen girketlerin sermaye piyasalarinin disinda kalmamasi anlamina
gelmektedir. Konuya Ulke agisindan baktigimizda ise, iyi kurumsal yonetim,
ulkenin imajinin yukselmesi, sermayenin yurt disina kagmasinin énlenmesi,

ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet gucinin artmasi, krizlerin
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daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir seklide dagiimasi,

yuksek refahin saglanmasi ve surdurulmesi anlamina gelmektedir.

Sirket faaliyetlerinin surekliligi igin sermaye saglamak, sirketler igin
hayati onem tasimaktadir. Ancak ulke i¢i kaynaklar sirketlerin sermaye
ihtiyaclarini gogu zaman karsilayamamaktadir. Bu durum sirketleri Ulke disi
kaynaklarlar bulmaya yoneltmektedir. Dig kaynak c¢ekebilme yetenegi, bir
ulkedeki kurumsal yonetim sisteminin etkinligi ve kaynak sadglayanlarin
haklarina ne Olgcude saygili olundugu ile yakindan iligkilidir. Yatirimcilar
haklarini koruyacak yasal duzenlemelerin olmamasi halinde ya s6z konusu
ulkelere yatirrm yapmamakta ya da yatirim yapsalar bile daha yuksek bir risk
primi talep etmektedirler. Bu durum sirketlerin kaynak maliyetlerini
artirmaktadir. Bu nedenle kurumsal yonetim, ekonomik etkinlik ve buyume
acisindan son derece 6nemli sonuglar dogurmaktadir (Gurbuz ve Ergincan,
2004 : 6-9).

Ekonomik hayatta oldugu kadar toplumsal yasamda da birtakim
degdisimler yasanmaktadir. Bilginin hizla ve kolaylikla elde edilebilmesi, daha
bilingli ve orgutll organizasyonlarin ortaya ¢ikmasina yardimci olmaktadir.
Bu sekilde 6rgutlu birimler varliklarini daha fazla hissettirerek taleplerini daha
etkili bir sekilde dile getirmeye baslamaktadir. S6z konusu gelisim gerek
kamuda gerekse 0zel sektorde yaratilan katma degerin nasil bolugulecegi ve
yonetilecegi konusunda ilgili gruplarin daha fazla s6z sahibi olmak
istemelerine imkan tanimaktadir. Sirket uygulamalarina yonelik toplumsal
baski ve beklentilerin artmasi ile birlikte, sirket ydnetimlerinin sirket
faaliyetlerinden etkilenen ve sirket faaliyetlerini etkileyebilecek olan gruplari
dusunerek hareket etme ihtiyaci gun gecgtikge daha da onem kazanmaya
baglamigtir (Tuzcu, 2005; 2-6)
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1.4.1. Kurumsal Yonetimin Basglica Amaglari

Kurumsal yonetimin uygulanmasinin bir cok nedenleri ve gerekgeleri
bulunmaktadir. Kurumsal ydnetimin temel amaci, sirketle dogrudan ve dolayl
iligki icerisinde olan tum paydaslarin haklarinin korunmasidir. Bunun
yaninda, kurumsal yonetimin baglica amaglarini maddeler halinde su sekilde
aciklanabilir (Aktan, 2006 : 8-13 ):

. Sirket Ust yonetiminin sahip oldugu guc¢ ve vyetkilerin keyfi
kullaniminin engellenmesi; bir baska ifadeyle yonetimin glug¢ ve
yetkilerini  kotlye  kullanarak  kendilerine  6zel menfaatler

saglamalarinin ortadan kaldiriimasi,
. Yatirimci haklarinin korunmasi,

. Sirket hissedarlarinin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin

saglanmasi,

. Sirketle dogrudan iligki icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin
haklarinin korunmasi ve guvence altina alinmasi, bu c¢ergevede

ornegdin, azinlik haklarinin korunmasi,

. Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
aydinlatimasi ve seffafigin saglanmasi, bu c¢ergevede hisse
senetleri borsada islem goéren sirketlerin seffaf olmalari ve kurumsal
yatinnmcilar ve diger paydaslar i¢cin dnem tasiyan bilgiyi zamaninda

ve eksiksiz kamuoyuna agiklamalari,
. Ydnetim kurulunun sorumluluklarinin acik olarak belirlenmesi,

. Sirket  Ust yonetiminin  karar ve eylemleri dolayisiyla
hissedarlara ve diger paydaslara hesap verme yukumlulugunun

temin edilmesi,

*  Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltiimasi;
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. Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tim

menfaat sahiplerine haklari oraninda geri donusumunun saglanmasi,

. BuylUk hissedarlarin azinhk hisselerine el koyma tehlikesinin

onlne gegilmesi,

. Uzun vadeli yatinm yapan kurumsal yatirimcilar agisindan
guven tesis edilmesi ve sermaye maliyetinin dusurulmesi, sirketin
hisse senedi ihraci yoluyla finansman kaynaklarina kolay erigim

imkanlarinin arttirilmasi,

. Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonelin ¢ikar

celigkisinin kurallara baglanarak kontrol altina alinmaya caligiimasi,

1.4.2. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Faydalari

Kurumsal yoOnetim anlayisi gerek mikro gerekse makro Olgekte
sagladigr faydalarla ginimuz is dinyasinin temel meselelerinden biri
olmustur. Kurumsal yonetim uygulamalari; igsletme duzeyinden baslayip,
sermaye piyasalarina yayilan ve bu sekilde ekonominin genelini pozitif yonde
etkileyen dinamik bir siurecin anahtaridir. Ekonomik verimliligi arttirmanin
anahtar unsurlardan birisi; bir igletmenin yonetimi, yonetim kurullari,
hissedarlari ve dogrudan ¢ikar sahibi diger kesimler arasinda bir dizi iligkiyi
iceren kurumsal yonetimdir. Kurumsal ydnetim ayni zamanda isletmenin
hedeflerinin belirlendigi yapiyi ortaya koymakta, bu hedeflere ulasmanin ve

performans denetiminin aracglarini belirlemektedir (OECD, 1999 : 11).

Genel bir ¢cergevede, kurumsal yonetim anlayisinin faydalari; hukuki
mevzuatla uygulamalar arasindaki boslugu giderici etkisi, iktisadi kalkinmayi
tetikleyici etkisi, sirketlere yapisal esneklik saglayici etkisi, sermaye
piyasalarina uluslararasi sermaye akisini hizlandirici etkisi, firma i¢i denetimi

ve firma degerini arttirici etkisi gibi bagsliklar altinda incelenebilir.
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1.4.2.1. Hukuki Mevzuatla Uygulamalar Arasindaki Boslugu
Giderici Etkisi

Hukuki altyapi ne kadar gelismis olursa olsun, dizenleme sureci ne
kadar esnek ve gelismelere duyarli olursa olsun, zaman igerisinde mevzuat
ile uygulamalar arasinda bir bosluk olusmasi kaginilmaz olmaktadir. Bu
bosluk yeni yasal duzenlemelerle gideriimeye calisiimakta, ancak bu da
zaman almaktadir. Ozellikle kokli ve radikal degisikliklerin s6z konusu
oldugu durumlarda, bu sure¢ daha da uzayabilmektedir. Kurumsal yonetim
dizenlemelerinin bu boslugun giderilmesinde 6nemli iglevi oldugu kabul
edilmektedir. Cunkl dizenlemeler bu alanda igletmeler, piyasa katilimcilari

ve isletme ile ilgili diger kesimler igin bir pusula gorevi ustlenmektedir.

isletme y6netim kurullarinin olusturuimasi, galisma ydntemlerinin
belirlenmesi ve performans degerlendirmesi ile ddullendirme gibi konularin
yasalar ile duzenlenmesinde, her isletmenin kendine 6zgu kosullarinin varhigi
nedeni ile verim alinmasi pek mumkun gorulmemektedir. Buna kargsilik
dogasi geregi duzenlemeler esnektir. Bu duzenlemeler is hayatindaki
gerceklere ve piyasalardaki gelismelere bagl olarak periyodik olarak gézden

gegirilebilir ve yeniden kurgulanabilir (Dogu, 2003a : 2).

1.4.2.2. iktisadi Kalkinmay Tetikleyici Etkisi

Ortakhklarin ekonomik faaliyet igerisinde dnemi gittikge artmakta ve
diinya refahinin yikselmesine katkida bulunmaktadir. Ozel sektoriin kiresel
ekonomik buyumenin temel unsuru olmasinda on yili askin suredir birgok
ulkede uygulanan Ozellestirme programlari, gelisen rekabet politikasi ve

sermaye piyasasinin liberalizasyonu galismalari etkili olmaktadir. Basarili bir
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kurumsal yonetim anlayigi 0Ozel sektord, dolayisiyla ortakliklarin
performansini olumlu yonde etkileyerek iktisadi kalkinmayi saglayacaktir
(Stone, Hurley, Khemani, 1998 : 2).

Tum dunyada Ozel sektore guvenin artmasiyla birlikte kurumsal
yonetim kalitesi konusu yasalara uygunluk ve kamu guveninin olusturulmasi
acgisindan giderek daha da 6nemli hale gelmektedir. Basarili uygulamalar
sadece kaynaklarin bosa harcanmasini 6nleyen iyi bir muhafiz olarak dedgil,
ayni zamanda birgcok Ulkede talep edilen finansal seffaflik, ortaklik
faaliyetlerinin kontrol edilmesi ve yatirrmcilarin korunmasi konusunda 6nemli

bir arac olarak gorulmektedir (Shelton, 1998 : 2).

Bu nedenle gerek kamu sektori gerekse Ozel sektor, yatirrmcilarin
guvenini koruyabilmek amaciyla basarili kurumsal yonetim anlayigi sartlarini
olusturmak ve gelistirmek durumundadir. Seffafligin ve kontrol edilebilirligin
geligtiriimesi ekonominin her kesimini ilgilendirdiginden kurumsal ydnetim

anlayisinda en temel noktalardir (Emerging Markets Committee, 1998 : 72).

1.4.2.3. Sirketlere Yapisal Esneklik Saglayici Etkisi

Buglnun ortakliklari geleneksel yapidan uzaklasarak hizli buylyen,
yuksek basari duzeyini yakalayan, yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilen ve patent,
marka, stratejik ittifak gibi maddi olmayan duran varliklara bagli olarak
faaliyette bulunan tesebbusler haline gelmistir. Ayni zamanda isgiler, is
ortaklari ve diger istirakgiler ile gok daha esnek s6zlesmeler yapabilmektedir.
Uretim ydntemlerinin ve organizasyon yapisinin sirekli olarak degismesi,
ortakliklari kurumsal yoOnetim olgusu c¢ergevesinde basari amacina
yoneltmigtir (Sehirli, 1999 : 15).
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1.4.2.4. Sermaye Piyasalarina Uluslararasi Sermaye Akisini

Hizlandirici Etkisi

Finans sektoru de dahil olmak Uzere, her alanda ulkelerin ekonomik
olarak birbirlerine olan bagimhhg artmaktadir. Ginimuzde yatirnmcilar hisse
senedi yatirnmi yaparken sadece kendi ulkelerinin ortakliklari ile sinirh
kalmamakta tum dunyada yatirim araclar ile ilgilenmektedirler. Bu durumun
gelisen piyasalara etkisi ise; verimliligin, yatirimlarin, gelirin ve ihracatin
artmasi ile finansal piyasalarin derinlesmesi, gelisen piyasalara uluslararasi
sermaye akiginin hizlanmasi olmaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasalarinda
kurumsal yonetim anlayisinin oturtulmaya baglanmasi sirketler agisindan
fonlarin globallesmesini saglayan en énemli unsur olmustur. Diger taraftan
artan uluslararasi ekonomik bagimlilik gelismekte olan piyasalarin
uluslararasi fon kaynaklari ve portfoy vyatirmlar ile piyasalardaki
dalgalanmalara kargi daha hassas olmasini beraberinde getirmistir (Stone,
Hurley, Khemani, 1998 : 3).

Yatirimcilar denizagiri ulke ortakliklarina uzun vadeli yatirirm yapmak
icin glven unsurunu on planda tutmakta olup, yatirm yapmadan once
oyunun kurallarini iyi anlamak istemektedir. Ornegin uluslararasi yénetim
danismanlik hizmetleri veren McKinsey firmasinin yaptigi bir anket sonucuna
gore uluslararasi yatirrmcilar, uluslararasi alanda yatirim yapilmasi igin karar
alma surecinde belirleyici unsur olarak énemli ve birinci sirada ilgili yerde
gecerli olan kurumsal yonetim ilkelerini gormektedir ve bu ilkeleri uygulayan
ve onlara bagl kalan isletme hisselerine daha ¢ok prim tanimaktadir (Bkz.
Tablo 3). Kurumsal Yonetim ilkelerini benimseyen isletmeler sadece

yatirimcilarin ilgisini gekmekle kalmiyor, bugun artik birgok Glkenin konuyla

ilgili cikarmakta oldugu yeni yasa ve yonetmeliklere de uyumlu hale gelmis
oluyorlar (McKinsey, 2002 : 3-4).
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Tablo 3 : Kurumsal Yonetimin Yatirnm Kararlarina Etkisi (McKinsey, 2002 :2).

Yatirnmcilarin Karari Orani (%)
Uygulamayan sirketlere yatirm yapmaktan kaginirm %63
Uygulamayan sirketlerdeki hisse miktarini azaltinm %57
Uygulamayan Ulkelerde yatirim yapmaktan kaginirim %31
Uygulamayan Ulkelerdeki hisse miktarini azaltirnm %28

Dolayisiyla, kurumsal yénetim anlayisina haiz firmalarin yatirimcilari
bu kadar cezbetmesi s0z konusu firmalara finansman kolayligi saglayacak ve
sermaye maliyetlerini dusUrecektir. Bu baglamda tium dunyada yatirim sureci
icin aranan glven ortamini, basarii kurumsal ydnetim sistemi
olusturulmasina ve olusturulan sistemin korunmasina yonelik temel
prensiplerin belirlendigi uluslararasi duzenlemeler saglayabilir. Dolayisiyla
ortakliklar uzun vadeli sermayeyi kendilerine ¢ekebilmek igin guvenilir ve
genel kabul goérmlis kurumsal yonetim dizenlemelerini  yapmak
durumundadirlar. Sonug¢ olarak ulke ekonomilerin birbiri ile sikica bagh
oldugu bir dinyada kurumsal yonetim anlayigi, sirketler ve Ulkelerin ihtiyag
duydugu uluslararasi sermayeye ulasmalarini ve kaynaklarin etkin

kullaniimasini saglamaktadir (Sehirli, 1999 : 14).

1.4.2.5. Firma i¢i Denetimi ve Firma Degerini Arttirici Etkisi

isletmenin ana oyunculari olan ydnetim kurulu, isletme yénetimi,
denetgiler, calisanlar ve diger ilgili gruplar kurumsal yonetim anlayisinda
ortak amacglh olarak calismaktadirlar. Isletmede etkili bir anlayisin
olusturulmasi guglu bir kontrol ve gozetimi beraberinde getirecektir. Boyle bir
sistemde yonetim kurulu ve igletme yodnetimi hissedarlari koruyucu ve

degerini artici olarak gorev yapar. Yapilan arasgtirmalar kurumsal yonetim
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anlayisinin  kurumun degerini arttirdigini  goéstermektedir (Cax, Grace,
Haupert, Howell, Wilcomes, 2002 : 62-63).

Benzer sekilde kurumsal yonetim ile igletmelerin basarisi arasinda
pozitif bir korelasyon vardir. Ornegin italya'da kurumsal yénetimi 6diin
vermeden uygulayan ve "Star Exchange" adli endekse girmeye hak kazanan
37 adet orta Olgekli igletmenin degeri, kurumsal yOnetimi uygulamayan
benzerlerine gore yluzde 16,5 daha fazla artis goéstermistir. Kurumsal yénetim
uygulamalari yayginlastikca daha rasyonel bir yatirm ortami olusacak ve
yatinmcilar daha buyuk bir guvenle yatirrm yapacaktir. Bu baglamda
sermaye piyasalarinda gelisiminin 6ninU agacak itici gu¢ kurumsal yonetim

uygulamalari olacaktir (Buyuk, 2003 : 3).

Netice itibariyle, kurumsal yonetim sistemleri ve suregleri olusturmak,
riski global duzeyde yonetmek ve sayilari gittikce artan yasal duzenlemelere
uyum gostermek zor, maliyetli ve zaman alan islerdir. Ancak PWC tarafindan
yapilan 8. Global CEO Arastirmasina goére CEO'lar kurumsal ydnetim
uygulamasindan elde edilecek faydalarin, kurumsal yonetim uygulamalari
icin katlanllan maliyetlerden daha buyluk oldugunu dugunmektedir.
Arastirmaya gore; sayilart 1,300'0 asan CEO'nun yluzde 43'Une gore
kurumsal yonetim, risk yonetimi ve yasal dizenlemelere uyum igletmeler igin
deger olusturan unsurlardir ve rekabet avantajinin da kaynagidir. CEOlarin
yuzde 56'sina gore ise firmanin itibari ve marka Uzerinde olumlu bir etki
yaratmaktadirlar. Deutsche Bank Securities tarafindan 2003 yilinda yapilan
bir arastirma, daha gelismis kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olan
firmalarin hisse fiyatinin diger firmalarla karsilastirildiginda ilk G¢ yil sonunda
%18, bes yil sonunda ise %78,4 oraninda daha fazla deger kazandigini

ortaya koymaktadir (www.pwc.com/ceosurvey 2005.html, 07.07.2005).
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Kisacasl, kurumsal yonetimi hakkiyla hayata gegcirebilen igletmelerin
en buyuk odula, kaynaklarin daha verimli kullaniimasi ve finansman
kaynaklarina daha ucuz, hizli ve kolay ulagiimasi olarak nitelendiriimektedir.
Bu da sermaye maliyetini disurucu etkisi sayesinde firma degerini arttiran bir
unsur olarak kabul edilmektedir. Kaynaklarin daha verimli kullanildigi ve
isletmelerin finansman ihtiyaglarini rahatlikla kargilayabildigi bir ortam
ekonomik buyumeyi de beraberinde getirmektedir. Yapilan birgok arastirma
yatirirmcilarin, kurumsal yénetim ilkelerini benimseyen, uygulayan, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik konusunda daha hassas davranan isletmelere yatirm
yapmay! tercih ettikleri ve bunun igin hisse senedinin degerinin Ustunde

ekstra bir prim 6demeyi kabul ettiklerini saptamaktadir(Bkz. Tablo 4).

Tablo 4 : Bolgelere Goére Razi Olunan Ek Prim ( McKinsey, 2002 :3).

. 2002 yili ek prim 2000 yili ek prim
BOLGELER
odeme istegi odeme istegi

Dogu Avrupa/ Afrika %73 —

Latin Amerika %76 %83
Asya %78 %89
Kuzey Amerika %76 %81
Bati Avrupa %78 %81

Bunun yani sira, kurumsal yatirrmci olarak adlandirilan ve dinya
genelinde 6nemli buyudklikteki fonlari yéneten kuruluslarin da artik kurumsal
yonetim uygulamalarini hayata gegiren ve On planda tutan piyasalar ve

isletmelere yatirnrm yapmay: tercih ettikleri bilinmektedir (Gacum, 2004 : 6).
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1.5. EVRENSEL KURUMSAL YONETIMIN iLKELERI

Yasanan kuresellesme ile birlikte, Ulke sinirlari giderek énemini
kaybederken, finansal piyasalarda sinir tanimadan fon transferi
yapilabilmektedir.  GUnUmuzde igletmeler, finansman ihtiyaclarini
kargilamada i¢ piyasa ile sinirli kalmamakta, uluslararasi alandaki sermaye
hareketlerinden pay almaya c¢alismaktadir. Yatirnmcilarin karsisinda fon arz
eden konumunda olanlarin segenekleri artmakta ve uluslararasi bir nitelik
kazanmaktadir. Bu gelismelerle birlikte ilgili piyasalarda menfaat sahiplerinin
haklarini en ideal sgsekilde korumak amaciyla guvenilir sistemlerin
olusturulmasi geregdi ortaya ¢ikmigtir. Gerek kurumlarin gerekse igletmelerin
yonetimlerinde olusturacaklari sistemlerin herkes tarafindan kabul edilen
standart ve ilkeleri bulunmaktadir. Bu standart ve ilkelerin belirlenmesi
kurumsal yonetim kavramini ortaya c¢ikarmistir. Bu ilkelere de kurumsal

yonetim ilkeleri denmektedir (Dogu, 2003a : 4).

Tum dinyada kurumsal ydnetim anlayisi igin seffaflik (transparency),
hesap verebilirlik (accountability), sorumluluk (responsibility) ve adaletlilik
(fairness) temel ilkeler olarak kabul edilmigtir. Bu ilkeler asagida

aciklanmigtir:

1.5.1. Seffaflik (Transparency)

Kurumsal ydnetim anlayigi icinde seffaflik; isletmenin finansal
performansi, yonetimi ve hissedarlik yapisi hakkinda vyeterli, dogru ve
kiyaslanabilir bilginin zamanh bir sekilde agiklanmasi seklinde tanimlanabilir.
Bir bagka deyisle seffaflik; ticari sir niteligindeki bilgiler hari¢c olmak Uzere
isletme ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru,

eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, dlisik maliyetle, kolay erigilebilir bir
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sekilde kamuya duyurulmasi yaklasimidir. Seffaflik ilkesi c¢ergevesinde
igsletmelerin kamuyu aydinlatmalarinin gelistiriimesi, isletme ile menfaat
iligkisi icinde bulunan kesimlere bilgi akisinin arttiriimasi ve hizlandiriimasi
amaglanmistir (Pasli, 2005 : 74-76).

Son donemlerde yasanan finansal krizler seffaflik konusunun
onemini aglk bir bigcimde ortaya koymustur. Seffafligin yeterli dizeyde
olmamasi, s6z konusu krizlerin ortaya g¢ikmasina neden olan ya da en
azindan ortaya cikmalarina katkida bulunan faktérlerden biri olarak
gosterilmektedir. Finansal bilgilerdeki eksiklikler erken uyari sistemlerinin
etkin olarak islemesini engellemekte ve dolayisiyla gerekli oAnlemlerin
alinamamasina neden olmaktadir. Buna paralel olarak, basta gelismis
ulkelerde olmak Uzere yalnizca mali piyasalarda degil, ayni zamanda daha
genis anlamda yonetim alaninda da seffafligin arttirilmasina yonelik
dizenlemeler benimsenmektedir. Cunkd kotu yonetimin yarattigi negatif
etkiler ele alindiginda, seffafligin arttirilmasinin hem piyasalarin etkin olarak
islemesi, hem de iyi yonetim anlayisinin yerlestiriimesi yoluyla kamuoyunun

yararina olacag! dusunulmektedir (Tuzcu, 2003 : 26-30).

Seffaflik, menfaat sahipleri, ilgililer, sermaye piyasasi aktorleri,
alacakllar ve pay sahipleri yoniunden 6nemli olan tum iligkilerin, raporlarin
planlarin, projelerin aciklanmasini icerir. Seffafigin, anonim sirketler
hukukundaki yeni araci; internet ve agilmasi zorunlu gorulen web siteleridir.
Her sermaye sirketinin bir web sitesinin olmasi ve bu sitenin seffaflik

sagdlayici bir mekanizma olarak ¢aligsmasi gerekir.

Bu tanimlar 1siginda seffafligin saglanabilmesi icin gerekli olan
bilginin; ulagilabilir olmasi, bilgiden vyararlanmak isteyen taraflarin
gereksinimlerine uygun olmasi, nitelikli ve guvenilir olmasi 6ncelikli olarak

saglanmalidir. Seffafligin beklenilen yararlari saglayabilmesi igin de 6ncelikle
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seffaflik yoluyla saglanmak istenen bilgiyi sunan kisi ve kuruluslarin bu bilgiyi,
bilgi talep edenlerle paylasma konusunda vyeterli ve istekli olmalari ve
bununla birlikte s6zu edilen bilgiye ulasmak isteyenlerin, bu bilgi yoluyla
aciklama yapanlari degerlendirebilmeleri gerekmektedir (www.adalet.gov.tr,
19.03.2005).

1.5.2. Hesap Verebilirlik (Accountability)

Kurumsal yonetimin dayandigi temel ilkelerden bir digeri hesap
verebilirliktir. Seffafllk ve hesap verebilirik konusundaki tartigsmalar,
bankacilik, denetim, muhasebe standartlari, ulusal mali uygulamalar gibi ¢cok
genis alanlara yayllmakla birlikte bu tartismalarin odaklandiklari temel hedef;
yonetim ve denetimde etkinligin arttirlmasi yoluyla daha iyi isleyen bir ulusal

ve uluslararasi sistemin inga edilmesidir.

Hesap verebilirlik ilkesi; igletme yodnetimine iliskin kural ve
sorumluluklarin agik bir sekilde tanimlanmasi, yonetim ile hissedar

menfaatleri arasindaki paralelligin yonetim kurulu tarafindan gozetilmesidir.

Hesap verebilirlik, karar veren ve faaliyette bulunan tum Kkisilerin,
verdikleri kararlar ve yaptiklari faaliyetlerden sorumlu olmalari ve hesap
verme zorunlulugu ilkesidir. Hesap verebilirlik ilkesi, hem sorumluluk hem de
seffaflik ilkeleri ile i¢ ice olarak pay sahiplerinin ve isletme faaliyetleri ile ilgili
tum kesimlerin, igletme yonetiminin aldigi kararlari ve yapilan uygulamalari
sorgulamasini ve yargilamasini da saglar. Hesap verebilirlik temelde, alinan
kararlarin dogrulugunu kanitlama ve sorumlulugunu kabullenme gerekliligine
isaret etmektedir (Ogreten, 2005 : 23-27).
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1.5.3. Sorumluluk (Responsibility)

Sorumluluk ilkesi; isletme faaliyetlerinin ilgili mevzuata, toplumsal ve
etik degerlere uygunlugunun saglanmasidir. Sorumluluk; goérevden

kaynaklanan yukumlulukleri, tam baglilikla ve bilingle, yerine getirmektir.

Yonetimin temel sorumlulugu, kuruma dogru hedefler koymak ve
bunlari uygulamaktir. Sorumluluk ilkesi, isletmenin kanunlara ve toplumsal
degerleri yansitan duzenlemelere uygunlugunu guvence altina almak

amacindadir (Demirbas ve Uyar, 2006 : 24).

1.5.4. Adaletlilik (Fairness)

Adil yonetim ilkesi seklinde de adlandirilir. Adaletlilik, seffaflik
temelinde iyi yonetim ve denetimle, menfaatlerin ideal noktada
uyumlastiriimasi gerektigi seklinde 6zetlenebilir. Adaletlilik ilkesi; azinlik ve
yabanci hissedarlar dahil olmak Uzere hissedar haklarinin korunmasi ve

tedarikgilerle yapilan s6zlegsmelerin uygulanabilirliginin saglanmasini 6ngorur.

Adaletlilik, bir anlamda genis kapsamli esit iglem ilkesi ile ortlsur.
Esit islem sadece pay sahiplerine degil, daha genis bir ¢cevreye; ¢alisanlara,
alacakhlara, musterilere, yani isletme ile menfaat ilgileri bulunanlara, hatta
kamuya yonelmistir. ilkedeki bu toplumsal acihm giin gectikce daha éne
cikmaktadir. (Pasl, 2005 : 72-74).

isletme ydneticileri faaliyetlerini yerine getirirken alinan kararlardan
etkilenen tum kesimlere karsi esit uzaklikta olmahdir. Bu adil bir yonetim

anlayisina sahip olmanin bir geregdidir. Bir baska deyisle yonetimin yapmis
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oldugu eylemlerle ilgili olarak, konuyla iliskin tim taraflara agiklanabilecek
nitelikteki bilginin esanli ve esit bir bicimde paylasiimasi gerekmektedir.
Ihtiyag duyulan bilginin bu bilgiyi kullanacak olan igletme igi ve disi gruplara
farkhlik yaratmayacak sekilde iletiimesi adil bir yodnetim gdstermenin

kosuludur.

Yukarida acgiklanan dort temel ilkeden bagka Kurumsal Yonetim
Merkezi (Corporate Governance Center) tarafindan hazirlanan "ABD Halka
Acik Sirketler icin 21. Yizyil Yénetim ilkeleri" (21.st Century Governance
Principles for U.S. Public Companies") adl raporda isletmeler igin 10 adet
yonetim ilkesi belirlenmistir. Bu ilkelerle kurumsal yonetim anlayisinin
gelismesi amaclanmistir. Bu ilkeler asagidaki gibidir (Asian Pasific Economic

Corporation Forum, 2003 : 5):

1. Etkilesim (Interaction): Yonetim kurulu, denetim komitesi,
yonetim, i¢c denetciler ve bagimsiz denetgiler arasinda etkili bir

iletisim bulunmahdir.

2. Yonetim Kurulunun Amaci (Board Purpose): Yonetim kurulu
isletme hissedarlarinin haklarini geregi gibi korumak amaciyla
kurulun gorevlerini en iyi sekilde anlamalidir. Kurul Ggunciu Kisi

yatirimcilarin haklarini da goz énunde bulundurmalidir.

3. Yonetim Kurulunun Sorumlulugu (Board Responsibility): Yonetim
kurulu igletme faaliyetlerinin guvenilir bir sekilde yerine
getiriimesinden basta hissedarlar olmak tzere tum ilgili kesimlere
kargi sorumludur. Ancak yonetim kurulunun temel sorumluluk

alani isletmenin icra direktoranun (CEO) denetlenmesi, isletme
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stratejisinin izlenmesi, igletmenin kontrol sistemleri ve risklerinin

gozetilmesi ve degerlendirilmesidir.

. Bagimsizlik (Independence): Bagimsizlik herhangi bir yoneticinin
isletme ile veya yoOnetimle mesleki veya Kisisel bir baginin
olmamasidir. Bu baglamda yonetim kurulu ve denetim komitesi

uyeleri isletme yonetiminden bagimsiz olmalidir.

. Uzmanlik (Expertise): Yoneticiler ve kurul Gyelerinin isletmenin
faaliyette bulundugu sektor ve isletme faaliyetleri konusunda

yonetsel uzmanlhga sahip olmalari gerekir.

. Toplanti ve Bilgilendirme (Meetings and Information): Yo6netim
kurulu belli araliklarla olmak Uzere sik sik toplanmalidir. Ayrica
kurul gorevlerini yetine getirecek personel ve bilgiye

ulasabilmelidir.

. Liderlik (Leadership): Yonetim kurulu baskanligi makami ile icra
direktorinun (CEO) rolleri birbirinden ayrilmalidir.

. Kamuyu Aydinlatma (Disclosure): isletmenin finansal tablolar
yonetim tarafindan zamaninda ve seffaf olarak kamuya

aciklanmaldir.

. Komiteler (Committee): Basta denetim komitesi olmak Uzere
yonetim kuruluna bagli tium komiteler bagimsiz Uyelerden

olusmalidir.
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10. ic Denetim (Internal Audit): Tim isletmelerin etkin, devamli
calisan ve dogrudan komiteye raporlama yapan bir i¢ denetim

fonksiyonuna sahip olmasi ve bunu devam ettirmesi gerekir.

ingiltere ve irlanda'da i¢ Denetciler Enstitiisii tarafindan kurumsal
yonetim ilkelerinde reform c¢alismalarindan sonra yukaridaki ilkelerin
kurumsal yonetim anlayisini tam olarak gergeklestiremedigini kabul etmistir.
Bu ilkelere ek olarak; bagimsiz denetginin bagimsizliginin arttirlmasi,
yetkisiz bagimsiz yoneticiler ve denetim komitesinin rolU, risk yonetimi ve i¢
denetime iligkin ek diuzenlemeler yapmistir (The Institude of Internal Auditors
UK and Ireland, 2002 : 2-7).

1.6. KURUMSAL YONETIMiN ANA MODELLERI

Dinyada kurumsal yonetim iki ana model c¢ercevesinde
algilanmaktadir. Bunlardan ilki; basta Amerika Birlesik Devletleri ve
ingiltere’de kabul goéren ve “hissedar yaklasimi’(shareholder approach)
adiyla da anilan “Anglo-Sakson Modeli”, digeri ise; basta Almanya ve Fransa
olmak Uzere Avrupa’nin geneli ile Japonya’da kabul edilen ve “paydas
yaklasimi”’(stakeholder approach) olarak da adlandirilan “Kita Avrupasi
Modeli"dir. Bu modellerde farklilasma, sirketlerin sorumluluklarinin ve

amagclarinin hangi zimreye hitap edecegi konusundadir.

Farkl Ulkelerde sirketlerin dncelikli amaglari konusunda sahip olunan
bu farklilik, esas vurgunun déncelikle bireye ardindan da topluma yapilmasiyla
ilgili olmaktadir. Anglo-Sakson kultarindeki bireyci anlayis toplumsal
yasamda oldugu kadar is yasaminda da kendini hissettirmektedir. Ulkelerin
bireysellik endeksini tespit etmeye yodnelik olarak elli G¢ Ulkede yapilan bir

arastirmada su sonuglara ulasiimistir (Hofstede, 1997 : 53);
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Degerlendirmenin yuz Uzerinden yapildigl aragtirmada Amerika 91
puan alarak ilk sirayr almigtir. Amerika'y1 Avustralya ve ardindan 89 puanla
ingiltere izlemektedir. Fransa ve isve¢ 71 puanla onuncu, Almanya 67 puanla
on besinci, Japonya ise 46 puanla yirmi Gg¢lncu sirayl almaktadir. Sonuglar,
Kita Avrupasi ve Japonya'da toplumun onceligine ve sosyal dayanismaya
yapilan vurguyu ortaya koymaktadir. Bu modeller, s6z konusu farklilasma

ortaya konarak asagida kisaca agiklanmistir.

1.6.1. Anglo-Sakson Modeli

Dinyada kurumsal yonetime yodnelik sistemlerden ilki, sermaye
piyasalarinin gelismis oldugu Amerika ve ingiltere'de sekillenen "Anglo-
Sakson Sistemi"dir. Bu sistem, kurumsal yonetimde hissedar temelli bir bakis
agisinl benimsemekte ve yonetimin hissedarlarin ¢ikarlarina ve amaglarina
hizmet etmesi gerektigini savunmaktadir. Sirket amaclarinin  tespit
edilmesinde hissedarlarin ¢ikarlarina odaklanan bu anlayis "kurumsal
yonetimin hissedar modeli" olarak anlam bulmaktadir (Asian Pasific

Economic Commission For Europe, 2003:110).

Bu modelinin sekillenmesinde piyasalar énemli roller Ustlenmekte ve
yoneticiler, kararlarinda piyasalarin baskisini hissetmektedir. Bu nedenle bu
model rekabet ve piyasa kosullarinin, sirket yoneticilerini hissedarlarin
cikarlari  dogrultusunda hareket etmeye zorlayacagi varsayimina
dayanmaktadir (Mirze ve Ulgen, 2004 :435).

Bu model temel olarak sirket Ust yonetimi ile hissedarlar arasindaki
iliskilere dayalidir. Hissedarlarin temsilcileri olarak yodnetim kurullari, Ust

yonetimin sirketi hissedarlarin talep ve beklentileri dogrultusunda idare edip
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etmedigini denetlemekle sorumludur. Bu modelde karlilik, hissedarlarin en
onemli beklentisi olarak kabul edildigi igin yonetimin temel amaci hisse

basina karlari artirmaktir (Tuzcu, 2005 : 4).

Kurumsal yoOnetimin hissedar modeli, sirketlerin daha once
vurgulanan temel amaglarina odaklanmasi halinde toplumun ihtiyag duydugu
mal ve hizmetleri en iyi sekilde ortaya cikarabilecegini savunmaktadir.
Yoneticilerin sosyal konulara egilmesini beklemek, ydneticilerin ulagsmasi
beklenen amacglara erigsmelerini engelleyecek bir durum olarak
algilanmaktadir (Friedman, 1962 :133).

1.6.2. Kita Avrupasi Modeli

Kurumsal yonetim anlayisinda yer bulan diger sistem ise, esas olarak
bankalarin hakimiyetinde olan ve ortaklarin gézetiminin bankalar tarafindan
yapildigi "Kita Avrupasi Sistemi"dir. Kita Avrupasi'nin gogunda oldugu kadar
Japonya'da da gecgerli olan bu sistem kurumsal yonetimin paydas modeli

Uzerinde durmaktadir.

Kurumsal yonetim anlayisinda kilit kavramlardan birisi "paydaslar"
(stakeholders) dir. Paydaslar, sirket faaliyetleri ile dogrudan ve/veya dolayl
bir iligki icerisinde olan ve sirket faaliyetlerinden pozitif ve/veya negatif
digsallik elde eden kisi ve/veya kurumlardir. Paydaslar, en genis anlamda:
sirketin ana sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar, kurumsal
yatirnmcilar, yabanci ortaklar, calisanlar, musteriler, rakipler, tedarikgiler,
toplum ve devleti kapsamaktadir. Paydaslar, kavramina, sirketin iyi
yonetilmesinden fayda saglayacak, kotu yonetiminden ise zarar gorecek tum
kisi ve gruplar dahildir. (Bkz: Sekil 4) (Aktan, 2006 : 2-4)
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Sekil 4: Organizasyonlarda Baslica Paydaslar (Aktan, 2006 : 4)

MUSTERILER SENDIKALAR YABANCI

ORTAKLAR BANKALAR
VE

CALISANLAR KREDITORLER

KURUMSAL KAMU YONETIMI

YATIRIMCILAR
(Yatirim Fonlari, PAYDASLAR (DEVLET)
Risk Sermayesi
Sirketleri)
TOPLUM

ANA/
KURUCU
SERMAYEDAR

RAKIPLER HISSEDARLAR TEDARIKCILER

Bu kurumsal yonetim modeli, anonim sirketlerin idaresinde ve
faaliyetlerinde kar elde etme ve bu kari pay sahiplerine dagitma ana unsuru
ve amacini tasiyan geleneksel yapilarin yaninda, hissedar ve yoneticiler de
dahil olmak uzere tUum paydaslarin haklarinin korunmasini, paydaglarin talep
ve beklentilerinin kargilanmasini ve bu baglamda sirketlerin paydaslari ile

iletisim ve etkilesiminin saglanmasini ifade etmektedir. (Millstein, 1998: 27)

Bu yaklasimda, kisa dénemde pay sahiplerinin tatminini hedefleyen
firsatci sirket uygulamalarinin aksine firmanin refahi icin gerekli uzun donemli
sirket stratejilerinin hayata geciriimesi daha blyuk 6nem tasimaktadir. Bu
bakis acisi hissedarlar kadar firma i¢in uzun dénemde deder yaratan diger
tim paydaslarin katkisini géz onune almayi gerektirmektedir. Hissedarlar
kadar sirketin hem i¢c hem de dis ¢evresindeki paydaglarin dikkate alinmasi,
beraberinde sirketlerin topluma karsi birtakim sosyal sorumluluklari yerine

getirmesi gerektigi gorusunu desteklemektedir. Bu distnce yapisi, sirketlerin
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yalnizca kar amaciyla kuruldugu ve sadece hissedarlarina kargi ekonomik

sorumlulugu bulundugu gorusunu reddetmektedir (Tuzcu, 2005 : 5).

Kurumsal yonetimin paydas modelinin temsilcileri olan Avrupa ve
Japonya'daki sirketlerde farkli bir uygulamaya daha gidildigi goértlmektedir.
Bu sirketlerde sirketin isciler, bor¢ verenler, dnemli ve buyuk musteriler,
tedarikgiler gibi anahtar 6neme sahip paydaslarinin sirketle olan 6zel
iligkilerine bagli olarak yonetim kurullarinda temsil edildikleri goérilmektedir.
Ustelik sirketle iliski halinde bulunan bu paydaslarin sahip olduklari hisse
miktarindan bagimsiz olarak bu temsil esasi dikkate alinmaktadir (Dyck,
2001:59-60).

Anglo-Sakson sisteminde daha c¢ok hissedarlara ve onlarin
korunmasina yonelik vurgunun Kita Avrupasi sisteminde arka planda oldugu
gorulmektedir. Kita Avrupasi sisteminde sirketler blyuk yatirrmcilar ve
bankalar tarafindan finanse edilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997 : 741).
Anglo-Sakson sisteminde bankalarin iglevi, sirket finansmaninda 6z sermaye
yoluyla degil, bor¢ verme yoluyla finansman saglamaktir. Bu yonuyle Anglo-
Sakson sisteminde kreditorler goreceli olarak Kita Avrupasi ve
Japonya'dakilerden daha az haklara sahiptir. Oysa, Kita Avrupasi sisteminde
bankalar sirketlere finansman saglayarak ayni zamanda o sirketlerin ortagi
da olmaktadirlar (Shleifer ve Vishny, 1997 : 743). Bu haliyle Amerika Birlesik
Devletleri ve ingiltere'de gériilen sistem, Kita Avrupasi ve Japon modelinden

farkli bir 6zellik gostermektedir.

Anglo-Sakson sisteminde kurumsal yonetim, hissedarlarin kazanglari
icin  yoneticilerin  pay sahipleri tarafindan denetlenmesi olarak
sekillenmektedir. Oysa, Kita Avrupasi sistemi'nde Anglo-Sakson sistemi'nin
aksine kurumsal yénetim, toplumun refah amacina ulasabilmek igin sirketlerin

toplum tarafindan denetlenmesini ifade etmektedir. Kurumsal yonetim
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konusunu sirketin sosyal sorumluluklarindan ayri bir konu olarak ele alma
egiliminde olan Amerikan sisteminden farkli olarak Avrupalilar ve Japonlar
sirketlerin sosyal sorumluluklarinin bu girketlerin nasil yodnetiimesi ve
dizenlenmesi gerektigi konusunda kurumsal ydnetimin konusu oldugu

dusuncesiyle hareket etmektedirler (Tuzcu, 2005 : 5).



Il. BOLUM

DUNYADA KURUMSAL YONETIM CALISMALARI

2.1. DUNYADA KURUMSAL YONETIM ANLAYISI

Her Ulkenin sahip oldugu farkli kaltir ve degerler, kurumsal yénetim
alaninda yapilan duzenlemelerin g¢esitliligini arttirmigtir. Kurumsal yonetim
yaklasimi Ulkenin iginde bulundugu genel sartlar, sermaye piyasasinin
gelismisglik duzeyi ve igletme uygulamalarina goére sekillenmektedir. Bu
alanda vyapilan calismalar gecerli tek bir kurumsal ydnetim modelinin
olmadidini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte; seffaflik, hesap verebilirlik,
sorumluluk ve adil yonetim kavramlari kurumsal yonetim duzenlemelerinde

olmazsa olmaz kavramlar olarak kabul edilmektedir.

Ulkede gecerli olan sermaye piyasasi diizenlemeleri, sirketler
hukuku, muhasebe ve denetim standartlari, iflas hukuku, yasal yaptirimlar ve
igletme kontrol piyasalarinin varligi kurumsal yoOnetim uygulamalarini
belirlemektedir. Ancak bu olgu, kurumsal yoOnetim duzenlemelerinin
birbirinden tamamen farkli O6neriler veya ilkeler igerdigi anlamina da
gelmemelidir. Birbirinden ¢ok farkli hukuksal sistemlerden gelmis olsalar bile
duzenlemelerinin ¢gogu birbirine olduk¢a benzer Oneriler icermektedir. Asil
olan duzenlemelerin olusturulimasinda kabul edilen yaklasim ve temel
ilkeleridir. Avrupa Birligi'nde vyapilan bir arastirma kurumsal yodnetim
duzenlemelerinde yer alan ilke ve onerilerin genel olarak birbirine yakinlagsma

egiliminde oldugunu gostermektedir (Demirbas ve Uyar, 2006 : 37-39).
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Kurumsal yoOnetim, yonetim sistemine katillan gruplar arasindaki
iligkilerden etkilenir. Hissedarlarin kontrol edilmesi igletme davranisini belirgin
bir bicimde etkiler. Bazi piyasalarda kurumsal yatirimcilar pay sahipleri olarak
isletme ydnetiminde gitgide daha fazla s6z sahibi olmayi talep etmektedir.
Bireysel hissedarlar genellikle yonetim haklarini  kullanmaya istekli
gozukmemekle birlikte, hissedarlarin ve yonetimin denetimi konusunda adil
muamele gormek istemektedirler. Bazi yonetim sistemlerinde alacaklilar
onemli bir role sahip olup, isletme performansi Uzerinde disaridan gézetimci
gibi hareket etme potansiyelindedirler. Hikimetler kurumsal yonetim ile ilgili
genel kurumsal ve yasal gergeveyi kurarken galisanlar ve dogrudan cikar
sahibi diger kesimler isletmenin uzun vadeli basarisi ve performansinda
onemli bir rol oynamaktadirlar. Bu katilimcilardan her birinin rolleri ve
karsilikli etkilesimleri Ulkeler arasinda buyuk bir ¢esitlilik gostermektedir. Bu
iligkiler bir taraftan yasa ve duzenlemelere tabi iken, diger taraftan gonulli
uyarlamalara ve piyasa guglerine tabi olmaktadir. Bunun i¢in kurumsal
yonetimin tek bir modeli yoktur (OECD, 1999 : 12).

Degismekte olan dinyada rekabet gucund koruyabilmek igin,
igsletmeler kendi kurumsal yOnetim uygulamalarini yenilemek ve degisen
kosullara uyarlamak zorundadir. igletmeler ancak bu sekilde yeni talepleri
kargilayabilir ve yeni firsatlari yakalayabilirler. Ayni sekilde piyasalarin etkin
bir bicimde calismasina izin verecek sekilde yeterli esnekligi saglamak igin
verimli bir dizenleyici ¢erceve olusturmak, gerek hissedarlarin gerekse diger
dogrudan c¢ikar sahiplerinin beklentilerine cevap vermek hukumetlerin
sorumlulugundadir. Kurumsal yonetimde kendilerine 06zglu c¢erceveyi
olusturmak icin dizenlemenin maliyet ve faydalarini hesaba katarak bu
ilkeleri nasil uygulayacaklarina karar vermek hukumetlerin ve piyasa
katilimcilarinin isidir (OECD, 1999 : 13).
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Duzenlemeler agirlikli olarak yatirimcinin korunmasini ve seffafligi
on planda tutmaktadir. Kurumsal yonetim duzenlemeleri Oncelikle hisse
senetleri borsalarda iglem goren halka agik isletmeler tarafindan dikkate
alinmaktadir. Duzenlemelerinin  dnemli  bir bolima géndllilik esasina
dayanmaktadir. Yani isletmeler dizenlemede yer alan onerileri veya ilkeleri
uygulaylp uygulamamakta serbesttir ve bunun yasal olarak bir yaptirimi
yoktur. Buradaki esas yaptirrm ekonomiktir; yani piyasanin verecegi tepkidir.
SuUphesiz bu yaptirim igletmenin piyasa degeri ve finansman olanaklari ile
yakindan ilgilidir. Bircok Ulkede "uygulayin, uygulamiyorsaniz aciklayin"
(comply or explain) prensibi gegerlidir. isletmeler kendi kurumsal yénetim
uygulamalarini seffaf bir sekilde kamuya aciklamaktadir. Bu husus birgok

ulkede kotasyon kosulu olarak da dizenlenmektedir (Dogu, 2003b : 158).

2.1.1. Gesitli Ulkelerde Kurumsal Ydnetim Diizenlemeleri ve

Yapilan Caligmalar

Kurumsal yonetim 1990'h yillarin bagindan itibaren basta Avrupa
olmak Uzere tum dinyada yogun bir sekilde gindeme gelmigtir. Bu gelisme
ile birlikte baslayan tartismalar sonucunda kurumsal yonetim konusunda
uluslararasi alanda kod (code), kodex (codex), rehber (guidelines) gibi ¢esitli
adlar altinda ilkeler ve prensipler olusturulmustur (Dogu, 2003b :154).
Ozellikle son yillarda WorldCom, Enron, Rite Aid, AOL Time Warner, Qwest,
Global Crossing, Xerox, Adelphia, Tyco, Halliburton, Elan, Kmart, Vivendi,
Universal ve Royal Ahold gibi igletmelerde yasanan muhasebe hileleri

kurumsal yonetim konusunda yapilan ¢alismalari hizlandirmistir.

Kurumsal yonetim diuzenlemelerinin is hayatinin gergeklerine ve
piyasalardaki gelismelere bagl olarak gézden gecirilip yeniden kurgulanabilir
bir yapiya sahip olmasi, Ulkelerde mevcut kurumsal yonetim ilkelerinin

periyodik olarak revize edilmesine olanak tanir. 1990'l yillardan bu yana
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kurumsal yonetim duzenlemeleri, Ulkelere 6zgu kosullar ve sosyo-ekonomik
gelismeler 1s1ginda bircok Ulkede zaman iginde farkh kod ve rehberler ile

guncellenerek tekrardan yayinlanmigtir.

Kurumsal yonetim uygulamasinin tek bir modeli yoktur. Her Uulke
kendi Ozelliklerine gbre kurumsal yonetim uygulamalari gelistirmigtir. Ancak
tum dlke uygulamalari birbirine benzerlik gdstermektedir. Bununla birlikte
bugine kadar vyapilan c¢alismalar bir Glkedeki kurumsal yonetim
uygulamalarinin diger ulkedekinden daha iyi veya daha kotu oldugu

konusunda bir sonug ortaya koymamigtir (Bilginoglu, 1993 : 80).

Kurumsal yonetim alaninda uluslararasi alanda temel olarak kabul
edilen baslica dizenlemeler; Cadbury Komitesi Raporu, Public Oversight
Board Raporu, OECD Kurumsal Ydnetim ilkeleri, Sarbanes Oxley Yasasi ve
Avustralya Kurumsal Yénetim ilkeleri'dir (Garitte, 2003 : 6-12). Bu baglamda
kurumsal yonetim duzenlemelerinde temel yaklasimlar ve gesitli Ulkelerde
kurumsal yonetim alaninda yapilan duzenleme ve uygulamalar asagida

aciklanmigtir.

2.1.1.1. ABD’de Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

ABD'de yapilan baglica duzenlemeler Treadway Raporu, Halka Acik
Sirketler Gézetim Kurulu Raporu, Blue Ribbon Komitesi Onerileri, Sarbanes

Oxley YasaslI'dir.

Amerika Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitist (AICPA), Amerika
Muhasebeciler Birligi (The American Accounting Association-AAA), Finansal
Yéneticiler Enstitisii (The Financial Executives Institute-FEI), i¢ Denetgiler

Enstitist (The Institute of Internal Auditors-1l1A) ve Ulusal Muhasebeciler
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Birligi (The National Association of Accountants-NAA) tarafindan 1987 yilinda
bir komisyon olusturulmustur. Komisyon bagkani "James C. Treadway"
oldugundan rapor "Treadway Komisyonu ve Raporu" olarak bilinmektedir.
Komisyon finansal tablolarda hileler GUzerine c¢alismalar yapmis, finansal
tablolarda hilelerin azaltiimasi ve guvenilir finansal raporlama strecinin

olusturulabilmesi i¢in ¢esitli oneriler sunmustur (Bean; 1999 : 4).

Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu (Public Oversight Board -POB)
da cgesitli calismalar yapmistir. Bu calismalar; 1993'te "In The Public Interest :
A Speclal Report", 1995 yilinda da "Directors, Management and Auditors :

Allies in Protecting Shareholder Interest" adi altinda yayimlanmistir.

Raporlarda dikkati ¢eken birinci nokta denetgi-isletme yonetimi
iligkisinin degismis olmasidir. Buna goére denetgiler isletme yonetimini degil
komiteyi musteri olarak gormelidir. Rapor denetim komitesine; denetim
Ucretinin saptanmasi, finansal raporlama ve denetim slrecinin denetgilerle
birlikte gozetilmesi, isletmenin uyguladigi muhasebe politikalarinin
degerlendiriimesi, finansal tablolarin yillara gore karsilastirilabilir olup
olmadiginin ve kamuya sunulan bilgilerin guvenilir olup olmadiginin
incelenmesi, yonetim ve denetgilerle iyi bir iletisim aginin kurulmasi ve
denetgilerin istedikleri bilgilere kolayca ulagsmasini saglayacak ortamin

olusturulmasi konularinda gorevler yiklemistir (Bean, 1999 : 6-9).

1999 vyilinda basta "Cendant" sgirketinde olmak Uzere cesitli
sirketlerde yasanan muhasebe skandallarinin nedeni olarak; igletme
yonetiminde Ozellikle yoneticilerin ve ortaklarin temsilcilerinin bagimsizlik ve
uzmanlk gibi konularda gerekli niteliklere sahip olmamasi gorulmuagtur.
Uyelerin bu alandaki niteliklerini arttiracak ve etkinligini saglayacak oneriler
gelistirmek Uzere bir komite kurulmustur. New York Menkul Kiymetler Borsasi
(NYSE) ve Menkul Kiymet Yatirrmcilar Dernegi (NASD) tarafindan
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olusturulan bu komite "Blue Ribbon Committee" (BRC) olarak bilinmektedir.
Bu 6neriler Blue Ribbon Komitesi Onerileri olarak yayimlanmistir (Sweeney
ve Vallario, 2002 : 53).

Ozellikle Enron skandalindan sonra vyatinmcilarin  sermaye
piyasasina olan guvenleri buyuk olgude sarsiimistir. ABD'de yatirimcilar
agisindan olusan bu olumsuz ortami iyilestirmek ve sermaye piyasasina olan
glveni arttirmak amaciyla ¢alismalar baslatilmistir. Senatér Sarbanes Oxley
tarafindan hazirlanan yasa Temmuz 2002'de kabul edilmis ve Sarbanes
Oxley Yasas! olarak yayimlanmistir. ilgili yasa; yatirmcilarin daha dogru
bilgilenmesini saglamak, yatirrmcilarin haklarini korumak, bu noktada igletme
yonetiminin sorumlulugunu arttirmak, denetim komitesinin gbzetim ve
denetim sorumlulugunu gelistirmek ve denetgilerin isletme yonetiminden

bagimsizligini saglamak gibi amagclar edinmistir.

Yasa; halka acgik sirketlerde muhasebe g6zetim kurulunun kurulmasi,
denetci bagimsizligi, kurumsal sorumluluk, genigletiimis kamuyu aydinlatma,
finansal analizlerden kaynaklanan gikar gatismalari, komisyonun kaynaklari
ve yeftkileri, calisma ve raporlar, kurumsal ve cezai hile sorumlulugu, beyaz
yaka sugclarina iligkin cezalarinin arttirilmasi, kurumsal vergi iadesi ve
kurumsal hileler ve sorumluluk bashdi altinda hiikiimler getirmistir. ilgili yasa
ile getirilen kurallarin uygulanmasinin igletmelerin yargiya iligkin giderlerini
azalttigr tespit edilmistir. Kurumsal yonetim anlayigi c¢ergevesinde
degerlendirildiginde yasada yer alan dikkat ¢ekici dizenlemeler kisaca su
sekilde 6zetlenebilir (Eroglu, 2003 : 14).

1. Denetim komitesine verilen 6nemin arttirilmasi,

2. Bagimsiz denetim girketlerinin denetim disi hizmetlerine

sinirlamalar getirilmesi,
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3. Denetgilerin bagimsizhginin saglanmasi,

4. Kamuya aciklanacak finansal tablolarin igletme yoOneticisi,
calisani ve avukatlarina imzayla onaylama yukimlulagu getirerek

kurumsal sorumluluk yuklenmesi,

5. isletmelere ydneticilerinin uymasi gereken is etk kurallari

benimseme zorunlulugunun getirilmesi,
6. Kamunun es zamanl aydinlatiimasina iligkin duzenlemeler,

7. Periyodik raporlarla kamuya agiklanacak yukumlalUklerin

arttirilmasi,

8. Kamuya aydinlatmaya iligkin igletme icinde ve igletmenin
bagdimsiz denetim sirketiyle olan iligskilerinde ¢ikar ¢atismalarini

Onleyecek dizenlemelerin benimsenmesi,

9. Bilango disi iglemlerin ve 0©nceden o6ngorulebilen finansal

sonuglarin daha siki kurallar 6ngorulmesi,

10. Analizciler  tarafindan  yatinmcilara yapilan  Onerilerden
kaynaklanacak c¢ikar catismalarinin  Onlenmesine yodnelik

duzenlemeler.

Bunun yaninda ABD'de New York Menkul Kiymetler Borsasi,
Amerikan Borsasi ve NASDAQ da kurumsal yonetime iliskin cesitli
dizenlemeler yapmistir. New York Menkul Kiymetler Borsasi'na gore kayith
firmalar; yoOnetici nitelikleri standartlarini, yodneticilerin sorumluluklarini,
yoneticinin bagimsiz danigman gibi uygun ve gerekli oldugun durumlarda
yonetime mudahalesini, yoneticilerin aldigi Ucretleri, yoOneticilerin surekli
egitime tabi tutulmasini ve yonetim kurulunun yillik performans degderlemesini
ilan etmek zorundadir. Amerikan Borsasi'na gore kendi duzenlemeleri ile
isletmelerin kendi Ulkelerindeki kurumsal yonetim arasindaki farkli kalemleri
isletmeler vyillik raporlarinda 6zet halinde vermek zorundadir. Kurumsal

yonetim ilkelerinin uygulanmamasi durumunda da cgesitli cezalar gindeme
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gelmistir. Ornegin Sarbanes Oxley Yasasi'na gore hissedarlari bilerek
dolandiranlar para cezasi ve 25 yila kadar hapis cezasi ile
cezalandiriimaktadir. New York Menkul Kiymetler Borsasi bir kurumsal
yonetim standardinin ihlal edilmesi durumunda kinama mektubu
yayimlamakta ve kotadan c¢ikarilmasi cezasi vermektedir. Amerikan Borsasi
ilgili isletmeye uyari mektubu gonderme yetkisine sahiptir. NASDAQ'a gore
ise kurumsal yonetime iligkin bir maddenin sunulmamasi veya atlanmasi
isletmenin kotadan cikarilmasi cezasini gerektirir (Demirbas ve Uyar, 2006
:41-45).

Kurumsal yonetim ilkeleri c¢ercevesinde yonetim kurulunun
bagdimsizligina iliskin dizenlemeler de vyapilmistir. New York Menkul
Kiymetler Borsasi'na gobre bagimsiz yoneticiler yonetim kurulunun
cogunlugunu olusturmalidir. Bir yoOneticinin bagimsiz sayilabilmesi igin
isletme ile herhangi bir maddi iliskisinin, isletme ile ilgili organizasyonun
dogrudan ortagi, hissedari, memuru olarak yer almamasi gerekir. isletmede
¢alisan konumunda olan higbir yonetici gorevi bittikten 5 yil gegcene kadar
bagimsiz olamaz. Amerikan Borsasi kayith sirketlerin yonetim kurullarinin
cogunlugu bagimsiz yoneticilerden olugsmasini istemigtir. Bagimsizlik tanimi
daraltlmig olup kurullarin yonetici ve isletme arasindaki her tarla iligkiyi
degerlendirecek ve ydneticinin bagimsizhgina engel olmadigina dair
aciklama yapilacaktir. Borsa calisanlarinin  kayith sirketlerin  yonetim

kurulunda hizmet vermesi yasaktir (Manisali, 2004 : 70-72).

NASDAQ'a goére yonetim kurulunda bagimsiz yoneticilerin
cogunlukta olmasi gerekir. Bir bagimsiz yoéneticinin (siyasi bagislar da dahil)
kurul hizmeti igin 60.000 dolari gegen 6demeleri almasi yasaktir ve bu 6deme
yoneticinin ailesinden birine de yapilamaz. Bir yoneticinin Ust yonetici oldugu
bir yardim kuruluguna 20.000 dolari, firmanin aktif toplaminin % 05'ini veya

yardim kurulusunun toplam gelirini agan miktarda yardim yapmasi yasaktir.
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NASDAQ bagimsizlik tanimini hissedarlari, goérevlilerin yakinlarini ve
bagimsiz denetgileri disarida tutarak daraltmigtir. Hisse senetlerinin % 20'sini
veya daha fazlasina sahip olan ya da kontrol glicu elinde bulunduran
hissedarlarin bagimsiz olamadigi kabul edilmektedir (Pashkoff ve Miller,
2002 : 35-36).

2.1.1.2. ingiltere’de Kurumsal Yénetim Diizenlemeleri

ingiltere’de 1992 vyilinda kurumsal ydnetim alaninda &éneriler
geligtiriimek Gzere Adrian Cadbury bagkanliginda "Cadbury Komitesi"
olusturulmustur. Komite igletmede kurumsal seffafligin saglanmasi amaciyla
cesitli dneriler sunmustur. Komite aslinda ilk olarak 1980'li yillarin sonunda
Ferranti International PLC, Colorol Group, Pollypeck International PLC, Bank
of Credit, Commerce International (BCCl) ve Maxwell Communication
Corporation gibi isletmelerde yasanan hilelerden sonra bu igletmeleri

kapsayacak sekilde kurulmustur.

Cadbury Komitesi 1992 yilinda "Kurumsal Yonetimin Finansal
Goriinist Uzerine Komite Raporu” adli galismayi yayimlamigtir. ilgili
raporda, halka agik isletmelerin yonetim kurulunda bagdimsiz en az Ug¢ uye
bulundurulmasi, icra kurulu baskanlarinin gézetilmesi ve isletme yoneticisinin
konumuna iligkin oneriler getirmistir. Bu Onerilerin ortak amaci gozetim
kalitesini geligtirmek ve kurumsal yonetime iglerlik kazandirmaktir. Uygulama
oncelikli olarak borsada islem goren sirketler igin olusturulmus ancak tum
diger igletmeler icin dnerilmis olup goénullik temeline dayanmaktadir. Bununla
birlikte igletmelerin  1993'ten sonra bu ilkelere uyup uymadiklari,
uymamisglarsa nedenlerini agiklamalari istenmistir. Yapilan arastirma bu
durumun igletmelerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalarina katkida

bulundugunu gdstermektedir (Demirbas ve Uyar, 2006 :45-47).
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Deminor Ratings, Avrupa'da 300 buylk firmada kurumsal yénetime
iligkin arastirma yapmistir. Buna gore; bir butln olarak kurumsal yonetime ilgi
giderek artmaktadir. isletmelerin %74'U etik kodlari yayinlamigtir. Kurumsal
yonetim beyani yayinlama orani %77 dir. isletmelerin %68'inde y®netim
kurulu Gyelerinin en az biri bagimsizdir. Genel olarak kurumsal yonetim
uygulamalarinda ingiliz isletmeleri en iyi durumdadir. Bunu Fransiz
isletmeleri izlerken uygulama konusunda en zayif durumda olanlar Alman ve

ispanyol isletmeleridir (Colak, 2003 : 13).

2.1.1.3. Fransa’da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Fransa'da kurumsal yonetime iliskin yapilan ¢alismalara; 1. Vienot
Raporu (1995), 2. Vienot Raporu (1999) ve 2002'de Ozel sektdrdeki 6nemli
isletmelerin olusturdugu AFEP-AGREF (Association Of French Private-
Sector Companies And Association Of Major French Corporations)

tarafindan yapilan ¢alismalar 6rnek verilebilir (Demirbas ve Uyar, 2006 :47).

Calismada yonetim tarafindan yapilan faaliyetlerin denetlenmesi ve
bu suregte komitenin gorevleri, muhasebe politikalari ve uygulamalari,
finansal bilgi ve iletisimin kalitesi, i¢ ve dig kontrollerin etkinligi, isletme ve
hissedarlar arasindaki iliskiler, banka, finansal analiz ve derecelendirme
kuruluslari gibi diger kuruluslarla iliskiler (zerinde durulmustur. ilgili
calismanin birinci bolimde, kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistiriimesi
ele alinmigtir. Buna gore kurumsal yonetim uygulamasi icin yonetim
kurulunun rollu ve faaliyetleri, yonetim kurulunun yapisi, kurulun degisimi,
denetim komitesinin olusumu ve yapisi, Uyelerin egitimi, calisma sekli,
denetgilerle iligkiler ve komitenin rolune iligkin duzenlemeler yapimistir
(Ascigil, 2003 : 115-116).
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2.1.1.4. Avustralya’da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Avustralya’da kurumsal yonetim ilkelerini belirlemek tUzere "Kurumsal
Yonetim Konseyi" (ASX Corporate Governance Council) olusturulmustur.
Konsey 2003 yilinda "Principles of Good Corporate Governance and Best
Practice Recommendations" adli ¢alismayi yayinlamistir. Bundan baska
2002 yilinda yapilan "Corporate Governance: A guide for fund managers and
corporations" ve "Horwath 2002 Corporate Governance Report", 1997 yilinda
yapilan "Corporate Governance - Volume One: in Principle" ve "Corporate
Governance - Volume Two: in Practice", Avustralya’da kurumsal yonetime

iliskin yapilan ¢alismalardandir (Demirbas ve Uyar, 2006 :49).

Kurumsal yonetim konseyi, isletmelerin kurumsal yonetim anlayigina
iliskin yapmasi gereken 10 adet Oneride bulunmus ve bunlari temel kurumsal
yonetim ilkeleri olarak kabul etmigtir. Bu ilkeler kisaca su sekilde 6zetlenebilir
(ASX, 2003 : 8-59):

= YOnetim kurulu ve yonetim kendi gorev ve sorumluluklarinin
farkinda olmali ve bu gorev ile sorumluluklar net bir sekilde

tanimlanmalidir.

= Kurullarin yapisi isletmeye katma deger katacak ve gorev ile
sorumluluklarini etkin sekilde yapabilmeye imkan saglayabilecek

sekilde olusturulmalidir.

= Karar verme surecinde etik degerler 6n planda olmalidir.
isletmenin finansal raporlama siirecinin  dogrulugunu ve
guvenirligini saglayacak bir yapi bagimsizlik temelinde

olusturulmahdir.

= isletme ile ilgili tim olaylar zamaninda kamuya agiklanmalidir.
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» Hissedarlarin haklarina riayet edilmelidir. Yonetim, i¢ kontrol ve
risk gozetim slrecglerinde saglam ve guvenilir bir sistem

kurulmalidir.

= Yonetim kurulu ve yonetimin etkinligini arttirmak igin ¢alismalar

durustge izlenmeli ve aktif olarak desteklenmelidir.

= QOdillendirme sistemi ve vyapisinin yeterli oldugundan ve
tanimlanan kurumsal ve kisisel performansi arttiracagindan emin

olunmalidir.

= Hissedarlari ilgilendiren tum yasal ve diger duzenlemeler goz

onunde bulundurulmaldir.

2.1.1.5. Avrupa Birligi’nde Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Avrupa Birligi'nde halka acgik isletmelerin yonetim kurullarinda,
hissedar olmayan Uyelerin igletmenin yonetiminde daha etkin ve yetkin hale
gelmesi kurumsal ydnetim kavrami baglaminda yasal zorunluluk haline

gelmis bulunuyor (Cansen, 2005).

Avrupa Birligi'nde kurumsal yonetime yonelik calismalar, Sirketler
Hukuku uzmanlari ¢alisma grubu tarafindan, Sarbanes-Oxley Kanunu g6z
onlnde bulundurularak 4 Kasim 2002'de "Avrupa'da Sirket Kanunu igin
Modern Dduzenleyici Cerceve Hakkinda" bir rapor hazirlayarak Avrupa
Komisyonu'na sunmustur. Raporda kurumsal yonetimin geligtiriimesine

yonelik olarak asagidaki hususlar yer almaktadir (Erdonmez, 2003 : 27-28).

o Hissedarlara ve alacaklilara daha ayrintih ve kaliteli bilgi
sunulmasi, 06zellikle kurumsal yonetim vyapisi hakkinda

bilgilendirme standartlarinin  gelistiriimesi  onerilmektedir. Bu
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cercevede AB'de kote olmus isletmelerin kurumsal yonetim
uzerine yayinlanmis ulusal kodlara veya uymak zorunda olduklari
sirket kanunlarina dayanarak, kurumsal yonetimin yapisi ve
uygulamalarini da iceren yillik hesaplari hakkinda ayrintili

bilgilendirme yapmalari ongorulmektedir.

e Hissedarlarin haklarinin guglendiriimesi ve azinlhik haklarinin
korunmasi konusunda, AB'de kote olmus firmalarin hissedarlarina
gerekli bilgilere ulagmalari i¢in elektronik kolayliklarin saglanmasi,
bu yolla oylama sirasinda mevcut olmayan hissedarlarin oylama
yapma olanagina kavusmalari, s6z konusu kolayliklarin AB'deki
tum hissedarlara saglanmasi ve sinir otesi oylamalarda ortaya
cikan 6zel sorunlarin en kisa zamanda ¢Ozulmesi onerilmektedir.
Yonetim kurulunun yapisi, yetkilerinin guglendiriimesi ve ozellikle
firma o6deme guclugu igine  dustugunde  yoneticilerin

sorumlulugunun artiriimasi tavsiye edilmektedir.

e Uye llkelerin sirket kanunlari, menkul kiymet kanunlari, borsaya
kote olma kurallari, kodlari veya diger hususlarda butun AB
ulkelerindeki farkhliklarin giderilerek, Avrupa uUlkeleri arasindaki
farkli kurumsal yonetim standartlarinin birbiriyle uyumlastirilarak
veya aralarinda koordinasyon saglanarak iyilegtiriimesi

ongorulmektedir.

2.1.2. Borsalarda Uygulamaya Koyulan Kurallar

Butun dunyada, sermaye piyasalarini regule eden duzenleyici
kuruluglar ile  borsalarin buyuk bir gogunlugu igbirligi halinde kurumsal

yonetim prensiplerini aradiklari sartlar arasinda siralamiglardir.
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ingiltere’de  sirketlerin uyacaklari kurumsal yénetim prensipleri
‘combined code” denilen ve Temmuz 2003 de revize edilen kanunla
dizenlenmigtir. Ocak 2003’'de yayinlanan Higgs raporu 06zellikle icraci
olmayan yoénetim kurulu sorumluluklarini ele almis ve Smith Rehberi de
denetim komiteleri ile ilgili duzenlemeler getirmistir. Londra Borsasi, butin bu
calismalari baz alarak, sirketlere kurumsal yonetim konusunda yol gostermek

Uzere bir kurumsal yonetim rehberi hazirlamistir (Manisali, 2005 : 16).

Diger taraftan Hong Kong Borsasi, kurumsal yonetim prensiplerinin
temel unsurlarindan olan bagimsiz yénetim kurulu Gyesini tanimlamamisg;
yerine, bir yonetim kurulu Uyesinin bagimsiziigini engelleyen ve icraci
olmayan Uuye sifatini kaybetmesine sebep olacak unsurlari siralamistir. Bu
duruma bagh olarak; yonetim kurulu Uyelerinin, dizgun karakterde,
donanimli, deneyimli bir insan ve bagimsiz bir yodnetim kurulu Uyesi
olduklarina dair borsayi ikna sorumlulugu, yonetim kurulu tyelerin kendisine
birakilmaktadir (Ascigil, 2003 : 116).

Bazi Ulkelerde sermaye piyasalari kurumsal yonetim konusunda son
derece kati kurallar uygulanmaktadir. ABD'de New York Borsasi ve Nasdaq
borsalari, borsaya kayith butin isletmelere bu kurallari uygularken, Brezilya
borsasi BOVESPA 2000 vyilinda sermaye piyasasi kanununun
ongordugunden daha siki kurumsal yonetim kurallari uygulanan Novo
Mercado segmentini olusturmustur. Novo Mercado'ya kote igletmeler,
hissedar haklari, seffaflik ve faaliyet ve mali raporlarinda yayinladiklari
bilgiler agisindan ¢ok daha kati kurallara tabidirler. 2000’li yillarda meydana
gelen sirket skandallarindan sonra, Brezilya borsasi yerli ve yabanci
yatinnmcilari gekmek icin mevcut kotasyon kurallarinda reform yapma ve
daha iyi kurumsal ybnetime dogru yonelme geregini hissetmistir.

Yatirimcilarin riskini azaltmak, pazarda likiditeyi ve hisse degerlerini arttirmak
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amacliyla Novo Mercado (Yeni Pazar) denilen alt borsa yaratiimistir. Novo
Mercado’da amagclanan hissedarlar ile sirket Ust yonetimi arasinda asimetrik
enformasyondan kaynaklanan haksizliga engel olmak, hissedar haklarini
garanti altina almaktir. Novo Mercado’'da yer almak isteyen sirketler
(Manisali, 2005 : 17-19) ;

= Ug ayda bir yayinladiklari mali tablolarina ilaveten konsolide mali

tablolarini ve nakit akim tablolarini agiklamak,
= Uc ayda bir 6zet bagimsiz denetim raporlarini yayinlamak,

= Minimum halka agiklik orani %25 olmak zorunda ve borsada

igslem goren hisseleri ile ilgili strekli guncel bilgi vermek,

* Yilda en az bir defa yatirrm uzmanlarinin ve diger ilgili taraflarin

katilacagi bir kamuyu aydinlatma toplantisi duzenlemek,
= Sirket faaliyetleri ile ilgili yilhk bir takvim yayinlamak,

= Sirket Ust yonetimi ve hakim ortaklarin hisse alim satimi ile ilgili

faaliyetleri ve stok opsiyon planlari ile ilgili aylik bilgi vermek,

= Firmanin net dederi veya hangisi buyukse iligkili taraflarla yapilan
200.000 $1 asan sozlesmeler hakkinda bilgi yayinlamak

zorundadirlar.

Novo Mercado’nun getirdigi en kati kural yatirimci haklari ile ilgilidir.
Buraya kote firmalar sadece adi hisse senedi ihra¢ edebilmektedirler. Yiksek
standartlarda kurumsal yonetim prensiplerinin uygulandigi diger bir ornek
italyan Borsasi (Borsa italiana) tarafindan 2001 yilinda olusturulan STAR
segmentidir. Ocak 2005 tarihi itibariyle Star'a kote olan sirket sayisi toplam
69'dur. Ortalama halka acgikhk orani %43’dur. Piyasa degeri, 17 miyar
Euro’dur. Haziran 2003'de italyan Borsasinca yayinlanan bir arastirmaya

gore, Star’a kote olan sirketlerin (Manisali, 2005 :19-20):
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%100’Unde atama komitelerinin Uyelerinin ¢ogunlugu bagimsiz

uyelerden olusmaktadir,

100’Unde i¢ denetim departmanlari vardir, %98’'de i¢ denetim
komiteleri vardir. Bu komitelerin %77’si badimsiz Uyelerden

olusmaktadir.

Hak ve Menfaatlerin tespiti ile ilgli ilgili komitenin Uyelerinin

%97’si icraci olmayan uyelerden olugsmaktadir,
%59’'da yénetim kurulu yilda 5 ila 9 defa toplanmaktadir,

%87’si genel kurulda hissedarlara yonetim kurulu uUyelerinin
0zgec¢misini sunmaktadir.
%100’'nun ydnetim kurulu uUyeleri ve girket Ust yodnetimi icin

olusturulmus bir stok opsiyon planlari vardir.

Star 2002 yilinda Londra FTSE Small Cap’kote firmalardan %23,
Fankfurt SMAX'de kayith sirketlerden %17 daha iyi prim yapmistir (Manisall,
2005 :18-20).

Tablo 5 : Star Endeksinin Performansi (Manisali, 2005 :19)

2003 2004 2005 Birikimli
STAR %12 %19 %12 %45
S&P / MIB %14 %15 %4 %37
MIBTEL %14 %18 %5 %41
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Her iki ornekte de, STAR segmentine ve Novo Mercado'ya kote
isletmelerin hisselerinin diger isletmelerin hisselerinden daha ¢ok prim yaptigi

belirlenmigtir.

2.2. OECD KURUMSAL YONETIM iLKELERI

Sirket yapilari, sirketin yonetimine katilanlar ve katilimcilar arasindaki
iliskiler ve bunlar etkileyen faktérler, OECD ulkeleri arasinda farklilik
gostermesine ragmen, OECD Konseyi, 27-28 Nisan 1998 tarihindeki
bakanlar duzeyindeki toplantisinda yol gosterici nitelikte kurumsal yonetim
ilke ve standartlarinin geligtiriimesini talep etmis ve olusturulan gegici galisma
grubunun hazirladigi OECD Kurumsal Ydnetim ilkelerini 26-27 Mayis 1999
tarininde onaylamistir. OECD ilkelerinin uygulanmasi igin kanuni bir
zorunluluk yoktur. Bu ilkelerin girketler tarafindan benimsenmesi ve
kullaniimasi tesvik edilmektedir. ilkeler, ézellikle hisse senetleri borsalarda
islem goren sirketlere yonelik olmasina ragmen, aile sirketleri ya da devlete
ait kamu iktisadi tesebbuslerinde de kullanabilir (As¢igil, 2003 :118). OECD
Kurumsal Yonetim ilkeleri bes ana baglikta toplanir

|. Hissedarlarin haklari,

Il. Hissedarlara esit muamele yapilmasi,

[ll. Kurumsal yonetimde dogrudan gikar sahiplerinin rold,
IV. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,

V. Yonetim Kurulunun sorumluluklari.
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2.2.1. Hissedarlarin Haklari

Kurumsal yonetim hissedarlarin haklarini korumalidir. Bu ilke hemen
hemen butin OECD Ulkelerinde kanunlarla taninan hissedarlarin temel
haklarindan bahseder. Pratik olarak, sirketi hissedarlar yOnetemez.
Hissedarlar, degisik ilgi, amag, yatirim suresi ve kapasiteden olusan kisiler ve
kurumlardir. Hissedarlarin sirketi etkilemesi, yonetim kurulu tyelerinin seg¢imi,
bazi olagandigi islerin onaylanmasi ve sirket s6zlesmesinde belirtilen diger

konular yoluyla olur. ilkeler itibariyle incelenirse (Onder, 2003 : 127);

“Hissedarlar sirkette o6nemli degisiklere neden olacak kararlara
katilmak ve bu konularda yeterli sekilde bilgilendiriimek hakkina sahiptirler.”
Sirkette 6nemli degisikliklere neden olacak kararlara, sirket tizigu, ana
sOzlesmesi gibi sirketin 6nemli dokUmanlarinin degistiriimesi, ilave hisse
senedi ¢ikarma yetkisinin verilmesi, ve sirketin satisi ile sonuclanabilecek

olaganustu islemler 6rnek olarak gosterilebilir.

“Hissedarlar genel kurul toplantilarina etkin bir sekilde katilma ve oy
kullanma hakkina sahip olmalidir.” Genel kurulda izlenecek diuzenlemeler ve
oy kullanma usulleri hakkinda bilgilendirilmelidirler. Ornegin, hissedarlara
genel kurulun yapilacagi tarih, yer ve gundemi ile kurul toplantisinda karara
varilacak konularla ilgili zamaninda ve yeterli bilgi verilmelidir. Belirli kurallar
cercevesinde hissedarlara genel kurulda soru sorma ve gundeme yeni
konular ekleme firsati taninmalidir. Hissedarlar asaleten veya vekaleten oy
kullanabilmelidir. Hissedarlar nasil oy kullanirlarsa kullansinlar, her oy esit

olarak degerlendirilmelidir.

Genel kurul toplantilarina katilimi artirmak amaci ile sirketler

teknolojiyi daha fazla kullanmalidir. Ozellikle yabanci hissedarlarin ¢ok
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sayida oldugu sirketlerde telefonla ve elektronik haberlesme ortamlari ile
hissedarlarin birbirleri ile iletisim kurmalari saglanabilir. Vekalet yolu ile
oylama, hissedarlarin genel kurul toplantilarina daha etkili bir sekilde
katiimalarini saglayabilir (Onder, 2003 : 127-129).

“Bazi hissedarlarin sahip olduklari pay ile orantisiz bir sekilde sirketi
kontrol etmelerini saglayan sermaye yapilari ve dizenlenmeleri 6nlenmelidir.”
Bazi sermaye yapilari hissedarlarin sahip olduklari payla orantisiz olarak
sirketin kontrolline olanak verebilir. Diger taraftan, oy tavanlari (voting caps)
hissedarin sahip oldugu hisse sayisina bakilmaksizin kullanabilecegi oy

sayisini sinirlamaktadir.

2.2.2. Hissedarlara Esit Muamele

Hisse senedi yatirrmcisinin yatirdigi sermayenin sirketin yoneticileri,
yonetim kurulu veya sirketi kontrol eden hissedarlarin yanhs ya da uygun
olmayan bir sekilde kullanilmayacagina dair guveni, sermaye piyasasinin

geligimi icin cok dnemli bir faktordur.

Kurumsal yonetim, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil olmak
Uzere, batin hissedarlara esit muamele yapiimasini  saglamalidir.
Hissedarlar, haklarinin ihlali karsisinda etkili telafi veya tazminat elde etme
firsatina sahip olmalidirlar (OECD, 2004).

“‘Ayni tar hisseye sahip butlin hissedarlara esit davraniimali ve esit
oy hakkina sahip olmaldirlar.” Butun yatirrmcilar, hisse senetlerini satin
almadan oOnce her tur hisse senedinin oy kullanma hakki ile ilgili bilgi sahibi
olabilmelidirler. Oy kullanma hakki hisseler satildiktan sonra degistiriimemeli,

eger degistirilecekse, bu degisiklik genel kurulun onayina sunulmaldir.
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Bu ilke yerli ve yabanci yatirrmcinin kurumsal yonetimde esit
muamele  gormesini  desteklemektedir.  Yabanci  yatirnrmciya  esit
davraniimadidina dair bir 6rnek Rusya'dan verilebilir. Bir Rus yatirim bankeri
yaptigi g¢alisma sonucunda; Batili bir yatirrmcinin bir Rus sirketini kontrol
edebilmesi icin %75'lik sermaye payina ihtiyaci vardir, fakat bir Rus
yatinmcinin ayni sirketi kotrol etmek igin %25'lik pay yeterlidir sonucuna
ulagiimistir (Shleifer ve Vishny, 1997: 752).

“iceriden bilgi alinarak yapilan islemler (insider trading) ve usulsiiz
kisisel iglemler yasaklanmalidir.” Bu tiur iglemler, sermaye piyasalarinda
manipulasyona neden olacagindan, gcogu OECD Ulkesinde sermaye piyasasi,
ticaret ve ceza kanunlari ile yasaklanmasina ragmen, bu tur hareketler
onlenememektedir. Bu uygulamalar kurumsal yonetimin bozulmasina ve ayni
zamanda hissedarlara esit muamele prensibinin ihlal edilmesine neden
olmaktadir. Bu ilke, “bir hisse bir oy" kavramini getirmese de, ¢ogu kurumsal

yatirimci ve hissedar, bu kavrami desteklemektedir (Onder, 2003 : 130).

2.2.3. Kurumsal Yonetimde Dogrudan Cikar Sahiplerinin Rolu

Kurumsal yonetimin kilit unsurlarindan birisi, yabanci sermayenin
sirkete gelmesinin saglanmasidir. Bununla beraber, kurumsal yonetim sirkete
Ozel, insani ve fiziksel sermaye yatirimlari yapacak, sirketle dogrudan cikar
sahibi kesimleri tesvik etmelidir. Bu sirketin basarisi ve rekabet edebilmesi
icin, sirketin paydaslari, 6rnegin, yatirnmcilar, calisanlar, kreditorler ve
saticilar ile ekip galismasi yapiimasini gerektirmektedir. Sirketin basarisi igin,
sirketin paydaslarina fayda saglamasi ve servet yaratmasi sirketin uzun

vadede yararinadir.
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Kurumsal yonetim, dogrudan c¢ikar sahiplerinin haklarini yasalarin
belirttigi sekilde tanimali, servet ve is alanlarinin yaratiimasi ve guglu
sirketlerin ayakta kalmasi icin, sirket ve paydaslarinin aktif igbirligi tesvik
edilmelidir (OECD, 2004).

“‘Kurumsal yonetim, dogrudan c¢ikar sahiplerinin katihmlari igin
performans artirici mekanizmalarin kurulmasina izin vermelidir.” Calisanlarin
yonetim kurulunda temsil edilmesi, ¢alisanlara hisse senedi opsiyonu veya
kardan pay alma hakki verilmesi, iflas surecinde kreditorlerin yénetime

katilmasi, bu tir mekanizmalara ornek olarak verilebilir.

Ancak, hukuksal dizenin saglam olmadigi Ulkelerde calisanlarin
hissedar yapilmasi beklenen katkiyr saglamamaktadir. S6z konusu durumla
ilgili bir 6rnek Rusya'dan verilebilir. Rus sirketlerinde hissedar c¢alisanlar
genel kurulda yoneticiler lehine oy vermedikleri takdirde, isten atilma ile tehdit
edilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997: 761).

2.2.4. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Cogu OECD ulkesinde, halka acgik sirketler ve halka acik olmayan
bazi buylk firmalar hakkinda zorunlu ve gonulli olarak ¢ok miktarda bilgi
halka aciklanmaktadir. Bazi Ulkelerde sirketlerden yillik, alti aylik veya u¢
aylk zorunlu acgiklamalar ve sirketin degerini etkileyecek olaylar oldugunda

da ilave beyanatlar yapiimasi istenmektedir.

Etkili beyan sistemi ve piyasa bazli kontrol sistemi hissedarlarin oy
kullanma haklarini yerine getirmeleri igin gok 6nemlidir. Bu sistemler, buyuk
ve aktif sermaye piyasalari olan ulkelerde, kiguk yatirrmcilarin korunmasi

amaci ile kullanilabilir. Ayni zamanda yeni sermaye ¢ekilmesine ve sermaye
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piyasasinda guvenin devam edebilmesine de yardimci olur. Diger taraftan,
yetersiz ve acilk olmayan bilgiler, piyasanin isleyisine engel olabilir veya
sermaye maliyetini yukseltip, kaynaklarin verimsiz kullanilmasina neden
olabilir. Kamuya aciklanacak bilgiler, esitlik prensibi geregi, butin
hissedarlara ayni zamanda ulagmalidir. Kurumsal yonetim, sirketle ilgili butin
onemli bilgilerin (sirketin mali durumu, performansi, mulkiyet yapigi ve
yonetimi gibi) zamaninda ve dogru olarak kamuoyuna agiklanmasini
saglamalidir (OECD, 2004).

“Sirket hakkindaki bilgiler standartlara uygun olarak hazirlanmali,
denetimden gegiriimeli ve aciklanmahdir.” Sirket hakkindaki bilgilerin
uluslararasi  karsilastirimasini  saglamak amaciyla, yuksek kaliteli

uluslararasi standartlarin gelistiriimesini destekler.

“Bilgi dagitim kanallari, kullanicilarin adil, zamaninda ve dusuk
maliyetle bilgiye ulagsmasini saglamalidirlar.” Elektronik dosyalama, internet
ve diger bilgi teknolojilerinin kullaniimasi bilginin dagitiima hizini
artirmaktadir. Bu tip uygulamalar sadece bilgi dagitmada kullaniimakla
kalmaz; ayni sekilde genel kurul katilimini arttirici ve oy kullanmayi

kolaylastirici etki yapar.

2.2.5. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

Yonetim kurulunun yapisi ve gorevleri, hem Uulke i¢inde hemde
OECD ulkeleri arasinda farkhliklar goéstermektedir. Yonetim kurulu yapisi
nasil olursa olsun, ilkelerin uygulanabilmesi icgin yeterince genel olmalari

amaclamaktadir.



64

Yonetim kurulu, sirketin stratejisine yol gostermenin yaninda,
sirketin yonetim performansinin izlenmesi, hissedarlarin yeterli kazang elde
edebilmesinin saglanmasiyla yukumludar. Bu yukUmlalUkleri yerine
getirmek i¢in, yodnetim kurulu icradan vyeterince bagimsiz olarak
calisabilmelidir (Onder, 2003 : 132-133).

Kurumsal yonetim, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulunun ve
yoneticilerin etkin izlenmesini ve denetimini, yonetim kurulunun sirkete ve
hissedarlara hesap vermesini saglamalidir. Yonetim kurulu kararlarinin farkl
hissedar gruplarini degisik sekilde etkileyebilecegi durumlarda, yonetim

kurulu Gyeleri butln hissedarlara adil davranmalidirlar (OECD, 2004).

“Sirketle ilgili  konularda yo6netim kurulu, icradan sorumlu
yoneticilerden bagimsiz olarak karar verebilmelidir.” Yonetim kurulu
dyelerinin bagimsizligi degisik Ulkelerdeki degdisik yonetim kurulu yapilarina
gére farkhliklar gostermektedir. Genellikle yodnetim kurulunun bagimsiz
olmasi, sirkette calismayan, sirketle veya yoneticilerle ekonomik veya ailevi

bagi olmayan yonetim kurulu Uyelerinin yeterli sayida olmasini gerektirir.

“Yonetim kurulunda, c¢ikar c¢atismalarinin olabilecedi konularda
badimsiz karar verebilecek, yonetici olmayan yeterli sayida yénetim kurulu
uyesi olmahdir.” Bagimsiz Uyeler, yonetim kurulunun karar verme
mekanizmasina onemli katkida bulunabilirler. Yonetim kurulu ve yoneticilerin
performansini objektif olarak degerlendirebilirler; ydneticilerin Gcretlerinin
belirlenmesi veya gelecek yoneticilerin belirlenmesi, sirketin kontrollinin
degistirilmesi, konularinda onemli rol Ustlenirler. Yonetim kurulu baskaninin
sirketin ve yonetim kurulunun etkili yonetilmesinde onemli rolu vardir. Sirket
CEOQO'su ve yonetim kurulu bagkani rollerinin ayrilmasi, sirkette kuvvetlerin
uygun dengelenmesi, ydonetim kurulunun bagimsiz karar alma kapasitesinin
yiikseltmesi amaci ile éneriimektedir (TUSIAD, 2000).
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“Sorumluluklarini yerine getirebilmek igin, yonetim kurulu Gyeleri
dogru ve gerekli bilgilere zamaninda ulagabilmelidir.” Yonetici olmayan
yonetim kurulu Uyeleri icin, bilgiye ulagmak daha zordur ve 6zellikle yonetim
kurulu Gyelerinin sirketteki bazi ydneticilere kolayca erisebilmeleri saglanarak

sirkete olan katilimlari artirilabilir.

2.3. OECD ILKELERI GCERGEVESINDE TURK HUKUK
SISTEMiNIN DEGERLENDIRILMESI

Kita Avrupasi hukukunun etkisinde hazirlanmigs Tark hukuk
sisteminde genis anlamda sirketin tarifi Borglar Kanunu madde 520'de;
“Ortaklik, bir akittir ki onunla iki veya daha ziyade kimseler mallarini miusterek
bir gayeye erismek icin birlestirmeyi iltizam ederler’ seklinde yapilmistir. S6z
konusu tarifte yer alan musterek gaye unsurunu “kar elde etmek ve ortaklar
arasinda paylasmak” anlaminda yorumlamak mumkundur ( Poroy, Tekinalp
ve Camoglu, 1995 :11).

Tum diunyada kurumsal yonetim uygulamalarina temel tegkil eden,
ve Turkiye'de de konuyla ilgili caligmalarin hepsinde kaynak olarak
kullanilmig olan OECD ilkeleri uyarinca mevcut Turk hukuk sisteminin
degerlendiriimesi ve eksikliklerinin tespit edilerek, uyumlu hale getirilmesi,

kurumsal yonetim anlayisinin yerlestiriimesi i¢in atilacak ilk adimdir.

2.3.1. OECD’nin Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmasi

iIkesi

Kurumsal yonetim olgusu iginde en énemli menfaat gruplarindan biri
kuskusuz ortaklik pay sahipleridir. Dolayisiyla pay sahiplerinin korunmasi

konusu oOncelikli olarak ele alinmaktadir. Japonya’da pay sahiplerinin blyuk
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cogunlugu ortakliklarin uzun vadede blylime hedefleri olmasini tercih
etmektedir. En 6nemli menfaat grubu pay sahipleri iken, Japon ortakliklarinin
yoneticileri iscilerin, diger ortakliklarin ve bankalarin s6z konusu uzun vadeli
blylme silreci sirasindaki durumlarini da g6z 6nunde bulundurulmaktadir.
Almanya’da da pay sahipleri uzun vadeli hedefler koymakta ve Japonya’'da
oldugu gibi fon kaynagi olan bankalarin durumlarini g6z Onunde
bulundurmaktadir. Ancak Almanya’da, Japonya’'nin aksine ortakliklarda
iscilerin ve pay sahiplerinin temsilcilerinden olusan bir Gst kurul tayin
edilmektedir. Fransa’da buyuk ortaklarin oldugu ve aile sirketi gelenegi
devam etmekte olup, bu ortaklar yonetim kurulunda temsil edilmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve ingiltere’de de pay sahiplerinin en
onemli menfaat sahibi oldugu aciktir. Ancak, modern idare anlayigi ile
¢alisanlarin motivasyonu da Uzerinde onemle durulan bir husus olmaktadir

(The International Task Force on Corporate Governance, 1995:2-3).

Pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi ilkesi altinda “Ayni grup
icerisinde yer alan pay sahipleri esit muameleye tabi tutulmalidir’ ifadesi yer
almaktadir. Bu ifade ile amaglanan “bir pay bir oy hakki” prensibini savunmak
degil, esas sozlesme ile farkl haklara sahip ¢esitli pay gruplari olusturulmus
olsa da ayni grupta yer alan pay sahiplerine esit muamele edilmesi ve ayni

oy haklarina sahip olmalaridir.

Haklarin ihlali halinde ise uygun bir tazminat verilmelidir. Ayni grup
icinde ya da gruplar arasinda oy haklarinda degisiklik yapilacak ise tum pay
sahiplerinin bilgisi dahilinde ve onlarin oyu ile olmalidir. Tim yatirnmcilar
gruplara taninan oy haklari hakkinda hisse senetlerini satin almadan 6nce
bilgilendirilmelidir. Ayni grupta yer alan pay sahipleri ayni oy hakkina sahip
olmalidir (Sehirli, 1999 : 26-27).
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2.3.2. OECD’nin Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmasi
ilkesi Kargisinda Tiirk Hukuku

TTK madde 373’e goére, her payin en az bir oy hakki vardir ve
imtiyazli pay c¢ikarmak ve buna bagh olarak da oy hakkinda imtiyaza sahip
olabilecek pay ihra¢ etmek mumkun bulunmaktadir. Bir payin birden fazla oy
hakkinin bulunmasi bdylece mimkiin olmaktadir. imtiyazli pay olusturuimasi
ve oy hakkinda imtiyaz taninmasi ancak ortaklik esas sdzlesmesinde hikim
bulunmasi halinde mimkindur (TTK madde 401). Sermayenin timunu temsil
eden pay sahipleri muvafakat etse de sadece genel kurul karari ile imtiyaz

olusturulamaz (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 1995 :400).

SPKn’nun 12’'nci maddesine goére kayith sermaye sistemini kabul
eden ortakliklarda yonetim kurulu'nun imtiyazli hisse senedi gikariimasi igin
karar alabilmesi de esas soOzlesmeyle yetkilendirildigi takdirde mumkin
olmaktadir. TTK’nin 388’inci maddesi uyarinca, ilk sdzlesmede imtiyaz
getiriimeyip, sonradan imtiyaz saglanmasi esas sozlesme degisikligi ile
mumkun olabileceginden, oy hakkinda imtiyazli paylar olusturulmasi ya da
imtiyazlarda degigiklik yapilabilmesi icin, genel kurul 6zel toplanti ve karar
yeter sayilarinin saglanmasi gerekmektedir. Ayrica, esas so6zlesmenin
degigtiriimesine dair genel kurul kararlari imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
kisitlayici nitelikte ise bu kararlarin imtiyazli pay sahipleri genel kurulu

tarafindan da onaylanmasi gerekmektedir (Sehirli, 1999 : 27).

OECD’nin bir diger ilkesine gobre, genel kurul toplantilarinin
proseduru ve igleyigi, pay sahiplerine esit muamele yapilmasini saglayacak
nitelikte olmalidir. Ortakliklarin genel kurul toplantilarina iligkin prosedurleri
pay sahibinin oy hakkini kullanmasini zor ve pahali bir hale getirmemelidir.

TTK’nun 3771inci maddesi uyarinca genel kurul toplantilarinin ortaklik
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merkezinde yapilmasi hususunun bu cergevede gdzden gegirilmesinin uygun
olacagi anlagiimaktadir (Sehirli, 1999 : 28).

OECD’nin diger bir ilkesi, oy haklarinin pay sahibinin yararina olacak
sekilde saklama kuruluglari ya da vekiller araciligi ile kullanilabilmesidir. Vekil
araciligi ile oy kullanma imkani gerek TTK’nin 360’inci maddesinde gerekse
SPK’nin Seri IV, No:8 sayil tebligi ile duzenlenmistir. Pay sahiplerinin
saklama kurulugsu ile vekalet sb6zlesmesi yapmasi halinde saklama
kurulugsunun pay sahibi adina ortaklik genel kurulunda oy kullanabilmesi
mimkindir (Ozgam, 1999 : 22).

OECD’nin tanimladid: bir diger ilke, “pay sahiplerinin, yénetim kurulu
uyeleri, idareciler ve ortakligin yonetimini kontrol altinda tutan pay sahipleri
ya da imtiyazli bir sekilde cesitli bilgilere ulasma imkani olan kimseler
tarafindan yapilabilecek hilekarliklara, bu kisilerin kendileri adina yaptiklari
alim-satimlara ve icerden Ogrenenlerin ticaretine karsi korunmalari
gerekmektedir.” ibaresini igerir. Bu konuyla ilgili olarak; Tirk Ceza
Kanunu'’nun 503’Uncu maddesinde yer alan hukim ile genel olarak
dolandiricilik fiilinden séz edilmis, SPKn’nun 47/A-2 hikmu ile 6zel olarak
tanimlanmis manipulasyon fiili gibi sermaye piyasalarini olumsuz etkileyen
icerden o6grenenlerin ticareti de SPKn’nin 47/A-1 maddesinde sug¢ olarak
sayllmis ve sO6z konusu suglara verilecek cezalar da 47 maddede
belirtilmistir.

Ayrica, SPK’'nin Seri VIIl, No:20 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina iligkin Esaslar Tebligi’nin 3/H-a maddesi ile de hisse senetleri
borsada iglem goéren ortakliklarin yonetim kurulu baskan ve Uyeleri, genel
mudur ve yardimcilari ile sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip
ortaklarinin ortaklik hisse senedi alig veya satislari toplamini sermayenin

%71’ine ulastiginda, diger pay sahiplerinin aleyhine bir durum ortaya



69

¢lkmamasi ve bunlarin durumdan haberdar edilmesi amaci ile, bu hususun

kamuya duyurulmasi zorunlulugu getirilmistir (Ozgam, 1999 : 41).

OECD’nin diger bir ilkesi; “yonetim kurulu Gyeleri, idareciler ve
sirketin kontrolinu elinde bulunduran pay sahipleri, gsirketi etkileyen hususlar
ve islemlerde kisisel g¢ikarlari var ise bunu kamuya agiklamakla yukumla
olmalidir. Yonetim kurulu Uyelerinin, idarecilerin ve ortaklhidin kontrolinu
elinde bulunduran pay sahiplerinin, ortaklikla ig, aile baglar ya da diger
sebeplerle olusabilecek ¢ikar gatismalarinda, konunun kamuya agiklanmasi

gerekir’ seklindedir.

Bu cerceve de Turk Mevzuati incelendiginde, TTK’nin “Ortaklikla
islem Yapma Yasag” basligini tasiyan 334’Gncii maddesinde, “ydnetim
kurulu Uyelerinden biri genel kuruldan izin almadan kendi veya baskasi
namina veya dolayisiyla ortaklikla ortaklik konusuna giren bir ticari iglemi
yapamaz.” hukmunun yer aldigi goértlmektedir. TTK'nin 332’nci maddesi ise,
yonetim kurulu dyelerinin kendilerini ve TTK’nin 349’'uncu maddesinde
sayllan yakinlarinin menfaatlerini ilgilendiren konularin gorusulecegi yonetim
kurulu toplantilarina katilamayacagini belirtmektedir. 21’inci maddesi ile,
ortakhigin yonetim kontrolintd elinde bulunduran pay sahipleri lehine
sonuclanabilecek yonetim kurulu kararlarinin kamuya agiklanmasi, ayrica
konunun yapilacak ilk genel kurul gindemine alinarak diger ortaklara bilgi

verilmesi zorunlu tutulmustur (Sehirli, 1999 : 28-31).

OECD’nin diger bir ilkesinde azinlik pay sahiplerine haklarinin
gercekten zarar gordugune dair hakli sebepler var ise dava agma hakkinin
taninmasinin  6nemi vurgulanmaktadir. TTK'da azinlik haklari, ortaklik
sermayesinin onda birini temsil eden ortaklara taninmis ve azinhdin yonetim
kurulu Uyeleri ve denetgiler aleyhine dava acgilmasini talep hakki (TTK

m.341), 6zel denetci atanmasini isteme hakki (TTK m.348), denetgilere
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sikayet hakki (TTK m.356) ve genel kurulu toplantiya ¢gagirma veya glindeme
madde eklenmesini isteme hakki (TTK m.366) olarak belirlenmigtir.

Azinlik haklari bazi pay sahiplerine fazladan taninan haklar gibi
gbzukse de, kuguk pay sahiplerinin korunmasi amaciyla verilmis haklardir.
Dolayisiyla esitligi bozmaktan ¢cok denge saglayici nitelikleri agir basmaktadir
(Ozgam, 1999 : 38- 39).

2.3.3. OECD’nin Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri ilkesi

OECD’nin pay sahiplerinin hak ve yukumlulUkleri ilkesi kapsaminda
pay sahiplerinin haklari; temel haklar, 6nemli kararlarda bilgi ve s6z sahibi
olma hakki,genel kurula katilma, oy kullanma ve genel kurul proseduru
hakkinda bilgi sahibi olma hakki, ortaklik kontrolinun el degistirmesine yol
acan islemlerin adil ve seffaf olmasi ve ortaklarin 6zellikle de kurumsal
yatinnmcilarin oy haklarini kullanmalarina iligkin tegviklerin sunulmasi olmak

uzere belirlenmigtir.

2.3.4. OECD’nin Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri ilkesi
Karsisinda Turk Hukuku

OECD ilkelerinden biri olan hisse senetlerinin serbest olarak
tedavulunun saglanmasi ile ilgili olarak; SPK’nin Seri:l, No:26 sayili tebliginin
5. maddesine gobre hisse senetleri daha Once halka arz edilmemis
ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklari hisse senetlerini halka arz
edebilmeleri icin hisse senetlerinin rehin veya teminata verilmek suretiyle
devir veya tedavulinu kisitlayici ve senet sahibinin haklarini kullanmasina
engel teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur. Benzer bir dizenleme,

IMKB Kotasyon Yénetmeligi'nde yer almakta olup, esas sdzlesmenin, menkul
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kiymetlerin devir ve tedavulunu kisitlayici veya senet sahibinin haklarini
kullanmasina engel tegkil edecek kayitlar icermemesi seklindedir. (Sehirli,
1999 : 32).

OECD tarafindan belirlenen ilkelerden bir digeri de pay sahiplerinin
yonetim kurulunu se¢gme hakkidir. Turk hukukunda, anonim ortakliklarda
organlari, dolayisiyla yonetim kurulunu segme yetkisi genel kuruldadir (TTK
m.312). Organlarin segimi kural olarak genel kurulun devredilemeyen
yetkilerindendir. Yonetim kurulu en ¢ok Ug¢ yil igin segilebilir. Yonetim kurulu
uyeleri s6zlesme ile tayin olunsalar dahi genel kurul tarafindan her zaman
azlolunabilirler (TTK m.316) (Ozgam, 1999 : 8-16).

Pay sahiplerinin haklari ile ilgili olarak OECD tarafindan belirlenen
diger bir ilke de ortaklarin kardan pay alma haklarinin olmasidir. Tuark
hukukunda bu konu TTK ve SPKn ile dizenlenmistir. TTK’nun 455’inci
maddesinde yer alan kazang¢ payina iliskin hikim cercevesinde, her pay
sahibinin kanun ve esas sOzlesme hukumlerine ve genel kurul kararlarina
gore pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kara, payl oraninda
katilma hakkindan dogan kar payi hakki vardir. Ancak, net karin tamami pay
sahiplerine dagitilmaz; bdyle bir zorunluluk olmadidi gibi, safi kardan
ayrilmasi gerekli bazi yedek akgeler ve 6denmesi icap eden paralar, aksi

yonde bir zorunluluk olustururlar (Tekinalp ve Camoglu, 1995 :454).

Sermaye piyasasl mevzuatinda kar dagitimiyla ilgili oldukga ayrintih
dizenlemeler mevcuttur. SPKn’nun 15’inci maddesi uyarinca, hisse senetleri
halka arz yoluyla satilan anonim ortakliklarin birinci temettl oraninin esas
sOzlesmede gosteriimesi ve bu oranin SPK tarafindan tespit edilecek
orandan az olmamasi zorunludur. Asgari kar payi tutarinin ortaklara

dagitiimamasi halinde, yénetim kurulu Uyeleri ve c¢alisanlarina kar payi
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dagitilamaz. Dolayisiyla pay sahiplerinin kar paylr alma haklari, yonetim

kurulu Uyeleri ve galiganlara gore onceliklidir.

Ortaklarin 6nemli haklarindan biri de ortaklik hakkinda duzenli olarak
bilgi alabilmelerdir. TTK’nun 362’nci maddesi, kar-zarar hesabi, bilango, yillik
rapor, kar dagitiimasi teklifi, denetgi raporlarinin genel kurulun olagan
toplantisindan en az 15 gin 6nce anonim ortakligin merkez ve subelerinde
pay sahipleri icin hazir tutulacagini ve ayrica bu hususun adresi bilinenlere
teblig, digerlerine gazete ile ilan edilecegini emretmektedir. TTK’nin 363’Uncu
maddesi ile pay sahibine inceleme hakki taninmigtir. TTK'da pay sahiplerinin
genel kurul toplantilarindan haberdar edilmelerini saglamaya yonelik agik
hikimler ise TTK m.368'de yer almaktadir. S6z konusu asgari bilgi ve
bilgilendiriime esaslarinin yaninda, ortaklik ana s6zlesmelerine daha detayl
dizenlemelerin konulmasi her zaman mumkundur (Tekinalp ve Camoglu,
1995 :503).

Sermaye piyasasi mevzuatinda ise hisse senetleri borsada islem
goren ortakliklara, diger halka acgik anonim ortakliklara gore c¢ok daha
kapsamli bilgi verme yukumlulugu getirilmigtir. Tam ilgililerin surekli olarak
bilgilendiriimesi ise, Seri:VIIl, No:20 sayilh tebli§ ile saglanmakta olup,
sermaye piyasas! araglarinin degerini ve yatirrm kararlarini etkileyebilecek
olay ve gelismelerin kamuya acgiklanma esaslari dizenlenmistir (Ozgam,
1999 :11).

OECD ilkeleri arasinda sayilan ortaklarin genel kurula katilma ve oy
kullanma haklarina iligkin diuzenlemeler de TTK'da mevcuttur. TTK'nin
360'Inci maddesi uyarinca; pay sahipleri organlarin tayini, hesaplarin tasdik
edilmesi, kazancin dagitiimasi gibi ortaklik islerine bagli haklarini genel kurul
toplantilarinda kullanirlar. Oy hakkinin kullanilamayacagi iki hal “mahrumiyet”

basligi altinda éngdértlmustur (Tekinalp ve Camoglu, 1995 :503).
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Bunlardan birincisi sudur: Pay sahiplerinden higbirisi, kendisi veya
kari ve kocas! yahut furu ile anonim ortakhk arasindaki sahsi bir ise veya
davaya dair olan miizakerelerde oy hakkini kullanamaz. ikincisine gére ise,
anonim ortakhgin iglerinin goértlmesine herhangi bir sekilde katilmis olanlar,
yonetim kurulu Uyelerinin ibrasina dair kararlarda oy hakkini kullanamazlar
(Tekinalp ve Camoglu, 1995 :504).

Ancak pay sahibi oydan yoksunluk hallerinde dahi genel kurula
katilabilmektedir. Oy kullanmaktan yoksun olan pay sahibi genel kurul
toplantisina katilmaktan, oy hakkindan yoksun oldugu is gOrusulurken
fikirlerini, goruUslerini aciklama hakkindan yoksun degildir. Oy hakkindan
yoksun olan kigi, genel kurul toplantisina katilmis ise, oy hakkindan yoksun
oldugu karar onaylanirken oy vermemekle birlikte karara muhalefetini

tutanaga gegirterek, bu karar igin iptal davasi agabilir (imregiin 1989: 137).

Ayrica, pay sahiplerinin etkin olarak genel kurula katilmalarinin ve oy
kullanmalarinin saglanmasi ve pay sahiplerine oy kullanma prosedurinu de
iceren genel kurul toplanti kurallari hakkinda bilgi verilmesi gerektigi de diger
bir ilke olarak OECD tarafindan benimsenmistir. Bu ilkeye gore:

1. Pay sahiplerinin genel kurul tarihi, yeri, gindemi ile genel kurul
toplantisinda tartisilacak konularla ilgili olarak yeterli ve

zamaninda bilgilendirilmeleri saglanmalidir.

2. Makul kisitlamalar dahilinde, pay sahiplerine yodnetim kurulu

Uyelerine soru sorma ve Onerilerde bulunma sansi taninmalidir.

3. Pay sahipleri, oylarini genel kurula katiimadan da
kullanabilmelidirler. Oyunu genel kurula katilarak kullanan pay
sahibiyle genel kurula katilmadan kullanan pay sahibinin oylari

esit olarak degerlendirilmelidir. Ayrica, oylarini vekil araciligi ile
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veya, telefon, elektronik oy kullanimi gibi teknolojik olanaklardan

yararlanarak kullanabilmelidirler.

Son madde de belirtilen hususla ilgili olarak ; TTK’nin ilgili maddeleri
uyarinca pay sahibi genel kurula katilma ve oy kullanma hakkini bizzat veya
temsilcisi araciligi ile kullanabilmektedir. TTK’'nun 360’inci maddesinde,
vekaleten oy kullanimi igin temsil yetkisinin ayri bir senede yazili olmasinin,
vekalet edenin vekalet verenin c¢ikarlarina uygun olarak oy vermesinin
gerektigi belirtimekte, bunun disinda daha ayrintih bir duzenleme
bulunmamaktadir. Ancak pay sahibi olmayan temsilci aracihdi ile oy
kullaniimas| esas sodzlesme ile yasaklanabilmektedir. (imregiin 1989: 139).
Ayrica, teknolojik olanaklardan yararlanarak oy kullanmaya iliskin bir
dizenleme bulunmamaktadir (Gindiz, 2004 : 640-644).

OECD’nin pay sahiplerinin hak ve yukumlultkleri bashgi altinda yer
alan diger bir ilkesi ortaklik kontrolinin el degistirmesi ile sonuglanan
islemlerin adil ve seffaf olmasinin gerekli olduguna iliskindir. Turkiye’'de
ortakliklarin ele gegcirilmelerine iligkin kurallar, SPK’nin Seri:IV, No:8 sayili
tebligi ile duzenlenmistir. S6z konusu tebligde ele gecgirmelerin ne sekilde

gerceklesecegi gelismis Ulke uygulamalarina paralel olarak yer almaktadir.

Ayrica, ortaklik ele gecirmelerinde kamunun bilgilendiriimesi, so6z
konusu duzenlemenin digsinda, SPK’'nin Seri:VIII, No:20 sayih tebligi ile de
desteklenmektedir. Bu teblige gore ortaklik sermayesinde belirli oranlarda
pay sahibi olan Kkigiler, belirli bir orani asan hisse senedi alim-satimlarini
birlikte hareket ettikleri kigilerle beraber yaptiklari islemler ile birlikte kamuya
duyurmaktadirlar. Borsa'da fiyatlar fiyat ve zaman onceligi kurallarina gore
mezat sistemiyle olusmakta olup, fiyatlarin seffafligini saglamaktadir. Ancak,

ele gecirmeye karsi savunma araglari ile ilgili bir dizenleme ise
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mevzuatimizda bulunmamakta olup, gerekli duzenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir (Ozgam, 1999 :23).

OECD’nin  bir diger ilkesi, pay sahiplerinin esas soOzlesme
degisiklikleri, sermaye artirrmi, birlesme veya onemli tutarda duran varlk
satimi gibi olagan digi islemlerde bilgi sahibi olmalarinin yani sira kararlarda
da etkili olmalarina iliskindir. Esas sozlesme degisikliklerinin bir tird olan
sermaye artirnmina iligkin olarak mevzuatimizda yer alan bir madde
SPKn’nun 12’nci maddesidir. Bu madde, genel kurulun belirleyecedi tavana
kadar yonetim kuruluna sermaye artirrmi i¢in yetki veren kayith sermaye

sistemine iliskindir.

S6z konusu dizenlemenin amaci TTK hikidmlerine bagh kalmaksizin
sermaye artirimi yapilabilmesi, diger bir ifadeyle sermaye artirrm surecinin
kolaylastiriimasidir. Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda genel kurul,
esas sozlesmeyi s6z konusu sisteme gore degistirerek belirli bir tavan
saptamakta ve bu tavana ulasilincaya kadar yapilan sermaye artirrmlarinda
genel kurul toplanmadan yonetim kurulu karari yeterli olmaktadir. Diger bir
deyigle, pay sahipleri, belirlenen tavana kadar gerceklestirilecek sermaye
artinmlar icin bir defada onay vermektedirler. Belirlenen tavana ulagilinca,
s6z konusu islem vyenilenmekte, genel kurul tarafindan yeni bir tavan
belirlenmektedir (Ozgam , 1999 :17).

Yukaridaki tespitlerden hareketle; esas s6zlesme degisikliginin turleri
olan sermaye artinm kararlarina ve birlesme kararlarina ortaklarin
katilmasina yonelik dizenlemelerin TTK'da bulunmasina karsin ortaklarin bu
konuda yeterli duzeyde bilgilendiriimelerine yonelik dizenlemelerin olmadigi,
sermaye piyasasi mevzuatinda yapilan dizenlemelerin ise halka acgik
ortakliklarin pay sahiplerinin sermaye artirrmi ve birlesme ile ilgili yeterli

bilgilere sahip olmalarini sagladigi anlagiimaktadir.



76

Onemli tutarda duran varlik satimina iliskin bilgilendirme esaslari da
OECD ilkeleri kapsaminda yer almaktadir. Ancak bu tur iglemlerde ortaklarin
s6z sahibi olmasina iliskin herhangi bir dizenleme TTK'da ya da sermaye

piyasas| mevzuatinda yer almamaktadir (Sehirli 1999 :39).

23.5. OECD’nin Diger Menfaat Sahiplerinin Haklarinin

Korunmasi ilkesi

OECD’nin konuya iligkin ilkesi “Batin OECD lUlkelerinde menfaat
sahiplerinin haklarinin igletme hukuku, is hukuku, borg¢lar hukuku ve iflas
hukuku gibi hukuk dallarinin korumasi altindadir. Menfaat sahiplerinin
haklarinin yasal olarak duzenlenmedigi durumlarda bile pek ¢ok ortaklik
performans ve sohretinin gerektirdigi genislikte haklar tanimaktadir.” seklinde

ifade edilmektedir.

2.3.6. OECD’nin Diger Menfaat Sahiplerinin Haklarinin
Korunmasi ilkesi Karsisinda Tiirk Hukuku

Ortakhk menfaat sahipleri, esas itibariyle ortaklikla iliskiye giren
uclncu kigileri ifade etmektedir. Bunlarin baslicalari ise alacaklilar ve
iscilerdir. Turk hukukunda anonim ortakliklar TTK'nun 269'uncu maddesi

uyarinca alacaklilarina karsi malvarligi ile sorumludur(Ozgam, 1999 :28).

Anonim ortakhigin  hesaplarinin  kamuyu aydinlatma ilkeleri
cercevesinde durust, glvenilir ve kamuya acgik olmasi 6zellikle alacaklilar
acisindan énem tasimakta olup, ilgili hikiimler TTK’nin yaninda SPKn’nunda
da dizenlenmistir. Ozellikle Seri: XI, No:1 tebligi ve Seri:VIll, No:20 tebligi
siraslyla, muhasebe standartlari ile 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina

iliskin  boslugu doldurmaktadir. Ortakligin borglarindan kaynaklanan
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sorumluluguna iligkin hukumler de alacakhlarin haklarini korumaya yoneliktir.
Ancak OECD’nin “hukuki yapi ve surecin, aleni olmasi ve menfaat
sahiplerinin haklarinin ihlal edildigi durumlarda haklarini arama yollarinin agik
tutulmasi ile bilgi edinme imkanlarina sahip olmasi gerekmektedir” ilkesinde
de belirtildigi Uzere etkin korunmanin saglanmasi haklarin ihlali halinde
alacakllara zararlarini tazmin haklarinin taninmasi ile mumkutndur (C)zgam,
1999 :34).

OECD’nin, menfaat sahipleri araciligi ile ortaklik performansini
artirmaya iligkin ilkesi; temelde menfaat sahiplerinin yonetime katilimini
amaglar. Menfaat sahiplerinin ortaklik yonetimine katilim derecesi ulke
hukuklari ve uygulamalarinda farklilik géstermektedir. Bazi katilim modelleri
iscilerin yonetim kurulunda temsili ya da énemli kararlarda iggilerin gorasunun
alinmasi suretiyle yonetim surecine katilimini saglamaya yoneliktir. Yonetime
katilima iliskin modellerin uygulandigi durumlarda 6nemli olan nokta; menfaat
sahiplerinin sorumluluklarini geregi gibi yerine getirebilmeleri icin gerekli olan
bilgilere sahip olmalaridir. Ulke sistemlerinde, degisik sirketler, iscilerin
sirkete pay sahibi olmalarini saglayici planlar ya da diger kar dagitim
mekanizmalari uygulamak suretiyle menfaat sahiplerinin yonetime katihmini
artirici yollar aramaktadirlar. Burada esas itibariyle, is¢ilerin yonetime katilim
modelleri ve bunun tesvik edilmesi vurgulanmaktadir. iscilerin yénetime
katimi hisse senetlerinin bir kisminin isgilere dagitiimasi ile yonetim ve
denetim kurullarinda is¢i temsilcilerinin  bulunmasi seklinde olmaktadir
(Sehirli, 1999 : 42).

Turk mevzuatinda isgilerin ortaklik pay sahibi olmalarina ve yonetim
ve denetim kurulunda temsilci bulundurmalarina iligkin bir duzenleme
bulunmamakla birlikte, esas sdzlesmede hukum bulunmasi kaydiyla isgilerin
ortakliga ortak olmalari mimkudn olabilir. Bu durumda halka kapali anonim

ortakliklar, pay sahibi sayisi nedeniyle halka ag¢ik anonim ortaklik haline
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gelecek ve sermaye piyasasi mevzuatina tabi olacaklardir. Konuya iligkin
gerekli duzenlemelerin yapilmasi gerek kurumsal yodnetim konusunda
gerekse de buna bagl olarak sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan énem
arz etmektedir (Demirkan, 1999 : 30-32).

2.3.7. OECD’nin Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkesi

OECD’nin  kurumsal yonetim ilkelerinden doérdincisu olarak
duzenlenmig olan kamuyu aydinlatma ilkeleri genel olarak, ortakliklarin
finansal durumlari, performanslari, sermaye ve idari yapisi hakkinda
kamunun zamaninda ve yeterli Dbilgiyle aydinlatimasi  olarak

tanimlanmaktadir.

2.3.8. OECD’nin Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkesi
Karsisinda Turk Hukuku

Kamunun aydinlatiimasi, sermaye piyasasinda yatirrm yapacak
yatirimcilar i¢in ortakliklarin ekonomik durumlari hakkinda gergek, yeterli ve
dogru bilgi edinebilmeleri ve bu bilgiler gercevesinde yatirm tercihlerini
kendilerinin yapabilmeleri bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu nedenle
sermaye piyasalarinin gelismesiyle, dizenleyici otoritelerin temel gérevi olan
kamunun aydinlatiimasinin, uluslararasi gelismeler ve piyasanin ihtiyaglari
dogrultusunda sermaye piyasasi kanunu ve ilgili tebliglerle saglanmasi
amaclanmistir (Sehirli, 1999 : 43).

Kamuyu aydinlatma ilkesi SPKn’nun 6, 16/A ve 22/e maddelerinde
dizenlenmigtir. SPKn kapsamindaki tim anonim ortaklik, kurulus ve
kurumlar yillik ve ara mali tablolarini veya konsolide mali tablolarini, Kurulca

ongorilen standartlara uygun sekilde duzenleme yukumltligine tabi
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tutulmustur. Kurulca 6ngorulen muhasebe standartlari uluslararasi muhasebe
standartlari ile uyumludur ve uluslararasi alanda ortaya c¢ikan gelismeler
mevzuat degisiklikleri ile uygulamaya alinmaktadir. SPK.’nun XI seri no’lu
tebliglerinde ortakliklarin mali tablolarinin hazirlanmasi sirasinda esas
alacaklari standartlar ve mali tablo kalemlerinin degerlemesine ve ilgililere
sunulmasina iligkin hukumler yer almaktadir. Duzenlenecek mali tablolarin
guvenilirligini ve standartlara uygunlugunu saglamak agisindan kamuya
aciklanacak olan mali tablolarin bagimsiz denetimden gecirilmesi
gerekmektedir. SPK.nin Seri:VIIl, No:20 “Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina iligkin Esaslar Tebligi’nde de kamuyu sirekli aydinlatmaya
iliskin olarak agiklanmasi gereken hususlar dizenlenmistir (Ozgcam, 1999

:36).

2.3.9. OECD’nin Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklar

iIkesi

Yonetim Kurulunun Goérev ve Sorumluluklari OECD’nin kurumsal
yonetim ilkelerinden sonuncusu olup, yonetim kurulunun ortaklik Gzerinde
etkin gozetiminin ve pay sahiplerine kargi yonetim kurulunun sorumlulugunun

saglamasi amacini tagimaktadir. S6z konusu ilkeye gore;(Sehirli, 1999 : 45)

1. Yonetim kurulu Uyeleri ortaklik hakkindaki tum bilgilere ulagsmig
olarak gorevleri geregi gereken dikkati goOsterirken iyi niyetli
davranip, ayni zamanda ortaklarin tamaminin gikarlarini
korumayi amagclayan bakis agisina sahip olmalidirlar. Cesitli pay
sahibi gruplarini degisik bicimde etkileyebilen kararlar oldugunda,
yonetim  kurulu tim pay sahiplerine adil davranmak

durumundadirlar.
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2. Yonetim kurulu diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gézetmek ve
ortakligin faaliyet alanina iligkin gecgerli mevzuata uyumu

saglamaktan sorumludurlar.

3. Yonetim kurulu temel gozetim fonksiyonlarini kapsayan hususlari

yerine getirmelidir

4. Yonetim kurulunun yapisi ve igleyiginin, ortakligin etkin gézetimini
yapabilme gucunu ve pay sahiplerine karsgl sorumlulugunu artirici

sekilde dizenlenmesi gerekmektedir.

5. Yonetim kurulu Uyeleri Uzerlerine dusen gorev ve sorumluluklari
yerine getirebilmek igin bilgiyi dogru ve zamaninda almis

olmalidir.

Ayrica yonetim kurulunun yapisi ve igleyisi ile ilgili "bagimsizhk"
kavrami Uzerinde onemle durulmustur. Yonetim kurulu bagimsizhginin nasil
saglanabilecedi konusu, kurumsal yonetim sistemi igerisinde énemli bir yer
isgal etmektedir. Yonetim kurulunun yapisi, kompozisyonu, isleyis prosedurd,
uyelerinin ozellikleri, secilme yontemleri, Ucret sistemleri, vb. hususlar, genel
anlamda yonetim kurulunun bagimsizhginin belirleyici unsurlaridir ve
ortakhigin kurumsal yonetim agisindan mevcut olan konumunu ortaya
koyarlar. Gergekten de yonetim kurulunun anonim ortaklik igleyisi icerisindeki
agirhgini dikkate aldigimiz vakit, daha énce de belirttigimiz gibi, esasinda
kurumsal yonetimin diger ana basliklarda agikladigimiz gereklerinin hayata
gegirilmesi, yonetim kurulunun gerekli vasiflara haiz olup olmamasina
baghdir (Pasli, 2005 : 315).

OECD ilkeleri "objektivite" ve "bagimsizlik" kavramlarini merkeze
oturtarak su onemli temel ilkeyi belirlemigtir: "Yonetim kumlu, ortaklik
islerinde objektif bagimsiz karar verebilme yetenegine sahip olmalidir."
Yonetim kurulunun kararlarinin "objektif" nitelikte olmasi, dncelikle tarafsizhgi

ifade etmektedir. Ortakligin kontrolinl ve liderligini elinde bulunduran bir
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organin ¢ok degisik ¢ikar catigsmalarinin olabilecegi bir ortamda 6zellikle belli
bir menfaat grubunun isteklerini kargilama amacini 6n plana almasi, 6érnegin
cogunluk pay sahiplerinin ¢ikarlari dogrultusunda faaliyette bulunmasi, bugtn
icin belki de anonim ortakliklar hukukunun en o6nemli sorununu teskil
etmektedir. Yonetim kurulunun kararlarinda tarafsiz olmasi yani bir kisim pay
sahiplerini deg@il esasen anonim ortaklik tlzel kisiligini temsil ettigini
unutmamasi ve ortakligin menfaatlerini diger ilgilileri de istismar etmeden 6n
plana almasi gerekmektedir. Yonetim kurulu igleyisinde s6z konusu
objektivitenin  saglanmasi, yonetimde kurumsallagsmanin 6n sartidir.
Objektivite ise, yonetim kurulunun "bagimsiz" hareket etmesine baghdir.
Yonetim kurulunun iradesinin olusma surecine etki edecek subjektif
hususlarin mimkin oldugunca asgariye indirilmesi, kurumsal yénetimin belki
de en 6nemli sartidir (Pasli, 2005 : 315-317).

Bugun kurumsal yoOnetim dunyasinda, yonetim kurulunun
bagimsizliginin, icrai yetkisi olmayan; ortaklikla hizmet, bir bagka deyigle is¢i-
isveren iligkisi icinde bulunmayan; ekonomik, ailevi veya benzeri baglarla ne
ortaklikla ne bir kisim pay sahipleri ile ne de isletme oOrgutu ile yakin bir
baglantisi olmayan yeterli sayida kiginin yonetim kurulu Uyesi olmasi ile

saglanabilecegdi dusunulmektedir.

Bu tur bagimsiz yonetim kurulu Gyeleri, ortakligin igletme orgutine
dahil olmamalari ve gunluk igleyisinden sorumlu olmamalarinin sonucu
olarak, yonetim surecine esas itibariyla iki onemli katkida bulunurlar.
Bunlardan birincisi, hem ydnetim kurulunun hem de isletme o6rgltlinin

performansinin degerlendiriimesinde nesnel bir bakis agisi getirmeleridir.

Ortakhgin, yonetim Kkurulu Uyelerinin, igletme o&rgutinan, pay
sahiplerinin ve diger ilgililerin menfaatlerinin farkhlastigi durumlarda, ortaklik

isleyisi icerisinde ortaya cikabilecek c¢ikar catismalarinin adil bir sekilde
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¢ozUme baglanmasinda, adeta ara buluculuk yapmak, bu konularda ortakliga
yon vermek, hatta bu tir muhtemel ihtilaflarin ¢gikmasini 6nlemek bagimsiz
yonetim kurulu Uyelerinin ikinci dnemli fonksiyonudur. Bu tir durumlarda
badimsizliklari sebebiyle menfaatleri daha az dogrudan etkiye maruz kalan
s6z konusu yodnetim kurulu Uyeleri, ihtilaflarin ¢déziminde o6nemli katki
saglayabilmektedirler (Paslh, 2005 : 317).

Yoénetim kurulunun c¢alismalarini  6zellikle isletme &rgatinden
bagimsiz olarak surdurebilmesi acisindan, "yonetim kurulu bagkan!" ile
"genel mudur" olarak adlandirabilecegimiz isletme orgutu basinin [chief
executive officer (CEO)] farkh kisiler olmasi gerekmektedir. Yonetim kurulu
bagkani, yonetim kurulunun igleyisini idare eder, yonetim kurulu igindeki
uyeler arasi dengeyi sagdlar, butin yonetim kurulu Uyelerini ortaklik iglerinde
gerekli duzeyde calisma hususunda yonlendirir ve genel anlamda yonetim
kurulunun verimliliginin artirlmasindan sorumludur (SPK, 2005 : 4. Bolum,
2.15.).

iste s6z konusu ydnetim kurulu baskaninin, ayni zamanda yénetim
kurulu tarafindan kararlastirilan politikalari ve stratejileri uygulayan isletme
orgutinin en ust duzey calisani, bir baska deyisle bagkani olmasi ve
ortakhdin gunluk igleri ile de ugrasmasi, ust dizey birgok yetkinin ayni elde
toplanmasi acgisindan sakincalidir. Bu iki gorevin pratikte de birbirinden
ayrilmasi saglanarak ortaklik isleyisi igindeki yetki dagilmi dengesi
kurulmahdir. Boylelikle ortaklik ici hesap verme sorumlulugu ve yonetim
kurulunun badimsiz, objektif esaslar dahilinde karar alma yetenegi artiriimis
ve yonetim kurulu, en onemli iglevlerinden olan, igletme orgutinun
gozetlenmesi gorevini geregi gibi ifa edebilme olanagini bulmug olur. Zira
anonim ortakhklar hukukunun en énemli sorunu olan, denetleyecek makamla
denetlenecek makamin ayni Kisilerin kontroli altinda olmasi sakincasi bu
sekilde, bir dereceye kadar bertaraf edilebilir (Pasli, 2005 : 319).
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2.3.10. OECD’nin Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklari

ilkesi Kargisinda Tiirk Hukuku

Ulkemizde ortakliklardaki denetim kurullarinin etkin bir sekilde gorev
yapamamasi hukukumuzda ortakligin yurutme ve temsil organi olan yonetim
kurulunun ya da bu organin yani sira olusturulacak bagimsiz icra kurullarinin
daha etkin bir gozetim faaliyetini yuratmesini gerekli kilmaktadir. Yonetim
kurulu en az 3 uyeden kurulu bir organdir (TTK m. 312). Gorev ve yetkileri
kanundan veya esas sOzlesmeden dogar. Kanunumuzun yonetim kurulu igin
ongordugu gorevler; yonetim gorevi ve yetkisi, temsil gorevi ve yetkisi,
ortaklik defterlerinin tutulmasi, genel kurul toplantilariyla ilgili gérevler, genel
kurul kararlarinin yurttilmesi, ortakhdin hesaplari ile ilgili goérevleri,
malvarliginin azalmasi halinde gorevleri, sermayenin artirilmasi ve
azaltilmasindaki gorevleri, ortakligin sona ermesi ve tasfiyesindeki gorevleri,
tescil ve ilan gorevi, tahvillerle ilgili gérevleri seklinde siniflandirilabilir (Poroy,
Tekinalp ve Camoglu, 1995: 263-264).

Yonetim kurulu Uyelerinin genel gozetim ve 6zen borcunun yaninda
sadakat borcu da bulunmaktadir. Yonetim kurulu tyeleri ile ortaklik arasinda
bir guven iligkisi vardir. Sadakat borcu genis bir yukimluligu ifade eder.
Buna gore yonetim kurulu Gyeleri batln islemlerinde ortaklik menfaatini 6n
planda tutmakla yukumladuarler. Yakinlari ile ilgili konulardaki goérismelere
katiimama (TTK m.332), ortaklikla islem yapma (TTK m. 344) ve rekabet
(TTK m.335) yasaklari, sadakat borcunun 6zel uygulama halleridir. Sadakat
borcundan dogan somut yukdmluliklerden birisi de sir saklama
yukimluluguduar. Bu yukumluluk Gyelerin gorev suresi sona erdikten sonra da

devam eder (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 1995 : 293).

Dogmasi muhtemel c¢ikar catismalarini dnlemek amaciyla bagimsiz

karar alma gucune sahip yoOneticilerin bulunmasina iligkin duzenlemeler
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SPK’nin Seri: VI, No:11 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi’nde bulunmaktadir. S6z konusu tebligin 4/g maddesinde
“‘bagdimsizlik” kavrami, taraflar arasinda son iki yil igerisinde istihdam,
sermaye veya ticari anlamda dogrudan veya dolayli bir iligki kurulmamis
olmasi ve es dahil Uguncu dereceye kadar kan ve sihri hisimlhik bulunmamasi
hali olarak belirlenmistir. Yonetim kurulu Uyelerinin, yonetim kurulunun
alacagi kararlarda taraf olan kimselerden bagimsiz olmamasi durumunda, bu
hususu gerekgeleri ile birlikte ydnetim kuruluna bildirmek ve toplant

tutanagina isletmekle yukimlidur (Sehirli, 1999 : 48).

SPK ilkelerinde de, "bagimsiz" yonetim kurulu Gyeligi temel bir esas
olarak ele alinmis ve ydnetim kurulu Uyeleri icinde gorevlerini higbir etki
altinda kalmaksizin icra etme niteligine ve potansiyeline sahip bagimsiz
uyelerin bulunmasi ongorulmuastir. S0z konusu uUyelere saglanacak maddi

imkanlarin bagimsizlig1 zedelememesi geregi uzerinde durulmustur.

OECD ilkelerinde yoénetim kurulunun bagimsiz yapida olmasini
saglamaya yonelik gOyle bir ifadeye yer verilmigtir: "Yonetim kurullari,
muhtemel ¢ikar ¢atismalarinin bulundugu islerde bagimsiz karar vermeye
muktedir yeter sayida, icrai yetkisi olmayan kurul Gyelerini atamaya dikkat
etmelidir” Tekli yonetim kurulu yapisina sahip Ulkelerde yoénetim kurullari,
yonetim kurulu bagkaninin diginda esas itibariyla iki ¢esit Uye grubundan
olusur. (Sehirli, 1999 : 49)

Bunlardan birincisi, "executive directors" olarak ifade edilen "icrai
yetkileri olan" Uyelerdir. Ortakhdin isletme &rgutinde de goérev yapan bu
uyeler, Turk hukuku agisindan TK. m. 319 anlaminda murahhas uye ve TK.

m. 342 anlaminda mudirin arasinda 0zel bir konumdadir.

ikinci grup Uyeler ise, "non-executive directors (NED)" olarak

adlandirilan icrai yetkisi olmayan (yelerdir (ikili yénetim kurulu yapisinda
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gbzetim kurulu Uyeleri arasinda icrai yetkisi olan ve olmayan ayrimi
yapilmaz. Zira bir kiginin hem gozetim kurulunda hem de yurutme kurulunda
uye olmasi mumkun degildir. Bununla birlikte bagimsizlik, gbézetim kurulu
dyeligi i¢in de s6z konusu olabilmektedir ve bazi Uyelerin bagimsiz nitelikte
olmasi, kurumsal yoénetim acgisindan faydali sonuclar verebilmektedir.).
Bunlarin, ortakhdin igletme orgutine dahil olmadiklari, gunlik iglerle
ugrasmadiklari igin "disardan yonetici (outside director)" olarak zikredildikleri
de goérulmektedir. Aktif ydnetimsel sorumluluklar tagsimamaktadirlar. Herhangi
bir konuda teknik uzmanliklari, denizagiri piyasalar hakkindaki bilgileri, politik
iligkileri veya kamusal gohretleri bu kisilerin yonetim kurulu Uyeligine
getiriimelerine sebep olmaktadir. Esas itibariyla ortakhk stratejisinin
geligtirimesinde ve (isletme &rgutinin diginda olduklari igin) ydnetim
kurulunun gozetim gorevinin ifasinda 6nemli katkida bulunurlar. NEDlerin
esas fonksiyonu, birinci grup Uyelerin yani icrai yetkileri bulunup ortaklik
iglerini yuruten yonetim kurulu Uyelerinin ve ortaklhidin yonetim takiminin
(isletme orgutinun) faaliyetlerini, surekli ve duzenli bir sekilde izlemek
(gbzetlemek), bir nevi onlarin bekgiligini yapmaktir. Ayrica ortaklik isleyisine
esas itibariyla katilmamalari, bu tur yonetim kurulu Gyelerini, muhtemel
menfaat ihtilaflarinin ¢6zUmuU agisindan da 6n plana ¢ikarmaktadir (Pasli,
2005 : 318).

Ortakhgin stratejileri, uzun vadeli politikalari ve performansi ile
ilgilenen, bir nevi danigmanlik ve denetim fonksiyonlari géren s6z konusu
yonetim kurulu Gyelerinin esasinda bu gorevlerini geregi gibi ifa edebilmeleri,
“pagimsizlik" kavramina baglidir. icrai yetkileri olan uyeler icin gerekli
goérulmeyen bu 06zellik, icrai yetkisi olmayan Uyelerin en azindan ¢ogunlugu
icin gerekli gorulmekte ve bu husus, kurumsal yonetim anlayisinin temeline

oturtulmaktadir.



86

iste tamamen bagimsiz nitelikteki NED’lerin varligi, hem azinlikta
kalan pay sahipleri hem sermaye piyasasi aktorleri hem de diger tum ilgililer
bakimindan, 6zellikle gogunluk pay sahipleri ve isletme 6rgutu karsisindaki
cikarlarinin yoénetim kurulu iginde savunulmasi ve haklarinin ihlal edilimemesi

konularinda guvence teskil eder.

SPK ilkelerinde de, yonetim kurulunun yarisindan fazlasinin icrada
gbrev almamasinin saglanacagi belirtimekte, bdylelikle NED’lerin kurul
icindeki oraninin en azindan vyari yariya olmasi ongorulmekte; bununla
birlikte bagimsiz Uyelerin sayisi bakimindan NED’lere gore degil, toplam uye
sayisina gore bir oran belirlenmektedir. Buna gore yonetim kurulunda sayisi
ikiden az olmamak Uzere, en azindan Ugte bir oraninda bagimsiz Uyenin
bulunmasi gerekmektedir (SPK, 2005 : 4. B6lim/3.3.1.).

Buna ragmen henlz mevzuatimizda yonetim kurulu organizasyonu
icerisinde bagimsiz bir Uyenin bulunmasi geregine iliskin genel bir hiukim
yoktur. Sadece Seri: VI, N:11 sayili teblig m. 18 uyarinca, GMYOQO’larin
yonetim kurulu dyelerinin en az 1/3'Unin maddede sayilan ortaklik
yonetiminde etkin olabilecek pay sahipleri ve diger kigilerden bagimsiz
olmasi ve ayrica bu hususa ortaklik esas s6zlesmesinde acgikga yer veriimesi

gerekmektedir (Ozmen ve Belen, s. 534-544).

Bir diger 6nemli husus, yonetim kurulu Uyelerini kapsayan rekabet
yasagidir. Yonetim kurulu dyeleri, TTK’'nin 334’Uncu maddesi ile getirilen
sirketle muamele yapma yasagindan ve 335’inci maddesi ile getirilen rekabet
yasagindan muaf tutulmak icin ortaklik genel kurulundan izin alamazlar. Bu
hususa ortaklik esas soOzlesmesinde yer verilmesi zorunludur. Benzer
dizenlemelerin diger halka agik anonim ortakliklar igin de yapilarak

potansiyel cikar catismalarina karsi bagimsiz karar alma guclne sahip
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yoneticilerin istihdaminin tesvik edilmesinin, ortakliklarin kurumsallagma
surecini hizlandiracagi asikardir. (Sehirli, 1999 : 44-49)

Ydnetim kurulu Uyelerinin gérev ve sorumluluklarinin yaninda haklari
da mevcut olup, en onemli haklarindan biri bilgi alma haklaridir. TTK'nin
3371’inci  maddesi uyarinca yoOnetim Kkurulu Uyeleri yonetim kurulu
toplantilarinda ortaklik temsilcileri ve yoOneticilerinden genel olarak islerin
gidisi veya belirli bazi isler hakkinda bilgi isteyebilirler. Ancak, ortaklik
defterlerini ve evraki bizzat inceleyebilmeleri bu talebin ydnetim kurulu
tarafindan tasvip edilmesine baghdir. Dolayisiyla bu hiukim yonetim kurulu

uyelerinin bilgi alma haklarini bir 6lgude sinirlayici bir 6zellik arz etmektedir.

Ayrica TTK'nin 333’Uncu maddesinde yonetim kurulu Uyelerine hazir
bulunduklari her toplanti i¢cin "huzur hakki" adi altinda bir Gcret 6denmesi
hikme baglanmistir. Bu hukum ile yonetim kurulu Uyelerinin duzenli olarak
toplanmasi tegvik edilmis olmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken
husus, bagimsiz Uyelerin bagimsizligini ortadan kaldirici boyutta olmamasi
gerekliligidir. Uygulamada bir kiginin pek ¢ok ortakligin yonetim kurullarinda
ayni zamanda gorev aliyor olmasi ve bu konuda yasal olarak herhangi bir
sinirlamanin bulunmamasi yonetim kurulunun vazifelerini zamaninda ve

geregi gibi yerine getirebilmesini gliclestirmektedir (Ozcam,1999 :54).



. BOLUM

TURKIYE'DE KURUMSAL YONETIM

3.1. TURKIYE'DE KURUMSAL YONETIM ANLAYISI

Tarkiye'nin de i¢inde bulundugu sivil hukuk (civil-law) sistemlerinde
yatirnmci korumasinin (investor protection), kamu hukuku (common-law)
sistemlerine nazaran daha duguk oldugu bilinen bir gergektir. Zayif bir hukuk
gercevesi ve sermaye piyasalarinin gelismislik duzeyi igletmelerin sahiplik ve
kontrol yapilarinin olusumunda belirleyici olmakta ve kurumsal yonetim,
yogunlagsmis sahiplik seklinde buna cevap vermektedir. Buna ilaveten
kontrolun Ozel yararlarinin da yuksek olmasi azinlik kontroline olanak
saglayan yapilarin yayginlagsmasini dogurmaktadir. Bu tepki, uluslararasi
rekabet ortaminda yasayabilmesi i¢in Ustlin rekabet glcine ve dolayisiyla
performansa sahip olmasi gereken bir firma igin ayni zamanda birgok

potansiyel maliyetleri de icermektedir (Kiyilar ve Belen, 2005 : 29).

Kurumsal yonetim ve isletme performansi arasindaki iligkinin varligini
Tarkiye uygulamasinda arastiran calismalar degerlendirildiginde; kurumsal
yonetim ilkelerini nispeten daha iyi uygulayan isletmelerin borsa
performanslarinin, bunlari yeterince uygulamayan isletmelere gore daha
yuksek oldugu, kurumsal yonetim ilkelerini ileri derecede uygulayan
isletmelerin 6zsermaye karliliginin genelde daha yuksek ¢iktidi, halka agiklik
orani gorece yuksek olan isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerini daha ileri
derecede uyguladiklari, daha iyi yonetilen isletmelerin kreditorlere daha gok
guven duygusu verdikleri ve bu sekilde dis finansmandan daha fazla

yararlanma olanagi bulduklari sonuglarina ulasiimigtir (Gurblz, 2005 : 16).
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Bilgi ¢agi olarak tanimlanan ve dunyanin kuresel bir kdy haline
geldigi ginimuz rekabet ortaminda Turk igletmeleri, varliklarini koruyabilmek
ve surekliliklerini saglayabilmek igin, oncelikli olarak kurumsallagsmayi
gundemine almalari gerekir. Turk ekonomisinde aile isletmelerinin orani
(%94.1) gbz onune alindiginda, bu isletmelerin kurumsal yonetim anlayigini

uygulamalari, sermaye piyasalarinin gelisimine olumlu etki yapacaktir.

Kurumsallasma ayni zamanda genel ekonominin olumsuz
etkilenmemesi igin son derece onemli bir olgudur. Ancak Turkiye'de aile
isletmelerinin ¢ogu kurum kimligi kazanamamigtir. Gerek Uulkemizde ve
gerekse dunyada aile igletmelerinin Gglnclu kusaga ulagsma orani % 15-20,
omurleri ise 25-30 yildir. Aile isletmelerinin basarisizlik nedenleri arasinda
yonetimde vyetersizlik ve kurumsallasamama ilk sirada yer almaktadir
(Alayoglu, 2003 : 142-143).

Tark is dunyasinin kurumsal yonetim anlayigi ve uygulamalari sinirli
kaldigindan sermaye piyasasina olumlu etkileri saglanamamaktadir (Turkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi, 2005a, 15-16). Sermaye piyasasi ve kurumsal
yatinnmcilar piyasadan; bilgi ve seffaflik, bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin
bulunmasi, azinlik hissedar haklarinin korunmasi, isletmeler arasi hizmetlerin
pazar fiyatinda ve seffaf olmasi konularinda beklenti icindedir. Kurumsal
yonetimden basari saglanabilmesi igin; surdurdlebilir yapi olusturmak,
yenilikgi olmak, kuresel trendleri anlamak, performans ve risk
degerlendirmesi yapabilmek, olgulebilir ve kiyaslanabilir yapi olusturmak,
denetime acik, seffaf ve etik degerlere bagl olmak gerekir (Demirbas ve
Uyar, 2006 :79).
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3.2. TURKIYE'DE KURUMSAL YONETIM ALANINDA YAPILAN
CALISMALAR VE BASLICA KURUMLAR

Turkiye'de kurumsal ydonetim anlayisina iliskin yapilan galismalar ¢ok
yenidir. Bu konuda TUSIAD "Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodu:
Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi" adli calismayi Aralik 2002'de, SPK da
"Kurumsal Yénetim ilkeleri" adli galigmayr Temmuz 2003'de yayimlamistir.
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksini yayinlamis, SPK Kurumsal Yoénetim
Uyum Raporu zorunlulugu getirmistir. Ayrica Turkiye Sigorta ve Reaslrans
Sirketleri Birligi, kayith isletmeleri icin bir kurumsal yonetim ilkeleri taslagi

olusturmustur.

3.2.1. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkelerine iligkin ¢alismalar
siirecinde SPK uzmanlari, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve
Tarkiye Kurumsal Yonetim Forumu temsilcilerinden olusan bir komite
kurulmustur. ilkelerin olusturulmasinda dinyadaki uygulamalara paralel bir
yontem izlenmistir. Bu c¢ercevede ilkelerin hazirlanmasinda birgok Ulkenin
diizenlemeleri incelenmis, basta "OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri" olmak
Uzere dunyada kabul ve tavsiye edilen genel esaslar ile Ulkemizin kendine
0zgu kosullari dikkate alinmigtir. Ayrica taslak ilkeler ¢cok sayida kamu ve
Ozel sektor kurulusuna, sivil toplum orgutine ve akademisyenlere gorus
alinmak Uuzere iletilmigtir. Bu kapsamda gelen gorusler degerlendirilerek
ilkeler belirlenmistir. ilgili calisma Temmuz 2003 tarihinde "Kurumsal Yénetim
ilkeleri" olarak yayimlanmistir. Daha sonra gdzden gecirilip glincellenerek
Ocak 2005'te tekrar yayimlanmistir (SPK; 2005).
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ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamasi istege
baghdir.  Ancak, bu ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmadigina; uygulanmadi ise buna iligkin gerekcgeli agiklamaya, bu
prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar
catismalarina ve gelecekte igletmenin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer
alan prensipler gergevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigina
iliskin agiklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuya
aciklanmasi gerekmektedir. “SPK Uyum Raporu” bu amagla meydana

getirilmis ve zorunlu tutulmustur (Demirbas ve Uyar, 2006 :79-80).

isletmeler kurumsal yonetime iligkin uygulamalarini ve yaptiklari
calismalari kurumsal yonetim uyum raporu adi altinda acgiklamak
durumundadirlar. SPK, 07.02.2005 tarihinde aldi§i kararla Kurumsal Yonetim
ilkelerine Uyum Derecelendirmesi'nde, bélimler itibariyla agirliklandirmanin
"pay sahipleri bolimu igin %25", "kamuyu aydinlatma ve seffaflik bolimu igin
%35", "menfaat sahipleri bolimu icin %15" ve "ydnetim kurulu bdlimu igin
%25 olarak yapilmasina ve derecelendirme sonuglarinin bir buttin olarak tim
ilkelere uyum" ile "pay sahipleri", "kamuyu aydinlatma ve seffaflik", "menfaat
sahipleri" ve "yonetim kurulu" ana bolumleri itibariyla ayri ayri olmak Uzere
agirliklar ile birlikte kamuya agiklanmasina karar verilmigtir (Demirbas ve
Uyar, 2006 : 84).

SPK tarafindan yapilacak duzenlemeler gercevesinde, kurumsal
yonetim derecelendirmesi yapan derecelendirme kuruluglari ilkelerin
uygulanma durumunu saptayacaklardir. Piyasalarda faaliyet gdsteren
sirketleri kurumsal yoénetim ilkeleri acgisindan objektif bir sekilde
degerlendirme olanagi saglayan "kurumsal yonetim derecelendirmesi”
uygulamasi mevzuatimiza SPK tarafindan 04.12.2003 tarihinde c¢ikarilan
Seri:VIIl, No:40 sayih "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve

Derecelendirme Kuruluslarina lliskin Esaslar Tebligi" ile getirilmistir. Sz
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konusu Tebligde, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi olarak siniflandiriimigtir
(www.spk.gov.tr, 17.04.2006).

Derecelendirme yaptiriimasi ihtiyaridir; ancak, SPK tarafindan gerekli
gorulen durumlarda derecelendirme yaptirilmasi zorunlu tutulabilmektedir.
Ayrica, derecelendirme kuruluslarinin, ortakliklarin ve sermaye piyasasi
kurumlarinin talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilecekleri hususu
duzenlenmig olup; s6z konusu derecelendirme sonuglarinin derecelendirme
kurulusu tarafindan kamuya agiklanmasi, ilgili ortaklik ve sermaye piyasasi

kurumunun onayina baglanmigtir.

Tebligin 6nemli amaclarindan birisi de, SPK'nin “Kurumsal Yonetim
ilkeleri Rehberi’nde yer alan ilkeleri uygulayan borsa sirketlerinin IMKB'de
ayri bir endekste islem gorebilmesini, derecelendirme kuruluglarinin
yapacaklari kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyeti ile
olanakli kilabilmektedir (Gurbuz ve Ergincan, 2004 : 19).

ilkelerde yer alan ana prensipler "uygula, uygulamiyorsan agikla"
prensipleridir. Ancak bu prensiplerin bazilarinin yaninda "T" harfi bulunmakta
olup, bu prensipler tavsiye niteligindedir. Diger bir ifade ile tavsiye
niteligindeki prensiplere uyulmadigi takdirde herhangi bir aciklama
yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Bununla birlikte, orta ve uzun vadede,
tavsiye niteligindeki bu prensiplerin de "uygula, uygulamiyorsan acgikla"
kapsaminda degerlendiriimesi s6z konusu olabilecektir. ilkeler, mevcut
dizenlemelere herhangi bir istisna teskil etmemektedir. Diger bir ifade ile
halka agik anonim girketlerin mevzuat ile belirlenen yukumlultkleri aynen
devam etmektedir. Bununla birlikte, ilkeler mevcut dizenlemelerin ilerisinde

prensipler icermekte olup, mevcut mevzuatta ve uygulamada kurumsal
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yonetim konusunda olusan eksikligi gidermek ve boslugu doldurmak amacina

yonelik olarak hazirlanmigtir.

ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat

sahipleri, yonetim kurulu olmak Uzere dort ana bolumden olugmaktadir
(Demirbas ve Uyar, 2006 : 80-83).

1.

ilk bélimde, pay sahiplerinin haklari ve esit isleme tabi olmalari
konusundaki prensipler yer almaktadir. Bu bdlumde, pay
sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina, genel kurula katilim
ve oy verme hakkina, kar pay! alma hakkina ve azinlik haklarina
ayrintili olarak yer verilmektedir. Ayrica pay sahipligine iligkin
kayitlarin saglikli olarak tutulmasi ve paylarin serbestce devri ve
satisi  konular1 ile pay sahiplerine esit islem ilkesi ele

alinmaktadir.

ikinci boliimde, kamunun aydinlatiimasi ve seffaflik kavramlari ile
ilgili prensipler yer almaktadir. Bu cergevede, igletmelerin pay
sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikasi kurallari
olusturmalari ve bu kurallar butinine sadik kalarak kamuyu
aydinlatmalarina yonelik prensipler belirlenmisg, ayrica, dinyadaki
guncel gelismeler ve ulkemiz kosullari g6z 6Onunde
bulundurularak periyodik mali tablo ve raporlarda yer alacak
bilgiler bir standarda baglanmis ve islevsellik 6n planda tutularak

ayrintilandirilmigtir (Gurblz ve Ergincan, 2004 : 19).

Uglincli bélim, menfaat sahipleri ile ilgilidir. Menfaat sahibi,
isletmenin hedeflerine ulagmasinda ve faaliyetlerinde herhangi

bir ilgisi olan bir kimse, kurum veya c¢ikar grubu olarak
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tanimlanmaktadir. isletmeyle ilgili menfaat sahipleri pay sahipleri
ile Dbirlikte c¢alisanlari, alacaklilari, musterileri, tedarikgileri,
sendikalari, ¢esitli sivil toplum kuruluglarini, devleti ve hatta
isletmeye yatinm yapmayi duslUnebilecek potansiyel tasarruf
sahiplerini de igerir. Bu bdlimde isletme ile menfaat sahipleri
arasindaki iligkilerin duzenlenmesine yonelik prensipler vyer

almaktadir.

. Doérdincl boélumde ise, yonetim kurulunun fonksiyonu, gérev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile yonetim Kkuruluna
saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun faaliyetlerinde
yardimci olmak Uzere kurulacak komitelere ve yoneticilere iligkin
prensipler yer almaktadir. Yonetim kurulu bolimunde yodnetim
kurullarinin  iki tip yonetim kurulu Uyesinden olugmasi
onerilmektedir. Bunlar, icrada gorevli olan (executive) ve olmayan
(non-executive) uyelerdir. Eger bir yonetim kurulu Uyesi ayni
zamanda, isletmede murahhas aza gibi idari bir gorevde ¢alisiyor
ise, bu yonetim kurulu Uyesi, “icrada gorevli yonetim kurulu Gyesi”
olarak tanimlanmaktadir. “icrada gérevli olmayan yénetim kurulu
uyesi” ise, yonetim kurulu Uyeligi haricinde isletmede baskaca
herhangi  bir idari gbrevi bulunmayan kisi  olarak
tanimlanmaktadir.  icra Bagkani da, isletmenin esas
sozlesmesince belirtilen, uygulamanin en Gst noktasinda sorumlu
olan kisidir. Bu kisi uluslararasi yonetim sistemleri anlaminda
"Chief Executive Officer (CEO)" dir. Eger isletme yapisinda “icra
Baskani” yoksa ayni islev genel mudur tarafindan yerine getirilir.
Ayrica; ilkelerde; denetim ve yoOnetim islevlerinin saglikl
yuriyebilmesi icin icra baskani (CEO) ile ydnetim kurulu

baskaninin farkl kisiler olmasi gerekliligi Uzerinde durulmustur.



95

ilkeler éncelikle halka acik anonim sirketler icin hazirlanmistir. Ancak
bu ilkelerde yer alan prensiplerin kamuda veya Ozel sektorde faaliyet
gOsteren diger anonim sirketler ve kuruluslar tarafindan da uygulama alani
bulabilecektir.  Kurumsal yonetim ilkelerinin  Ozellikle  &zellestirme
kapsamindakiler olmak Uzere kamu isletmelerinde uygulanmasi
Ozellestirmenin basarisinda ve 0Ozellestirme sonucunda s6z konusu
isletmelerin  basarii  bir performans sergilemesinde 6nemli  rol
oynayabilecektir. Ayrica bankalarin belli bayuklUklerin tGzerinde kredi verdigi
isletmelerde bu ilkelerin uygulanmasini gozetmesi, kredilerin kullanimi ve geri
donusunde olumlu bir etki olusturacaktir. Bu yaklasim bankalarin aktif
yapilarinin iyilegtiriimesinde ve dolayisiyla bankacilik sisteminin daha saglikli
hale gelmesinde etkili olacagi gibi bankacilik sisteminden kredi talep edecek
isletmelerin finansal disipline sahip olmalarinda da énemli bir rol oynayacaktir
(Demirbas ve Uyar, 2006 : 82).

3.2.1.1. Kurumsal Yoénetim Iilkelerinin Pay Sahipleri icin
Getirdikleri

1. Pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin kapsami genigletilmistir.
Buna pay sahipleri ile iligkiler biriminin kurulmasi, yonetim
kurulunun bilgi alma talebini ancak isletme sirri ve igletme
menfaatini gerekce goOstererek reddedebilmesi, soru sorma
hakkinin acikga taninmasi, 6zel denet¢i atanma talebinin
bireysel hak haline getiriimesi, genel kurul toplanti giindeminin
internet ortaminda gdsterilmesi, oy kullanma prosedirine
iligkin bilginin genel kurul toplanti ilaninda verilmesi ornek

verilebilir.

2. Genel kurulun etkinligi artinimistir. Buna 6rnek olarak genel

kurula katilima 6zel 6nem verilmesi, boélinme, varlik satimi
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gibi konularin da genel kurulda karara baglanmasi yonunde

esas sozlesmeye hukim konulmasi ornek olarak verilebilir.

3. Ayrica oy hakkinin etkinligi artinlmig, oy imtiyazinin
sinirlandiriimasina yoénelik hikimler getirilmistir.  Ornegin,
payin serbestce tedavull onundeki engeller kaldiriimistir. Bu
cercevede yine pay sahipligine iliskin kayitlarin guvenli bir
sekilde tutulmasi ve kayitlarin periyodik guncellenmesi

yukumlulugu getirilmigtir.

3.2.1.2. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Yénetim Kurulu igin
Getirdikleri

Kuramsal yonetim ilkelerinin ana hedefi igletmeler kesiminde
kurumsallasmayi saglamaktir. Kurumsallagsmanin yénetim kurulu agisindan
belirleyici unsurlari ise, yonetim kurulunun yapisi, fonksiyonlari, goérevleri,
sorumluluklarinin yeniden tanimlanmasi ile igletme ile ¢ikar ¢atismasinin
onlenmesi ve hesap verilebilirik kavraminin anahtar rol oynamasidir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin yonetim kurulu igin getirdigi yenilikler sunlardir
(Demirbas ve Uyar, 2006 : 82-84);

1. Ortaklik o6rgutu-isletme 6Orgiti ayriminin ve buna paralel
yapinin getiriimesi. Ornegin icraci Uyeficraci olmayan (iye
kavrami, icra bagskani "CEQO" kavrami, igletme &rgutundn

bagkani ve yonetim kurulu tyeleri ile yonetici ayrimi.

2. Bu yapiya paralel gorev ve fonksiyon taniminin getirilmis

olmasi. Ornegin strateji belirleme, isletme drgltinin denetimi,
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isletmenin gunlik igleyisinin  yonetim kurulu tarafindan

belirlenen stratejiye uygunlugunun denetimi.

3. Bagimsiz udye kavraminin getiriimesi ve yodnetimde

profesyonellige gegisin saglanmasi.

4. Yonetim kurulu Gyelerinin ¢alismasi ve segilme yeterliliklerinin

duzenlenmesi.

5. Yonetim kurulu ile birlikte galismasi Oongorulen komitelerin

kurulmasi.

6. Yonetim kurulu Gyelerinin bilgi alma hakkinin dizenlenmesi.

7. Yonetim kurulunun igletmeyle c¢ikar c¢atismasi ve isletme
kaynaklarinin kendi c¢ikarlari dogrultusunda kullanmalarinin
dnlenmesi. Ornegin yonetim kurulu (yelerine saglanan mali
haklara sinirlama  getiriimesi, performans kriterlerinin
getirilmesi, yonetim kurulu tyelerinin igletmeyle islem yapmasi

ve rekabet yapmasinin zorlastiriimasi.

3.2.2. Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi

1 Ocak 2003te kurulan dernegin hedefi Turkiye'de kurumsal
yonetimin 6zel kurumlar ve kamu kuruluslarinda ana ilkeleriyle benimsenerek
uygulamaya konmasi ve bu amaca ulagmak igin kurumsal yonetim bilgisinin
gelistiriimesi, tartisiimasi ve duyurulmasidir. Dernek kurumsal yonetim

konusunda calismalar yapmakta, bu konuda ulusal ve uluslararasi alandaki
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akademik calismalari takip ederek kamuya acgiklamaktadir. Ayrica TKYD ve
istanbul Bilgi Universitesi, isletmelerin mevcut ve gelecekteki yénetim kurulu
uyelerini kurumsal yonetim konusunda bilgilendirmek amaciyla bir igbirligi
protokolli imzalamstir. isbirligi yapilacak olan "Yénetim Kurulu Uyeligi ihtisas
Programi”, isletmelerin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve OECD gibi cesitli
kuruluglarca acgiklanan kurumsal yonetim ilkelerini basariyla uygulamaya

koymalari igin yol gosterici olacaktir.

Kurumsal Yonetim Dernegi, OECD tarafindan yayinlanan kurumsal
yonetim ilkelerini Turkge’ye cevirerek yayinlamistir (Tdrkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi, 2005b: 2). Ayrica TKYD ve uluslararasi saygin danismanlik
kurulusu Boston Consulting Group (BCG) ortak calismasi ile Turkiye
Kurumsal Yoénetim Haritasi arastirmasi yapilmis ve yayinlanmistir (Demirbas
ve Uyar, 2006 : 103).

3.3. TURKIYE'DE FiiLi DURUM VE KURUMSAL YONETIM
ANLAYISINI TESPIT ETMEYE YONELIK GALISMALAR

Kurumsal yonetim kavramina ve bu kavrami olusturan alt unsurlara,
dizenleme surecinde dnem verilmesi ve dikkate alinmasi Turkiye igin henuz
yeni bir olgudur. Kurumsal yodnetimin puf noktasi ydnetim kurullarinin
yapisinin ve igleyiginin bu ilkelere siki sikiya bagli olmasidir. Ancak
Turkiye'de basta bagimsiz Gye sayisinin yetersiz olmasi olmak Uzere bu
konuda blyik eksiklikler bulunmaktadir. Ozellikle isletmenin yiizde 51 'ine
sahip olan kisi veya grubun yodnetimde her istedigini yapmasi azinlik
hissedarlarin haklarinin ihlal edilmesine yol agmaktadir. Turk igletmeleri diger
gelismekte olan ulkeler ile kargilastirildiginda kurumsal yonetim uygulamalari
acisindan oldukca zayif durumdadir (Sehirli, 1999 : 6).
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Bu yarglyi destekleyen bir ¢ok calisma mevcuttur. Ornegin McKinsey
tarafindan Guney Kore, Malezya, Tayvan, Hindistan, Meksika ve Turkiye'deki
188 isletme Uzerinde arastirma yapilmis ve isletmeler, 10 temel kurumsal
yonetim ilkesi agisindan degerlendirilmistir. Basta "ydonetim kurullar" olmak
uzere "yatinmci haklar" ve "seffaflik" gibi konularda Turk igletmeleri son

siralarinda yer almistir (Buyuk, 2003, 3).

Ancak yine McKinsey tarafindan yapilan baska bir arastirmada
yatirnmcilarin  kurumsal yonetime iligkin beklentileri bolgemizdeki diger
ulkelere gore (%27) yuksek gikmigtir (McKinsey, 2002 :5). Ayni igletme
tarafindan kurumsal yonetime iligkin yapilan arastirmalarda yatirimcilarin ilgili
sermaye piyasalarinda yatirrm yaparken belirleyici unsur olarak kurumsal

yonetim uygulamalarini gérdukleri sonucuna variimistir.(Bkz. Tablo 6)

Tablo 6 : Yatirrmcilarin Secim Kriterleri (McKinsey, 2002 :5)

Yatirnmcilarin Yoneticilerden Beklentileri Orani (%)
Guclendirilmis hissedar haklari %33
Muhasebe standartlarini gelistirmek %32
Daha etkili kamuyu aydinlatma uygulamalari %31
icranin glglendirilmesi %27
Yatirnmcilarin Sirketlerden Beklentileri Orani (%)
Yonetim kurulunun bilgi verme yukumlulugu %52
Daha bagimsiz yonetim kurullarinin varligi %44
Daha etkili ydnetim kurulu uygulamalari %38
Yonetici Ucretleriyle ilgili kriterleri benimseme %28

Uluslararasi Saydamiik Orgiti'niin (Transparency International)

Columbia Universitesi, Diunya Bankasi, Siyasi ve Ekonomik Risk
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Danismanhidi, Dinya Ekonomi Forumu, Gallup International gibi 13 bagimsiz
uluslararasi arastirmaci gruplara yaptirdigi "Yolsuzluk Algilama Endeksi"
2003 yili sonuglarina gore Turkiye'nin derecesi 3.1'e dugsmus ve siralamasi
77'ye inmistir. Bu gerilemenin nedeni olarak da bankacilik sektérinde
yasanan skandallar ve adalet mekanizmasinin olaylar kargisinda garesizligini
gosterilmektedir. 164 milyar dolarlik fon buyudklugu ile dunyanin en buyuk
kurumsal vyatirnmcilarindan Calpers, diger faktorler yaninda kurumsal
yonetime iligskin uygulamalari da dikkate alarak yaptigi degerleme sonucunda
2004 vyilinda Turkiye'yi yatinrm vyaptigi Ulkeler listesinden c¢ikarmigtir
(Demirbas ve Uyar, 2006 : 77).

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan el konulan
bankalarin bagimsiz denetimden ge¢mis olmalarina ragmen, bu sektorde
gérulen ve milyarlarca dolar zarara neden olan yolsuzluklar denetim surecinin
etkinliginin arttirlmasi gereksinimini ortaya ¢ikarmigtir. Ayrica TTK tarafindan
yapilmasi dngorulen denetim formalite olarak gortilmus ve herhangi bir islev
ustlenmemistir. Bu gelismeler sermaye piyasasinda kurumsal yonetim
uygulamalarini gerekli hale getirmistir (Uzay, 2003 :80). IMF ile yapilan
anlasmalarda da ilgili piyasalarda denetim ve kontrol mekanizmasini
dizenleyecek c¢esitli kurumlarin olusturuimasi (BDDK, EPK vb.) ve bu
kurullarin  isleyisinde kurumsal yoOnetim anlayisinin  temel alinmasi

hedeflenmektedir.

Hisse senetleri borsada islem goren isletmeler Uzerine yapilan bir
arastirmaya goére Turkiye'de ortaklarin ancak ylzde 4'G genel kurul
toplantilarina katiimaktadir (Akarkarasu, 2000 : 47). Anonim ortakliklarda
genel kurula katiimay: kulfetli ve zahmetli géren kuguk pay sahipleri oy
kullanma ve yonetime katilma haklarindan ¢ok, kar payr alma haklarina
yogunlagmaktadir. Bu durum genel kurulda ¢ogunlugu saglayan kisi veya

grubun yonetime de hakim olmasini kolaylastirmaktadir. Bu baglamda
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ortaklik yonetimine fiilen katilmayan, ortakh@in islemleri konusunda dogrudan
bilgi sahibi olmasi mumkin olmayan kuguk pay sahiplerinin ve diger
yatinmcilarin ortakhgin faaliyetleri hakkinda bilgi almalarini saglayan en
onemli kaynak finansal tablolar olmaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi
cercevesinde ortaklara yapilacak tum agiklamalarin gergcegi yansitmasi ve
guvenilir olmasi gerekmektedir. Bu durum ancak adil bir yonetim, seffaflik,
sorumluluk ve hesap verebilirlilik ile mumkun olacaktir. Bu ilkeleri bunyesinde

barindiran ise kurumsal yénetim anlayisidir (Ozilhan, 2002 : 6).

3.3.1. SPK Kurumsal Yonetim Anketi

SPK, isletmelerin kurumsal ydnetimin neresinde olduklarini
anlayabilmek amaciyla kurumsal yonetim uygulama anketi yapmigtir. Hisse
senetleri IMKB'de islem géren 303 isletmede 26 Temmuz 2004 tarihinde e-
mail araciligiyla gonderilen ankete 249 igsletme cevap vermigstir. Bu cevaplarin
248'i degerlendirmelerde kullaniimistir. IMKB-30 endeksine dahil isletmelerin
ise 26's1 anketi doldurarak geri géndermistir. Sonuclar degerlendiriimis ve
kamuya aciklanmistir (SPK, 2004). Anket sonuglari degerlendirildiginde
asagidaki hususlar 6ne ¢ikmaktadir:

3.3.1.1. Pay Sahipleri Agisindan Degerlendirme

1. Kurumsal YoOnetim anlayisi bakimindan son derece onemli olan
"pay sahipleri ile iligkiler birimi"nin igletmelerin %50'si tarafindan
olusturuldugu gérilmektedir. IMKB 30 Endeksine dahil olan

isletmeler arasinda ise bu oran %81 'e ¢ikmaktadir.

2. Igletmelerin genel olarak pay devrini kisitlayici uygulamalara

gitmedikleri anlasiimaktadir. Esas s6zlesmede pay devrine gesitli
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sartlar getirilmesinin igletmelerin %23'Unde sdzkonusu oldugu
gorulmustar. Oran biraz daha fazla (% 27) olmakla birlikte, bu

durum IMKB 30 Endeksine dahil isletmeler icin de gegerlidir.

3. Isletmelerin ¢ogunlugunun kamuya aciklanmis bir kar dagitim
politikasi olmadigi gorulmektedir (%75). Kar dagitim politikasi
olan 61 isletmenin 16'si IMKB 30 Endeksine dahil olup, kar
dagitim politikasina sahip olma orani IMKB 30 Endeksine dahil

isletmeler arasinda %61 'e ¢ikmaktadir.

4. Igletmelerde en yaygin olarak ortaya c¢ikan imtiyaz seklinin
yonetim kurulu Uyeligine aday gosterme imtiyazi (%42) oldugu
gorulmektedir. Bunu oy hakkinda imtiyaz (%21) ve denetim
kuruluna aday gostermede imtiyaz (%18) takip etmektedir.
imtiyaz sekilleri bakimindan IMKB 30 Endeksine dahil olan
isletmelerle diger isletmeler arasinda kayda deger bir farklilik
olmadigi soOylenebilmekle birlikte, yonetim kuruluna aday
gdsterme imtiyazini, IMKB 30 Endeks isletmelerinin belirgin
sekilde daha az tanidiklari (%19) gorulmektedir.

3.3.1.2. Kamuyu Aydinlatma Esaslari A¢isindan Degerlendirme

1. ligletmelerin biiylik oranda kamuyu aydinlatmadan sorumlu ve
imza yetkisine haiz iki yoneticisi bulunmaktadir (%97). Ancak
muanhasiran kamuyu aydinlatma ile goérevli personel istihdami

konusunda bu oran %68'e dugmektedir.
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. Igletmelerin %77'si yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel
kurulda pay sahiplerinin onayina sunulan "Bilgilendirme

Politikasi"na sahip degildir.

. Igletmelerin sadece %31 'i faaliyet raporlarinda Kurumsal
Yénetim ilkelerine uyup uymadiklari konusunda bir bilgi
vermektedir. Bu oran IMKB-30 isletmeleri icin %42'ye

clkmaktadir.

. Isletmelerin 6nemli bir kismi (%84) kendilerine ait internet
sitelerine sahiptir. Ancak internet sitesinin kamuyu aydinlatma

konusunda kullaniminda buyuk eksikliklere rastlaniimaktadir.

. Igletmelerin sadece %36's! dolayli ortakliktan arindiriimis gergek

kisi nihai ortaklarini kamuya agiklamaktadir.

. Kilit yoneticiler ile onemli ortaklarin hisse senetleri ile ilgili yapmis
olduklari iglemleri kamuya aciklayan isletmelerin orani %71, grup
ici ticari - ticari olmayan iligkileri kamuya duyuran isletmelerin

orani ise %68 olarak belirlenmigtir.

. Faaliyet raporlarinda istenilen standarda ulasilamamistir. iIMKB-
30 endeksine dahil olan igletmelerin faaliyet raporlarinda daha
fazla bilgiye yer verilmesine ragmen genel olarak igletmelerin
faaliyet raporlarinda yer almasi gereken bilgilerin yarisindan

fazlasi pek ¢ok isletmenin faaliyet raporunda yer almamaktadir.
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3.3.1.3. Menfaat Sahipleri Agisindan Degerlendirme

1.

isletmelerin menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasina iliskin
olarak politika ve prosedir belirleme konusunda genel olarak iyi
duzeyde oldugu ve Ozellikle; g¢alisanlar, musteriler, pay sahipleri
ve alacaklilar konusunda isletmelerin yaklagik yarisinin

belirlenmis politika ve prosedurleri oldugu gorulmektedir.

Calisanlarinin  igletme yodnetimine katilmasini  destekleyici
mekanizmalar olusturulmasi sorusuna, igletmelerin yarisindan
fazlasinin (%56) evet cevabi verdigi gorulmektedir. Bu kriter
dikkate alindiginda IMKB 30 Endeksi kapsamindaki isletmeler
(%57) ile diger isletmeler arasinda bir farklilik olmadigi

gorulmektedir.

Calisanlarin bilgi, beceri ve gdrgulerini artirmalarina yodnelik
egitim planlari ve politikalari olusturma konusuna isletmelerin
neredeyse tamaminin (%82) buyuk 6nem verdigi gorulmektedir.
IMKB 30 Endeksi kapsamindaki isletmelerde bu oran %100'e
cikmigtir.

Sosyal sorumluluk konusunda kamuya aciklanmis politikalari
olup olmadigi seklindeki soruya verilen cevaplardaki evet
oraninin %23'te kalmasi, isletmelerin henlz sosyal sorumluluk

kavraminin bilincinde olmadiklarini géstermektedir.
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3.3.1.4. Yonetim Kurulu Acgisindan Degerlendirme

1. Hisse senetleri IMKB'de islem goren igletmelerin yalnizca %50'si
yonetim kurulu tarafindan kamuya acgiklanmis misyon/vizyona
sahiptir. Bu oran IMKB-30 endeksine dahil olan isletmelerde
%69'a kadar c¢ikmakla birlikte %31 ‘inin bu ilkeye uyum

saglamamasi 6nemli bir eksikliktir.

2. Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetimi ve i¢ kontrol
mekanizmasina tiim isletmelerin %52'si sahipken bu oran iIMKB-

30 igletmeleri icin %69'a cikmaktadir.

3. Isletme ve calisanlari igin etik kurallar olusturan isletmelerin orani
tim isletmelerde %56, IMKB-30 isletmelerinde %65'tir. Ancak bu
kurallari agiklayan igletmelerin orani tum isletmelerde %11'de,
IMKB-30 isletmelerinde ise %19'da kalmstir.

4. isletmelerin yaklagik %50'si yoéneticilerine igletme ile rekabet
etme konusunda yasak getirmistir.

5. Isletmelerin yalnizca %15'i yonetim kurulu Uyelerinde bilgi,
beceri, tecriube ve egitim bakimindan bulunmasi gereken

niteliklere esas sozlesmelerinde yer vermektedir.

6. Isletmelerin dnemli gogunlugu (IMKB-TUm %78, IMKB-30 %88)

yonetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayan Uyeye sahiptir.



106

7. Tim igletmelerin %Z26'sinda, IMKB-30 endeksine dahil olan
isletmelerin ise %42'sinde yonetim kurulunda bagimsiz Uye
bulundugu ifade edilmektedir. Ancak, kurumsal yonetim
ilkelerinde yer alan bagimsizlik kavrami ile ankete cevap veren
isletmelerin badimsizlik kavrami arasinda farkhlik olabilecegi
hususu dikkate alinmalidir. Zira kurumsal yonetim ilkeleri
uyarinca bagimsiz Uyelere iliskin hukimler esas s6zlesmede yer
almahdir. isletmeler tarafindan bu konuda yukaridaki oranlarda

SPK'na yapilmig bir bagvuru bulunmamaktadir.

8. Isletmelerin blylk cogunlugu yoénetim kuruluna saglanacak mali
haklarin tespitinde performansa gére oddllendirme
uygulamamaktadir (iIMKB-Tim %96, IMKB-30 %92).

9. Isletmelerin yalnizca %9'u (IMKB-30 igletmelerinin  %23'(i)
kurumsal yonetim komitesinin faaliyetlerini yerine getirirken takip

edecegi prosedure sahiptir.

3.3.2. TKYD ve Boston Consulting Group’un Kurumsal Yonetim
Anketi

TKYD ve Boston Consulting Group (BCG) ortak calismasi ile Turkiye
Kurumsal Yonetim Haritasi aragtirmasi yapiimis ve yayinlanmigtir. Aragtirma
sureci, Eylul 2004 ve Subat 2005 tarihleri arasinda 6 aylik bir donemde
tamamlanmistir.  TUrkiye'nin  Kurumsal Yonetim Haritasi Arastirmasi,
ulkemizdeki kurumsal yonetim uygulamalarina iligkin bir durum tespiti
yapmayi, mevcut uygulamalari etkileyen ¢evresel kosullari belirlemeyi ve bu
cevresel kosullar itibariyle Kurumsal Yonetim ilkeleri'nin sirketlerimizin uzun

vadeli performansi Uzerindeki olasi etkilerini ortaya koymay1 amaglamaktadir.
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Uyumluluk ve performans baslikli anket formlari toplam 1000 firmaya
gonderilmis ve 123 kiginin katihmi saglanarak %12,3'1Uk bir geri donus
oranina ulasiimistir. Katihmcilar, sektoérel 6zellikler, ¢calisan sayisi, finansal
kriterleri itibariyle genis bir sirket grubunu temsil etmektedir. Arastirmada
temsil edilen sirketlerin cirolari, 300.000 ve 1.3 Milyar ABD Dolari arasinda,
calisan sayisi ise 9 ile 19.000 kisi arasinda degismektedir. Sirketlerin %72'si
imalat sektorl, %13'0 finans sektord, %12'si hizmet sektéri ve %3'U ise
birden ¢ok sektorde faaliyet gostermektedir. Bu dagilimin Turkiye genelindeki
sektorel dagilima uygun oldugu gorulmektedir. Ayrica, arastirmaya katilan
sirketlerden %48'i IMKB'de islem gdrmektedir. ilgili calismanin sonuglari
asagidaki gibi 6zetlenebilir (Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, 2005a :35-
50):

3.3.2.1. Uyumluluk A¢isindan Degerlendirme

1. Sirketlerin genel olarak SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri
konusunda bilgi sahibi oldugu belirlenmigtir. Ancak, bu ilkelerin
ne sekilde hayata gecirilecegiyle ilgili bilginin yeterli diuzeyde

olmadigi gérulmustar.

2. Temel hissedar haklarinin korundugu ancak bunun oncelikle ana
hissedarlar igin gecerli oldugu gorulmektedir. Azinlik hissedar

haklari ise oldukga sinirli duzeydedir.

3. Paydasglarin memnuniyetinin sirketin daha basarili olmasi igin
onemli oldugu dusunulmekle birlikte, yapisal olarak paydas
haklarinin kollanmasi konusunda bazi eksikliklerin oldugu ifade

edilmektedir.
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. Turkiye'de kamuoyunu bilgilendirme/geffaflik konusunda ciddi
eksikliklerin oldugu ve bunun temelde kayitdisi ekonomiye ve
ulusal kdltire dayandidi dastnulmektedir. Gerek anket
katilimcilari gerekse yuzylze mulakat teknigiyle gorugleri alinan
katilimcilar, belli bir duzeyde seffafligin yasal olarak tum

sirketlere zorunlu tutulmasi gerektigi gérusunu savunmaktadir.

. Yonetim kurullarinin iglevsel bir sekilde faaliyet gosterdigi ifade
edilmis ancak icra surecinin ¢ok fazla icinde olduklar
belirlenmistir. Ayrica, yonetim kurulunun iglevleri, Uye se¢imi ve
atama kriterleri gibi konularin yeterince tanimlanmamis oldugu

gorulmustar.

. Yonetim kurulu alt komitelerinin 6zellikle hukuk, finans gibi
uzmanlasma gerektiren ve Uye segimi/atama gibi yonetim
kurulunun genel igleyisini ilgilendiren konularda yararli oldugu

dusunulmekle birlikte komite uygulamasi yaygin degildir.

. Katilimcilarin %91 'i Turkiye'de seffafligin oldukga sinirli dizeyde
oldugunu ve bu sorun ¢ozumlenmedikge kurumsal yonetim
konusunda daha yapisal adimlar atilmasinin mumkun olmadigini

ifade etmektedir.

. Katihmcilarin %90'1 en azindan IMKB'de islem géren sirketler igin
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi konusunda "uygula ya

da agikla" yaklagiminin gegerli olmasini savunmaktadir.
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3.3.2.1. Performans Ag¢isindan Degerlendirme

1. Yonetim kurullarinin roli genel olarak agikga belirlenmis ve
anlasiimistir. Ancak, Uyeler strateji olusturma islevinin yanisira bu

stratejilerin aktif olarak uygulanmasi roltind de Ustlenmektedir.

2. Yonetim kurulu yetkinligi genel olarak yeterli gorulse de, Uyelerin
belirlenmesi, sec¢imi ve atanmasina iligkin yazili kriterlerin

olmadigi sonucuna ulagilmistir.

3. Katilimcilar, yonetim kurulu prosedur, iglev ve yapilarinin tatmin
edici duzeyde oldugunu ve sirkete deger kattigini ancak bu
isleyisin ana hissedar tutumlarina goére sekillendigini ifade

etmektedir.

4. Yonetim kurulunun oncelikli iglevlerinin stratejik karar alma, bu
kararlarin yurttulmesine onculuk yapma ve birgok durumda da

bizzat icra sorumlulugunu ustlenme olarak belirlenmistir.

5. Katilimcilar, "bagimsiz yonetim kurulu Uyeliginin" yeni gelismekte
olan bir egilim oldugunu ifade etmekte ve badimsiz Uyelerinin

performansinin kisiye bagh oldugunu savunmaktadir.

6. Tulrkiye'de yodnetim kurullarinin genel olarak yapici bir tutum
icinde oldugu ve genel mudurle yonetim kurulu arasinda uyumlu

bir iliskinin s6z konusu oldugu ifade edilmektedir.
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7. Katihmcilar, Turk sirketlerinde yonetim kurullarinin basarili bir
performans ortaya koydugunu savunmaktadir. Ancak yonetim
kurullarinin ana hissedar tarafindan olusturulmasi nedeniyle tepe

yonetim Uzerinde fazlaca glg¢ sahibi oldugu ifade edilmektedir.



SONUG VE DEGERLENDIRME

Ekonominin her kesiminde global c¢apta rekabetin hakim oldugu
glnimuz dunyasinda, kurumsal yonetim uygulamalari tim c¢ikar gruplarinin
oncelikli beklentisi olmaya baslamigtir. Bu uygulamalarin, yatirimcilarin
kargilastiklar1  belirsizlik ve riskleri azaltici etkisi yaninda; sermaye
piyasalarini derinlestirici ve uluslararasi fon transferini tegvik edici 6zellikte
oldugu ve buna bagh olarak firmalarin sermaye maliyetlerini de dusuricu etki

yaptiklari kabul edilmektedir.

Dunya capinda gerek Anglo-Sakson sistemini, gerekse Kita Avrupasi
sistemini benimsemis ulkelerde kurumsal yodnetim bilinci ve uygulamalari
olaganistii bir hizla gelismektedir. Amerika, Brezilya, italya ve Japonya
borsalarinda uygulamaya konulan kati kurallar ¢cergevesinde, takdiri ve iradi
yonetim tarzi yerine, ilkelere dayali ve sgseffaf bir anlayis yerlesmeye
baslamistir. Dinyadaki kurumsal yonetim uygulamalari sonucunda sermaye
piyasalarinda yasanan olumlu degisimler gozle goérulur hale gelmistir. Bu
calismada da ornekleri gosterilmis olan arastirmalar sonucunda; dunyada
gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilarin, en az finansal performans
kadar kurumsal yodnetim performansini da 6nemsedikleri ve portfoylerini
olustururken kurumsal yodnetim uygulamalarina sahip firmalarin hisse
senetlerine daha yuksek bir prim 6demeye razi olduklari gorulmustir. Buna
bagli olarak kurumsal yonetime haiz firmalarin dahil edildigi endekslerin,
borsalarin kalan kisimlarina goére yatirimcilarina daha fazla kazandirmig
oldugu anlasiimistir. Bu kaniyi destekler nitelikteki uluslararasi arastirmalar;
italya’da Star segmentinin, Brezilya’da da Novo Mercado’nun getirilerinin, ait
olduklari borsalarin ortalama getirilerinden daha yuksek oldugunu

gOstermistir.
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Bu calisma sonucunda, dunyadaki gelismis borsalardaki 6rneklere
kiyasla, ulkemizde kurumsal yonetim kavraminin henuz olgunlagmamis
oldugu kanisina varilmistir. S6z konusu durumun tespitine yodnelik olarak
oncelikle, mevcut mevzuat ile kurumsal yonetim ilkelerinin gerektirdigi
uygulamalar karsilastiriimistir. Calismanin ikinci béliminin sonunda verilen
bilgiler 1s1giInda mevcut mevzuatin bazi eksikliklerinin oldugu tespit edilmig
olsa da; genel itibariyle kurumsal yodnetim anlayisinin gelismesine ve
uygulanmasina aykiri bir hususa rastlanmadigi gibi destekleyici bir ¢ok
hukuki dizenlemenin mevcut oldugu goérilmastir. Yine de Ulkemizde SPK
tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinin gereklerinin yerine
getirilmesini saglayici bazi diuzenlemelerin yapilmasinin olumlu olacagi

dusuncesine variimigtir. Bunlar asagida kisaca belirtilmistir

ilk olarak genel kurula katihm ve oy kullanma proseddiriine yénelik bir
takim duzenlemelere ihtiyag oldugu kanisina varilmigtir. Genel Kkurul
toplantilarinin  prosedlri ve isleyisi, pay sahiplerine esit muamele
yapilmasini saglayacak nitelikte olmalidir. Ortakliklarin genel kurul
toplantilarina iligkin prosedurleri pay sahibinin oy hakkini kullanmasini zor ve
pahali bir hale getirmemelidir. TTK’nun 371’inci maddesi uyarinca genel kurul
toplantilarinin ortaklik merkezinde yapilmasi hususunun bu c¢ergevede

g6zden gegcirilmesinin uygun olacagi disunulmektedir.

Buna ilaveten, oy kullanma hakkinin kullaniimasina yonelik olarak,
mevcut duzenlemelere yapilacak ilavelerin yararli olacagina inanilmaktadir.
TTK’nin ilgili maddeleri uyarinca pay sahibi genel kurula katilma ve oy
kullanma hakkini bizzat veya temsilcisi araciligi ile kullanabilmektedir. Ancak
pay sahibi olmayan temsilci araciligi ile oy kullaniimasi esas sozlesme ile
yasaklanabilmektedir. Ayrica teknolojik olanaklardan yararlanarak (internet
gibi) oy kullanmaya iligkin bir dizenleme bulunmamaktadir. Bu durum da,

pay sahiplerinin (6zellikle azinlik pay sahiplerinin) genel kurula katihmini
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zorlastirici ve caydirici etkisi nedeniyle kurumsal yonetim anlayigina aykiri bir

uygulama olarak degerlendirilmistir.

Bir diger eksiklige, ortakliklarin ele geciriimeleriyle ilgili
duzenlemelerde rastlanmigtir. Turkiye'de ortakliklarin ele gegirilmelerinde
kamunun bilgilendiriimesine iliskin kurallar, SPK’'nin Seri:IV, No:8 sayili tebligi
ile duzenlenmigtir. S6z konusu tebligde ele gecirmelerin ne sekilde
gerceklesecegi gelismis Ulke uygulamalarina paralel olarak yer almaktadir.
Ancak mevzuatimizda, ele gecirmeye karsi savunma araclar ile ilgili bir
dizenleme bulunmamaktadir. Bu eksikligin, pay sahiplerinin haklarinin
korunmasi ve azinlik pay sahiplerinin yonetimdeki etkinligi acisindan tehdit
olusturan bir durum oldugu dusunudlmektedir. Mevzuatta gerekli
duzenlemelerin yapilmasinin, sermaye piyasalarinda guven tesisi icin onemli

bir adim olacagina inaniimaktadir.

Onemli tutarda duran varlik satimina iliskin bilgilendirme esaslari da
OECD ilkeleri kapsaminda yer almaktadir. Konuya iliskin sermaye piyasasi
mevzuatinda ayrintili bir duzenleme olmasina (Seri:VIll, No:20 tebligi )
ragmen, bu tur islemlerde ortaklarin s6z sahibi olmasina iligkin herhangi bir
dizenleme TTK'da ya da sermaye piyasasi mevzuatinda yer almamaktadir.
Dolayisiyla paydaslarin ve hissedarlarin menfaatlerinin géz énune alinarak,
bu islemlerde s6z sahibi olmalarini saglayici duzenlemelerin yapiimasinin

faydali olacagi dusunulmektedir.

Tark mevzuatinda, iscilerin ortakligin pay sahibi olmalarina ve
yonetim ve denetim kurulunda temsilci bulundurmalarina iligkin bir
dizenleme bulunmamakla birlikte, esas soOzlesmede hukum bulunmasi
kaydiyla iscilerin sirkete ortak olmalari mumkdn olabilir. Bu durumda halka
kapali anonim sirketler, pay sahibi sayisi nedeniyle halka acgik anonim

ortaklik haline gelecek ve sermaye piyasasi mevzuatina tabi olacaklardir.
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Konuya iligkin gerekli duzenlemelerin yapilmasi, kurumsal yonetim
anlayisinin yerlesmesi ve buna bagl olarak sermaye piyasalarinin gelisimi

acisindan 6nem arz etmektedir

Yukaridaki degerlendirmeler 1s1ginda mevcut hukuk sisteminde ¢ok
ciddi bir bogluk olmadigi kanisina varilmigtir. Kurumsal yonetimin gerekleriyle
ilgili bir cok dizenleme, Turk hukuk sisteminde zaten mevcuttur. Tespit edilen
ufak eksikliklerin giderilmesi mutlaka yarar saglayacaktir. Ancak g¢alismanin
bu bolimunden cikarilan sonug; Turkiye’de kurumsal yonetimin onunde

hukuki bir engelin bulunmadigr yonundedir.

Bu calismanin Gguncl bolimunde yer verilmis olan; SPK’nin yaptigi
anket calismasi ve Boston Consulting Group ile TKYD’nin ortak yurattagu
arastirmanin  sonuglari, Ulkemizde kurumsal yonetim bilincinin  ve
uygulamasinin oldukga geri kalmis durumda olduguna isaret etmektedir.
SPK’nin yaptigi anket calismasi veri alinarak ulasilan sonuglar su sekilde

yorumlanmistir;

Hisse senetleri borsada iglem goéren firmalar igerisinde "pay sahipleri
ile iligkiler birimi"nin genel olarak tesis edilmeye baslamis olmasi (toplamda
%50, IMKB 30’da %81) olumlu bir durum olarak gérilmektedir. Ancak bu
birimlerin faaliyetleri ve politikalari ile ilgili bir standart bulunmamakta ve

etkinlikleri belirsizligini korumaktadir.

Aragtirmalara konu olan sirketlerin buyuk cogunlugunun (%75) kar
dagitimina yonelik belli bir politikaya sahip olmamasi; kurumsal yonetimde,
pay sahiplerinin haklarinin korunmasina iligkin ilkelere aykiri bir durum olarak

yorumlanmistir. Her ne kadar IMKB 30 endeksinde kar dagitim politikasina
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sahip firmalarin orani (%61) ciddi bir artis gosterse de, IMKB genelinde

yeterli saylya ulagilamamistir.

istanbul Menkul Kiymetler Borsas’inda kurumsal yénetim anlayisina
aykiri bir diger husus ise imtiyazli hisse senetlerinde ortaya g¢ikmaktadir.
Kurumsal yonetim ilkeleri kati bir sekilde “bir pay bir oy” prensibini getirmeye
calismasa da imtiyazli paylarin, ilkelere dayali bir yonetim anlayisini
zedeleyici bir etkisi oldugu dusunldlmektedir. Veri alinan arastirmalarin
sonuglarina gore sirasiyla; yonetim kurulu Uyeligine aday gosterme imtiyazi
(%42), oy hakkinda imtiyaz (%21) ve denetim kuruluna aday gostermede
imtiyaz (%18) borsalarimizda en yaygin olarak kullanilan imtiyaz seklidir. Bu
tip imtiyazlarin, gerek azinlik pay sahiplerinin, gerekse galisanlarin ve diger
menfaat sahiplerinin ydonetimde etkinligini azaltici ve hatta yok edici bir etki
yapacagi dusunulmektedir. Clnku bu tip imtiyazlar kurumsal yonetimin varligi
ve iglerligi agisindan hayati 6nem arz eden bagimsiz Uyelerin yonetim
kurulunda bulunmasini olanaksiz hale getirir. Bu durumda sirketler,
yogunlagsmig sahiplik yapisi ve geleneksel bir yonetim anlayisinin esiri
olurlar. Brezilya’da Novo Mercado’da uygulanan sistem tam olarak
uygulanamasa da yol gosterici olabilir. Novo Mercado’ya kote firmalar sadece
adi hisse senedi ihrag edebilmekte ve imtiyazli hisse senedi ihrag etmemeyi
taahhut etmektedirler. Belki bu yontemin Turkiye’de uygulanmasi zor
gozukebilir ancak Ulkemizde, ilkelere dayali modern bir yonetim anlayigi
yerine takdiri ve iradi uygulamalarin etkin oldugu geleneksel yonetim
yapisinin yaygin olmasinin en buyuk nedeninin de yogun imtiyazlar sunucu

olusan yogunlagsmis sahiplik yapisi oldugu disutnulmektedir.

Kurumsal yonetimin en temel ilkelerinden biri olan kamuyu
aydinlatma ile ilgili olarak; igletmelerin neredeyse tamaminin (%97), bu
konudan sorumlu, imza yetkisine haiz, iki yonetici bulunduruyor olmasi umut

verici bir durumdur. Ancak 0zel olarak kamuyu aydinlatmadan sorumlu
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personel bulundurulmasi ve bu amacla bir birim tesis edilmesi konusunda
halen yeterli hassasiyet gosteriimemekte (%68) ve bu durum da bir ¢eligki
yaratmaktadir. Zaten bu c¢alismada temel alinan arastirmalarda da,
isletmelerin %77'sinin yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda
pay sahiplerinin onayina sunulan "Bilgilendirme Politikasi"na sahip olmadigi
gorilmektedir. isletmelerin sadece %31'i faaliyet raporlarinda kurumsal
yonetim ilkelerine uyup uymadiklari konusunda bir bilgi vermektedir. Her ne
kadar zorunlu tutulan SPK Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’yla s6z konusu
eksiklik gideriimeye calisilsa da bu bilgilerin faaliyet raporlarinda agik bicimde
yer almasi kamunun aydinlatmasi agisindan kritik dnem arz etmektedir.
Genel olarak isletmelerin faaliyet raporlarinda yer almasi gereken bilgilerin
yarisindan fazlasi pek ¢ok isletmenin faaliyet raporunda yer almamaktadir.
Buna ilaveten, igletmelerin dnemli bir kisminin (%84) kendilerine ait internet
sitelerine sahip olmalarina ragmen, bu sitelerin igerigi, kamuyu aydinlatma

adina bir iglev gostermemektedir.

Yukaridaki ¢ikarimlardan hareketle, kamuyu aydinlatma agisindan,
kurumsal yonetim anlayisinin kesinlikle kavranamadigi sonucuna ulagiimistir.
Netice itibariyle bu durum; kurumsal yonetim ilkeleriyle bagdasan az sayidaki
uygulamalarin da gostermelik oldugu ve vyasak savici bir mantikla

olusturuldugu izlenimini uyandirmaktadir.

Aragtirmaya konu olan isletmelerin ¢ogu (%71), ust dizey yoneticiler
ile 6Gnemli ortaklarin hisse senetleri ile ilgili yapmis olduklari iglemleri kamuya
aciklamaktadir. Bu durum 6zellikle ele gegirmelere kargi azinlik pay sahipleri
ile diger menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasini destekleyen pozitif bir
uygulama olarak degerlendiriimektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi; Tark
hukuk sisteminde ele gecirmelere kargi savunma araglari ile ilgili herhangi bir
dizenleme bulunmamasi ciddi bir eksiklikken; uygulamada, azinlik pay

sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin konuyla ilgili gelismelerden en azindan
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haberdar olmasini saglayabilecek bir mekanizmanin var olmasi olumludur.
Fakat yeterli oldugu soOylenemez. Buna ilaveten, isletmelerin kuguk bir
bdlimunun (%36) dolayl ortakliktan arindiriimis gergek kisi nihai ortaklarini

kamuya acgiklamasi; ciddi bir eksiklik olarak yorumlanabilir.

isletme ve calisanlari igin etik kurallar olusturan isletmeler
azimsanmayacak sayidadir (toplamda %56, IMKB-30’da %65). Ancak bu
kurallari aciklayan isletmeler azinlikta kalmaktadir(toplamda %11'de, IMKB-
30’da %19). Dolayisiyla bu etik kurallarin bir politika olarak yerlestigini
sOylemek zordur. Bu geligsimi saglamak igin gerek duzenleyici kurumlarda
gerekse igletmeler  bunyesinde yeterli  bilingclenmenin  olmadigi
dusundlmektedir. Ayrica sosyal sorumluluk kavrami gergevesinde kamuya
aciklanmig politikalara sahip olan firmalarin azligi (%23) isletmelerin heniz,
kurumsal yonetimin temelinde yatan duslince olan sosyal sorumluluk

kavraminin bilincinde olmadiklari seklinde yorumlanmistir.

Calisanlarin sirkette pay sahibi olmalarina, ydnetim ve denetim
kurulunda temsilci bulundurmalarina, igletmelerin bir kismi (toplamda %56,
IMKB-30’da %57) olumlu bakmaktadir. Bu oran, kurumsal yénetim bilincinin
olustugunu soylemek icin yeterli olmasa bile, goézardi edilmeyecek
blayUklUktedir. Burada temel sorunsal, iglevsellik Gzerindedir. Eger
calisanlarin; genel kurul, yonetim ve denetim kurulundaki temsilcileri, isten
atilma gibi tehditlerle baski altina alinirsa (bu c¢alismada verilen Rusya
ornegindeki gibi), uygulama anlamini vyitirir. Dolayisiyla s6z konusu
dizenleme de Ulkemizde kurumsal ydnetime dair bir gok uygulama gibi g6z

boyama amacli ve fonksiyonellikten uzak bir hal alir.

Yonetim kurullar ve yapilariyla ilgili veriler degerlendirilecek olursa;
maalesef yine olumsuz bir tabloyla karsilagiimaktadir. Firmalarin ¢ok kiguk

bir bolimu (%15) yonetim kurulu Uyelerinde bilgi, beceri, tecriibe ve egitim
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bakimindan bulunmasi gereken niteliklere esas sozlesmelerinde yer
vermektedir. Bu durumun, yonetim kurulunun yeterliligini ve etkinligini ciddi

sekilde dusurecegdi varsayllmaktadir.

Buna ek olarak, yonetim kurulunda bagimsiz Uye bulunduran
isletmelerin azhi§1 endise vericidir (toplamda %26, IMKB-30'da%42). Ayrica
kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca bagimsiz Uyelere iligkin hukumlerin esas
s6zlesmede yer almasi gerekirken, bu yonde bir bilgiye rastlanmamigtir. Bir
baska deyisle; yonetim kurullarinda bagimsiz tyeler bulundurdugunu ifade
eden sgirketlerin bagimsizlik kriterlerinin, standartlardan uzak ve belirsiz

oldugu diasunulmektedir.

Daha énce de ifade edildidi Uzere, mevcut durumda, yogun imtiyazlar
sunucu olugsmus olan yogunlagmis sahiplik yapisi da dikkate alinirsa;
yonetim kurulunun ne liyakat ne bagimsizlik ne de baska bir kritere
bakilmaksizin olusturulabiliyor olmasinin  kurumsal ydnetim anlayisini

temelden sarstigi kanisina variimigtir.

Sonug¢ olarak hukuk sistemimizde yapilacak bazi duzenlemelerin,
ulkemizde kurumsal yoOnetim anlayisinin gelisimine katki saglayacagi
dusundlmektedir. Ancak genel olarak edinilen kani, mevcut mevzuatin yeterli
nitelige haiz oldugudur. Bir baska deyisle, kurumsal yonetimin Ulkemizde
henuz olgunlagmamig olmasinin nedeni hukuki mevzuattaki yetersizlik degil;
bu kavramin gerek sirketler gerekse vyatinmcilar tarafindan geregince

anlasiimamis olmasidir.

Tuarkiye'de, kamuoyunu bilgilendirme ve seffaflik konusunda ciddi
eksikliklerin oldugu tespit edilmistir. Ulkemizde kurumsal yénetim anlayisinin

yerlesmemis olmasinin temel nedeninin, kurumsal yonetimin 6ztnu olusturan
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bu kavramlarin algilanmasindaki ciddi eksiklikler oldugu dusunulmektedir.
Yonetim kurulu Gyelerinin; belirlenmesi, segimi ve atanmasi gibi konularin
yeterince tanimlanmamis oldugu ve bu iglemlere iligkin yazili kriterlere yer
verilmedigi sonucuna ulasiimistir. Buna ilaveten, yonetim kurullarinin icra
surecinin ¢ok fazla icinde olduklari belirlenmistir. Ayrica yénetim kurullarinin
ana hissedar tarafindan olusturulmasinin, tepe yonetim Gzerinde azinlk pay

sahiplerinin gu¢ sahibi olamamasina neden oldugu dusunuimektedir.

Bu eksiklikler sadece piyasay! yonlendiren ve denetleyen kurumlarin
cabalari ve gerekli yasal duzenlemelerin yapilmasiyla giderilemez. Burada
temel sorun yonetim felsefesinde topyekin bir degisime ihtiya¢ duyulmasidir.
Zira kurumsal yonetim aslen, hissedarlarin, yoneticilerin, sirket ¢alisanlarinin,
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, kreditorlerin, kisacasi isletmeyle direkt ya
da dolayl iligkide bulunan herkesin zihinlerinde gergeklestiriimesi gereken

radikal bir digunce degisimidir.

Tarkiye'deki sirketlerin neredeyse tamaminin aile sirketi yapisini
korumasi yukarida bahsedilen felsefi degisimin gergeklesememesinin temel
nedenlerinden biridir. Bu sirketlerin ortaklari, kurumsal yonetimi ciddi bir
maliyet unsuru olarak gormekte ve sirket Gzerindeki hakimiyetlerini paylasma
fikrini gereksiz bir fedakarlik olarak yorumlamaktadirlar. Kurumsal yonetim
uygulamalarinin ek bazi maliyetler getirdigi dogrudur. Ancak bu maliyetlerin,
saglanacak faydayla mukayese edildiginde kabul edilebilir oldugu sirket
ortaklari tarafindan gézardi edilmektedir. Zira galismanin dnceki bélumlerinde
kurumsal yonetim uygulamalarinin, tim dinyada gerek kreditdrler gerekse
yatirnmcilar tarafindan dikkate alindigi ve bunun sonucunda firmalarin hem
yabanci hem de 6zkaynak niteliginde fon bulmalarinin kolaylasarak, sermaye
maliyetlerinin dustugu ve firma degerlerinin arttigi orneklerle gosterilmistir.
Ulkemizde de kurumsal ve bireysel yatirmcilarla kredi kurumlarinin kurumsal

yonetim kavramini tam anlamiyla idrak ederek, yatirrmlarina yon verirken bu
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unsuru on plana almalari, sirketleri kurumsal yonetime tesvik edici, hatta

zorlayici olacaktir.

Sonu¢ olarak kurumsal yonetim, oldukga si§ kalmis sermaye
piyasalarimizin derinlegsmesine ve bu piyasalar vasitasiyla ekonomimizde atil
durumda tutulan fonlarin yatirma donusmesine imkan taniyacaktir.
Ekonominin geneline olumlu etkisi hissedilecek olan kurumsal yonetim
uygulamalari, sirketlerin verimliliklerinin artmasini ve yasam surelerinin
uzamasini saglayacaktir. Bu nedenle; bireyden kanun koyucuya kadar, her
ekonomik birimin bu felsefeyi 6zimseyip benimsemesi sonucunda, ulkemiz
sirketlerinin kurumsal yonetim anlayisina sahip, seffaf yapilar haline gelmesi,

ekonomik kalkinma i¢in hayati 6nem arz etmektedir.
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EK 1: ORNEK SPK UYUM RAPORU FORMATI

1. KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM BEYANI

Bu bodlumde sbzkonusu faaliyet doneminde Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim ilkelerinde yer alan prensiplerin
uygulanip uygulanmadigina iligkin bir beyana yer verilecek, uygulanmayan
hususlar, gerekgeleri ve bundan kaynaklanan c¢ikar c¢atigsmalar
aciklanacaktir. Ayni sekilde bu boélimde dénem iginde Kurumsal Yonetim
ilkelerine uyum konusunda yapilmis olan ¢alismalar ile ilgili bilgiler de yer

alacaktir.

I. BOLUM - PAY SAHIPLERI

1. Pay Sahipleri ile iligkiler Birimi

Bu boélimde pay sahipleri ile iligkiler biriminin olusturulup olusturulmadigi
belirtilecektir. Birim olusturulmugsa, birimin baskani ve birim personelinin
isimleri, iletisim bilgileri, donem iginde birimin yurattugu baslica faaliyetler,
donem icinde birime yapilan bagvuru ve yatirrmcilara verilen yanit sayisi
aciklanacaktir.  Birim  olusturulmamigsa bunun makul gerekgeleri

aciklanacaktir.

2. Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklarinin Kullanimi

Bu bolimde, donem iginde pay sahiplerinin girketten bilgi taleplerine iliskin
say! ve icerik konusunda kisa bilgi yer alacak, ayrica pay sahiplerinin bilgi
taleplerinin nasil degerlendirildigi, pay sahipligi haklarinin kullanimini
etkileyecek gelismelerle ilgili olarak elektronik ortamin duyuru araci olarak
hangi etkinlikte kullanildigi, bu gelismelerin ne sekilde yatinmcilara
duyuruldugu aciklanacaktir. Ayrica, ana s6zlesmede 6zel denetgi atanmasi
talebinin bireysel bir hak olarak duzenlenip duzenlenmedigi, donem iginde
Ozel denetgi tayini talebinin olup olmadigi ve bunun ne sekilde sonuglandigi

belirtilecektir.
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3. Genel Kurul Bilgileri

Bu bodlumde, donem iginde gergeklestirilen genel kurullar, genel kurulun
nasil bir katilim ile toplandidi, bu toplantilara ne sekilde davet yapildidi,
nama yazili pay sahiplerinin genel kurula katilimini teminen pay defterine
kayit icin nasil bir surenin ongorulmus oldugu, bdyle bir sure dngorulmus ise
bunun gerekgesi, genel kurul oncesi ne tur bilgilerin nerelerde pay
sahiplerine duyuruldugu, genel kurulda pay sahiplerinin soru sorma haklarini
kullanip kullanmadigi, kullaniimig ise, bu sorulara cevap verilip verilmedigi,
pay sahipleri tarafindan 6neri verilip verilmedigi, verilmis ise bu 6nerilerin
nasil sonuglandirildigi, bolinme, 6nemli tutarda malvarhgr satimi, alimi,
kiralanmasi gibi 6nemli nitelikteki kararlarin genel kurul tarafindan alinmasi
konusunda ana sdzlesmeye hukim konulup konulmadigdi, konulmamis ise
bunun gerekgesi, genel kurula katimin kolaylagtirimasi amaciyla neler
yapildigi, genel kurul tutanaklarinin nerelerde surekli pay sahiplerine agik

tutuldugu bilgilerine yer verilecektir.

4. Oy Haklarn ve Azinlik Haklari

Bu bolumde oy hakkinda imtiyaz olup olmadigi, varsa agiklamasi ve ne
sekilde kullanildiginin belirtiimesi, sirketle hakimiyet iligkisini de getirmesi
kaydiyla, karsilikli istirak icinde olan sirketlerin genel kurulda oy kullanip
kullanmadigi, azinlik paylarinin yonetimde temsil edilip edilmedigi ve sirketin

birikimli oy kullanma yontemine yer verip vermedigi hususlari agiklanacaktir.

5. Kar Dagitim Politikasi ve Kar Dagitim Zamani

Bu bdolimde, sirketin karina katilim konusunda imtiyaz olup olmadigi, varsa
ne sekilde bir imtiyaz tanindiginin belirtiimesi, sirketin kamuya acgikladig bir
kar dagitim politikasi olup olmadigi, varsa buna iligskin bilgi ile bu politikanin
genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine sunulup sunulmadigi, yoksa buna
iliskin gerekge, kar dagitiminin vyasal sureler icinde gergeklesip
gerceklesmedigi, kar dagitimi yasal sure icinde gergeklestirimemisse

bunlara iligkin gerekgeler ile karsilagilan hukuki sonuclar agiklanacaktir.
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6. Paylarin Devri

Bu bolimde sirket esas s6zlesmesinde pay devrini kisitlayan hukimler olup

olmadigi, varsa bunlara iligkin bilgi ve gerekgeler yer alacaktir.

Il. BOLUM - KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

1. Sirket Bilgilendirme Politikasi

Bu bélimde sirket Kurumsal Yoénetim ilkeleri Il. B6lim madde 1.2.2.'de
belirtildigi sekilde bilgilendirme politikasi olusturulmussa bu politika, sirket
bilgilendirme politikasi olusturulmamis veya olusturuimus ancak kamuya
duyurulmamissa bunun gerekgeleri aciklanacaktir. Bilgilendirme politikasinin
yurutilmesi ile sorumlu olan kisilerin isimleri ve gorevleri de bu kapsamda

aciklanacaktir.

2. Ozel Durum Agiklamalari

Bu bolimde, yil icinde SPK duzenlemeleri uyarinca yapilan 6zel durum
aciklamalarinin sayisina, yapilan 6zel durum acgiklamalarinin kag tanesi igin
SPK veya IMKB tarafindan ek aciklama istendigi bilgisine, sirket hisse
senetlerinin yurt digi borsalarda kote olmasi durumunda bu borsalarda
yapilan 6zel durum agiklamasi sayisina ve bu 6zel durumlarin yurt icinde de
aciklanip agiklanmadigi bilgisine, 6zel durumlarin zamaninda agiklanmamis
olmasi halinde bunun gerekgesine, ayrica SPK tarafindan 6zel durum
aciklamalarinin zamaninda yapilmamasi nedeniyle uygulanan yaptirimlara

yer verilecektir.

3. Sirket internet Sitesi ve igerigi

Bu bdlimde sirket internet sitesi bulunup bulunmadigina, internet sitesinin
adresine, internet sitesinde SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri 1. Bélim madde
1.11.5'te sayillan bilgilere yer verilip veriimedigine, internet sitesi
bulunmuyorsa veya internet sitesi olmakla beraber madde 1.11.5'te sayilan

hususlara yer verilmiyorsa bunun gerekgesi agiklanacaktir.
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4. Gergek Kisi Nihai Hakim Pay Sahibi/Sahiplerinin Agiklanmasi

Bu boélumde sirketin gergek kisi nihai hakim pay sahibi/sahiplerinin dolayh ve
kargilikli istirak iligkilerinden arindiriimak suretiyle kamuya agiklanip

aciklanmadigi, aciklanmamissa gerekgesi hakkinda bilgilere yer verilecektir.

5.iceriden Ogrenebilecek Durumda Olan Kisilerin Kamuya Duyurulmasi

Bu bolimde igeriden 6grenebilecek durumda olan kigilerin listesinin kamuya
duyurulup duyurulmadigi, duyurulmus ise bu bolimde tekrar yer verilmesi,

duyurulmamis ise nedeni hakkinda agiklamaya yer verilecektir.

lIl. BOLUM - MENFAAT SAHIPLERI

1. Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Bu bdlimde sirket ile ilgili menfaat sahiplerinin kendilerini ilgilendiren
hususlarda bilgilendirilip bilgilendirilmedikleri, bilgilendiriliyorlarsa yontemleri
(toplantilara  katilim  vb.), bilgilendiriimiyorlarsa nedenleri hakkinda

aciklamaya yer verilecektir.

2. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimi

Bu boélimde menfaat sahiplerinin ydnetime katilimi konusunda ne gibi
calismalarin yapildigi, menfaat sahiplerinin yonetime katiimi konusunda bir
model olusturulup olusturulmadigi, olusturulmus ise nasil bir katilim

saglandigl hakkinda agiklamalara yer verilecektir.

3. insan Kaynaklar Politikasi

Bu bodlimde, sirketin insan kaynaklan politikasi olusturup olusturmadigi,
olusturdu ise ana esaslari, olusturmadi ise nedenlerine; ¢alisanlar ile iliskileri
yurutmek Uzere temsilci atanip atanmadigi, atandi ise adi, gorevileri ve
yetkilerine, atanmadi ise nedenlerine; calisanlardan ozellikle ayrimcilik
konusunda gelen sikayetler olup olmadigi, oldu ise ¢ozumu konusunda neler

yapildigi konusundaki aciklamalara yer verilecektir.
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4. Miisteri ve Tedarikgilerle iligkiler Hakkinda Bilgiler

Bu bolimde, mal ve hizmetlerin pazarlanmasi ve satisinda mugteri
memnuniyetini saglamaya yonelik neler yapildigi hakkinda agiklamalara yer

verilecektir.

5. Sosyal Sorumluluk

Bu bolimde; gevreye, bulunulan bolgeye ve genel olarak kamuya yonelik
faaliyetler (desteklenen/onculik edilen sosyal galismalar, bolge insanlarina
yonelik sosyal ¢alismalar v.b.) hakkinda bilgiler agiklanacaktir. Ayrica, varsa
donem icinde c¢evreye verilen zararlardan dolayi sirket aleyhine agilan
davalar ve sonuglari hakkindaki bilgiler ile faaliyetlere iligkin cevresel etki

degerlendirme raporlari bulunup bulunmadigi da acgiklanacaktir.

IV. BOLUM - YONETIM KURULU

1. Yonetim Kurulunun Yapisi, Olusumu ve Bagimsiz Uyeler

Bu bolumde, icraci ve icraci olmayan ve bagimsiz dye ayrimi yapiimasi
suretiyle yonetim kurulu Uyeleri ile icra kurulu baskaninin isimleri verilecektir.
Yonetim kurulu baskani ve icra bagkani/genel mudurin ayni kisi olmasi
ve/veya yonetim kurulu Gyelerinin yaridan fazlasinin icrada goérev almasi
halinde bu hususlarin gerekgeleri acgiklanacaktir. Ayni sekilde yonetim
kurulunda bagimsiz dye bulunmamasi veya bulunmakla birlikte sayisinin
ikiden veya yonetim kurulu Uye sayisinin Ugte birinden az olmasi halinde bu
durumun gerekgesi de acgiklanacaktir. Ayrica bu bélimde bagimsiz yénetim
kurulu Uyelerinin bagimsizlik beyanlarina ve ilgili faaliyet dénemi itibariyle
bagimsizligi ortadan kaldiran bir durumun ortaya c¢ikmasi halinde bu
kapsamda yapilan islemlere yer verilecektir. Yonetim kurulu tyelerinin girket
disinda baska goérev veya gorevler almasini belirli kurallara baglanip
baglanmadigi  ve/veya sinirlandirihp  sinirlandiriilmadigi, bdéyle  bir

sinirlandirma olmamasi halinde gerekgeleri de bu bolumde agiklanacaktir.




141

2. Yonetim Kurulu Uyelerinin Nitelikleri

Sirketin  yonetim kurulu Uye segiminde aranan asgari niteliklerin SPK
Kurumsal Yénetim ilkeleri IV. Baluminiin 3.1.1, 3.1.2 ve 3.1.5. maddelerinde
yer alan niteliklerle ortisup Ortusmedidi, buna iliskin esaslarin sirket esas
sozlesmesinde yer alip almadigi, s6z konusu niteliklere sahip olmayan
yonetim kurulu Uyeleri igin egitim ve uyum programinin uygulanip
uygulanmadigi, uyum programinda yer verilen konularin ne oldugu, bu
konuda kurumsal yonetim komitesinin ¢alismalari, bu prensibe uyulmamasi

halinde gerekgesi acgiklanacaktir.

3. Risk Yénetim ve i¢ Kontrol Mekanizmasi

Yonetim kurulunca bir risk yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasi olusturup
olusturmadigi, bdyle bir mekanizma olusturuimamasi halinde gerekgesi

aciklanacaktir.

4. Yénetim Kurulu Uyeleri ile Yéneticilerin Yetki ve Sorumluluklari

Bu bolumde Sirketin yonetim kurulu Gyeleri ve yoneticilerinin yetki ve
sorumluluklarina sirket esas sozlesmesinde acgikga yer verilip verilmedigi,

verilmediyse gerekgeleri aciklanacaktir.

5. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Bu bélimde yoénetim kurulu toplantilarinin gindeminin belirlenmesi yontemi,
toplantiya katilim ve toplantiya ¢agri yontemleri ve suregleri, yonetim kurulu
uyelerinin bilgilendiriimesi ve iletisimini saglamak Uzere bir sekreterya
kurulup kurulmadigi, toplantida farkli gérus aciklanan konulara iliskin makul
ve ayrintih karsi oy gerekgelerinin karar zaptina gegirilip gecirilmedigi ve
yazili olarak sirket denetgilerine iletilip iletiimedigi, bagimsiz Uyelerin farkl
goérus acikladigi konulara iligkin karsi oy gerekgelerinin kamuya aciklanip
aciklanmadigi, yonetim kurulu uyelerine agirliklh oy hakki ve/veya olumsuz
veto hakkinin taninip taninmadigi, yukaridaki yer alan ilkelere uyulmamasi

halinde gerekgesi acgiklanacaktir.
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6. Sirketle Muamele Yapma ve Rekabet Yasagi

Bu bolumde Sirket yonetim kurulu Gyeleri igin donem iginde sirketle islem
yapma ve rekabet yasaginin uygulanip uygulanmadigi, yonetim kurulu
dyelerinin sirketle islem yapmalari ve rekabet etmeleri halinde gerekgesi ve

bundan dolayi olusabilecek ¢ikar ¢atigsmalari hakkinda bilgi verilecektir.

7. Etik Kurallar

Bu bdlimde, yonetim kurulu tarafindan sirket ve galisanlar igin etik kurallar
olusturulup olusturulmadigi, olusturulmadiysa gerekgesi ve etik kurallarin
sirket calisanlarina ve bilgilendirme politikasi c¢ergevesinde kamuya

aciklanip agiklanmadigi, agiklanmadiysa bunun gerekgeleri belirtilecektir.

8. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve

Bagimsizhgi

Bu bolumde yodnetim kurulunun gorev ve sorumluluklarini saghkh olarak
yerine getirmek amaciyla denetimden sorumlu komite yaninda kurumsal
yonetim komitesi veya baskaca komiteler olusturup olusturmadigi,
komitelerin bagkan ve uUyeleri ve nitelikleri, toplanma sikhgr ve ilgili
donemdeki faaliyetleri ile bu faaliyetleri yerine getirirken takip edecegi
prosedurlerin  olup olmadidi belirtilecek, kurumsal ydnetim komitesi
olusturulmamasi halinde gerekgesi acgiklanacaktir. Ayrica, yonetim
kurulunda olusturulan her bir komite bazinda komite bagkanlarinin bagimsiz
yonetim kurulu Gyeleri arasindan segilip secilmedigi, komitelerin iki Uyeden
olusmasi halinde her ikisinin, ikiden fazla Uyesinin bulunmasi halinde
dyelerin  ¢ogunlugunun, icrada godrevli olmayan Uyelerden olusup
olusmadigi, bir yénetim kurulu Uyesinin birden fazla komitede goérev alip
almadigi, sozkonusu prensiplere uyulmamasi halinde gerekgesi ile bu
prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen cikar

catismalarina yer verilecektir.
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9. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

Bu bolimde yonetim kurulu Uyelerine saglanan her turli hak, menfaat ve
ucret ile bunlarin belirlenmesinde kullanilan kriterler, yonetim kurulu
dyelerinin mali haklarinin tespitinde yonetim kurulu tyelerinin performansina
dayali olacak ve sirketin performansini yansitacak bir o6dullendirmenin
uygulanip uygulanmadigi belirtilecektir. Bu bolimde ayrica sirketin, herhangi
bir yonetim kurulu Uyesine ve yodneticilerine borg verip vermedigi, kredi
kullandirip kullandirmadigi, verilmis olan borglarin ve kredilerin suresini
uzatip uzatmadigi, sartlarim iyilestirip iyilestirmedigi, Uguncu bir Kisi
araciligiyla sahsi kredi adi altinda kredi kullandirip kullandirmadigi veya
lehine kefalet gibi teminatlar verip vermedigi, eger bu hususlardan birisi ya
da birden fazlasi uygulanmis ise bunun gerekgesi ile bundan dogan c¢ikar

catigsmalari aciklanacaktir.
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KURUMSAL YONETIM ILKELERININ TURK MEVZUATI iLE

SERMAYE PiYASASI KURULU'NUN
KURUMSAL YONETIM REHBERI'NDE
YER ALAN BASLICA ILKELER

MEVCUT DURUMUN
DEGERLENDIRILMESI

1. Pay Sahiplerinin Haklari

1.1. Esas soOzlesmede azinlik payi
sahiplerinin  haklarini  koruma esasi
benimsenmis midir?

Esas sOzlesmelerin
incelenmesi gerekmektedir.

1.1.1. Esas s0zlesmede "Pay Sahipleri
ile lliskiler" bolimu mevcut mudur?

Esas sOzlesmelerin
incelenmesi gerekmektedir.

1.2. Pay sahiplerine iliskin bilgiler, genel
kurul toplantilarindan en az Ug¢ hafta
oncesinden guncellenmekte midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

1.3. Pay devrini zorlagtirici duzenleme-
ere esas soOzlesmede yer verilmekte
midir?

Esas soOzlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir. TTK' ya gore
bagli nama yazil pay ¢ikarilabilir.

2. Bilgi Alma ve inceleme Hakki

2.1. Pay sahipleri sirketten istedigi bilgiyi
isteme hakkina sahip midir?

TTK'ya gore bilgi isteme ve
denetgiden inceleme talep etme
hakki bulunmaktadir. (TTK
uyarinca en az %10, SPKn
uyarinca en az %5'e sahip pay
sahibi")

2.1.1. Pay sahiplerinin bilgi isteme hakki
sirketin bir organi (genel kurul, yonetim
kurulu, yoneticiler) tarafindan ortadan
kaldirlabilir veya sinirlandirilabilir mi?

Hayir.

2.1.2. Yonetim kurulu ve denetgilerinin
pay sahiplerine bilgi verme yukumlulugu
var midir?

Belirli  sinirlar  icinde  vardir.
Yonetime yazili soru yoneltilebilir.
Azinlik 6zel denetgci talep edebilir.

2.1.3. Pay sahiplerine verilen bilgiler
yanlis olursa, pay sahibinin genel kurulda
verdigi olumlu oy gegcerli sayilir mi?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir. TTK
md. 380 geregince bilango gergek
durumu yansitmazsa bilangonun
tasdiki ibrasi anlamina gelmez.

21.4. Pay sahibi, 0zel denetginin | Sermaye payina bagh olarak
atanmasini  -bireysel olarak- genel | ister.

kuruldan isteyebilir mi?

2.1.5. Ozel denetgi atanmasi | Esas sdOzlesmelerin incelenmesi

prosedurund zorlastirici  duzenlemeler

var midir?

gerekmektedir.
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2.2. Sirket ana s6zlesmesinin son hali
Pay sahiplerine elektronik olarak her
zaman erisilebilir durumda midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

3. Genel Kurula Katilma Hakki
Bilgilendirme

ve

3.1. Genel kurula katilma hakki yonetim
Kurulu tarafindan kaldirilabilir mi?

Hayir.

3.1.1. Genel kurul gindemi ile ilgili
bilgilendirme  dokimani  zamaninda
azinlik pay sahiplerine iletiliyor mu?

Yasal zorunluluk ama genelde
uyulmamaktadir.

3.1.2. Genel kurula davet tarihinden
itibaren genel kurul gundemi ile ilgili
batin belgelerin (yilik faaliyet raporu,
mali tablolar ve raporlar, kar dagilim
Onerisi, genel kurul glindemi ve
gerekgeleri, esas sozlesmede degisiklik
yapilacaksa eski metin ile tadil metni ve
gerekgeleri) hepsi sirketin merkezinde ve
subelerinde pay sahiplerinin en rahat
ulasgilabildigi yerlerde bulunmakta midir?

Yasal zorunluluk ancak genelde
uyulmamaktadir.

3.1.3. Genel kurulda kullanabilecek
,2foplam oy adedi, pay sahipleri bazinda
siniflandirilip toplantidan 6nce yonetim
kurulunca tespit edilerek pay sahiplerinin
bilgisine sunulmakta midir?

Yasal zorunluluk

kurulunda
tartisma

3.2.1. Ortaklar  genel
performans gOstergelerini
olanagi saglanmakta midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

3.2.2. Genel kurul toplana gundemi ile
ilgili ek bilgi ve belgelerin niteliklerine
esas sdzlesmede yer veriimekte midir?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

3.2.4. Medyada sirket ile ilgili c¢ikan
ihtilafli  haberlere ve analizlere iligkin
olarak pay sahiplerine bilgi verme

konusunda bir diizenleme var midir ?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

3.3. Genel kurul toplanti daveti, butin
pay sahiplerine hazirlik yapmak igin
yeterli zaman taninarak yapilmakta
midir?

Yasal zorunluluk

3.4. Pay sahipleri, genel kurula yonetim,
kurulu tarafindan davet edilmekte midir?

Yasal zorunluluk
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3.4.1. Yonetim kurulu slresi igcinde pay
sahiplerine davet iletmezse, genel kurul
denetgileri, olagan toplantiya pay
sahiplerini davet edebilir mi?

Yasal zorunluluk.

3.4.2. Zorunlu veya ivedi sebeplerden
dolayi ya da azinhgin talebi Gzerine, hem
yonetim kurulu hem denetgiler sirket
genel kurulunu olaganusti toplantiya
¢agirabilir mi?

Yasal zorunluluk.

3.4.3. Genel kurul cagrisini sirket
sermayesinin en az % 5 'ine sahip olan
kimseler yapabilir mi?

Halka acik sirketlerde evet.

3.5. Pay sahiplerine genel kurula katilma
daveti, elektronik aracglar dahil olmak
Uzere, en az 3 hafta 6nceden yapilmakta
midir?

Elektronik davet hukuken
mumsun deg@il. TTK md. 368
uyarinca en az 2 hafta once
davet yapiimalidir.

3.5.1. Butun Dbildirilerde ayrintili  bir
sekilde genel kurulun vyeri, tarihi,
gundemi konusunda bilgiler veriliyor mu?

Yasal zorunluluk.

3.5.2. Vekil vasitasiyla kendisini temsil
ettirecek pay sahiplerine vekalethname
ornekleri verilmekte midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.
(Halka acgiksa evet)

3.5.3. Genel kurul gundemi agik ve net
bir sekilde ifade ediliyor mu?

Yasal zorunluluk.

3.6.4. Toplantida, gundemdeki her

madde i¢in ayri oylama yapilir mi?

Yasal zorunluluk.

3.7. Genel kurulun toplanma usull pay
sahiplerinin Ust dizeyde katilimini sag-
ayacak sekilde yapiimakta midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir. Halka
aclksa Turkiye c¢apinda vyayin
yapan gazete-erde, degilse
Ticaret Sicil Gazetesinde c¢agri
yapllir.

3.7.1. Olagan genel kurul, her hesap
dénemi sonundan itibaren en ge¢ 3 ay
icinde toplanmakta midir?

Yasal zorunluluk ancak herhangi
bir yaptirimi yoktur.

3.7.3. Genel kurul sirketin merkezinde
yapilmakta midir?

Esas sOzlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

3.7.5. Genel kurul (pay sahiplerinin
karsiladidi otel vb. olanaklarla) bedelli bir
programla yuratilebilmekte midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

3.7.6. Yazili ya da elektronik ortamda
toplanti  tutanaklarina  her zaman
erisilebilmekte midir?

Uygulanmadigi dusunulmektedir.
Ticaret Sicili'ne tescil edilmisse,
tutanaklar sicilden elde edilebilir.
Bilangco ve faaliyet raporu TTK
md. 362 geregince | yil ortaklarin
incelemesine agiktir. Tutanaklarla
ilgili diizenleme
bulunmamaktadir.
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3.8. Genel kurul toplantisinda her pay
sahibine, esit sartlar altinda
dusuncelerini aciklama ve soru sorma
olanagi taninmakta midir?

Evet. Hukimet komiseri bunu
saglamaktadir. (TTK sisteminde
genel  kurulda sbézli  soru
yoneltmek mumkuin degildir.)

3.8.2. Toplanti baskani, genel kurulda
sorulan sorunun toplanti  sirasinda
cevaplanmasini saglamakta midir?

Zorunludur ancak toplanti
bagkani genelde bundan
kacinmaktadir.

3.8.3. Toplantida  cevaplanamayan
kapsamli sorularin toplanti sonrasinda
en fazla bir hafta iginde yazili bir sekilde
cevaplanmasina iligkin bir dizenleme var
midir?

Hayir

3.8.5. Genel kurul toplantisina katilmasi
gereken, ancak katilmayan kisilerin
toplantiya katilmama sebepleri toplanti
bagkani tarafindan agiklanir mi?

Hayir

3.8.6. YoOnetim kurulu Uye adaylarinin
simleri genel kurul Oncesinde pay
sahiplerine agiklanmakta midir?

Boyle bir agiklama yapilamaz.

3.8.6.1. Yonetim kurulu Uye adaylari | Hayir. Ancak, yuksek o6grenim
hakkinda pay sahiplerine aciklanacak | sarti esas soOzlesmede yer
asgari ayrintil bilgi/ 6grenim dizeyi esas | alabilir.

s6zlesmede belirtilmis midir ?

3.8.6.3. SOz konusu bilgiler sirketin | Sirket uygulamalarinin
internet sitesinde verilmis midir? incelenmesi gerekmektedir.

3.9. Sirket evliligi, ©6nemli tutardaki | Belirtimesine  gerek  yoktur.
maddi/maddi olmayan varliklarin satin | TTK'ca belirtilen konularda

alinmasi/satiimasi vb. énemli kararlarin
genel kurul tarafindan alinmasi hususu,
esas sozlesmede belirtiimis midir?

(birlesme gibi) genel kurul karar
alir.

3.10. Yonetim kurulu Uyelerinin sirket ile
islem yapabilmesi veya rekabet etmesi
hususunda genel kurul tarafindan onay
verilmis ise, bu faaliyetlerin sonug-ari
genel kurula bildiriimekte ve yillik faaliyet
raporunda belirtiimekte midir?

Yasal zorunluluk.

3.12. Oy kullanma prosedura ile ilgili
dizenlemeler esas sOzlesmede
ongorulmas maduar?

Gerek  yoktur.
sOzlesmeye
TTK'ya uyulur.

Varsa,
uyulur.

esas
Yoksa,

4. Oy Hakki

4. 1. Oy hakki yénetim kurulu tarafindan
kisitlanabilir mi ?

Hayir.

4.2. Bir pay-bir oy kurak uygulanmakta
midir?

TTK md. 373 geregi 1 pay asgari
1 oy hakki verir. Bu sayl esas
sOz-esme ile artinlabilir. Esas
sdzlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.
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4.3. Payi yeni iktisap eden bir hissedar | Evet.
oy hakkini hemen kullanabilir mi?
4.4. Oylama sonuglarl, genel Kkurul | Evet.

toplantisi bitmeden duyurulmakta midir?

4.5. Oy hakkinda imtiyazh hisseler
bulunmakta midir?

Mdmkandur. Esas sozlesmelerin
incelenmesi gerekmektedir.

4.5.1. Esas sOzlesme degisikliklerinde
imtiyazli oy kullanilabilir mi?

Zorunlu ve gereklidir.

4.6. Vekil araciigiyla verilen oylar ile
sahsen verilen oylar arasinda degisiklik
g6zetilmekte midir?

Fark gozetilemez.

4.7.3. Karsilikh istirak iligkisi bulunan pay
sahipleri oy haklarini istedikleri gekilde
kullanabiliyorlar mi1?

Evet ancak duzenleme

bulunmamaktadir.

4.8. Oylama "Acik" olarak mi yapilir /
yapilmaktadir?

HukUmet komiseri gorar. Digerleri
icin ise, esas sOzlesmede hiukim
varsa, kapall oy mumkunddr.

5. Azinlik Haklar

5.1. Azinlik haklarinin korunmasi esasi,
esas sozlesmede duzenlenmis midir?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

5.1.1. Azinlik hakkina sahip olanlar,
yonetim kurulu uyelerine karsi
sorumluluk davasi acabilirler mi?

Evet.

5.2.1. Azinlik haklarinin kullanilmasi igin
%5'ten daha dusuk bir sermayede
paydaslik orani 6ngoralmus madur?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

5.2.3. Oylama esnasinda birikimli oy
usuld kullaniimakta midir?

Halka acik sirketlerde evet.

6. Kar Payi (Temettii) Hakki

6.1. Kar payi hakki, sirket tarafindan pay
sahibinin haklari arasinda taninmis
midir?

Evet.

6.2. Dagitimina karar verilen ve 6denen
kar payinin gercek olmamasi durumunda
yonelim kurulu sorumluluk tagir mi?

Evet.

6.3. Kar paylr dagitiminda mevcut
paylarinin ihrac ve iktisap tarihine
bakilmakta midir?

Doénem
paylar

sonu
esit

Hayir.
mevcut
yararlanir.

itibariyle
olarak

7. Pay sahiplerine Esit islem ilkesi

7.1. BUtin pay sahipleri esit muamele
gormekte midir ?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir. Esgit
islem ilkesi gegerlidir.
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7.2. Yonetim kurulu uyeleri, sirket ust
dizey yoneticileri, yonetimde s6z sahibi
olan diger personel ve sirket yonetimini
kontrol altinda tutan pay sahipleri,
kendileri adina iglem yapabilirler mi?

Hayir. Ticaret TTK'da

dizenlenmigtir.

yasagl

7.3. Bu Kkisiler icin igeriden o6grenenlerin
ticaretini (insider trading) engelleyecek
dizenlemeler var midir ?

SPKn'da dizenlenmigtir.

8. Kamuyu Aydinlatma Esaslari

8.1.1. Sirket yonetim kurulu, sirketin
siyasa degerini etkileyebilecek ve henuz
kamuoyu tarafindan bilinmeyen, ancak
onu ilgilendiren  batin  gelismeleri
zamaninda duyurmakta / acgiklamakta
midir?

Yasal zorunluluk.

8.2. Kamuyu aydinlatma takvimi ile ilgili
sirketin duzenlemesi var midir?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

8.2.1. Sirketin kamuyu aydinlatma
programinda hangi tir  belgelerin
aciklanmasi gerektigine dair herhangi bir
dizenleme var midir?

Yoktur.

8.3. Kamuya aciklanacak bilgilerin agik-
ama tarihi 6ncesinden belirli yatirrmci-ara

Bu durum vyasal duzenlemelere
aykirihk olusturur. (Esit islem ve

veya ilgili tarafa/ taraflara duyurul- | insider trading)

mamasi ilkesi, sirket tarafindan

benimsenmis midir?

8.4. Sirket, kamuyu aydinlatma | Evet. TTK md. 362 geregince
cercevesinde benimsenen muhasebe | genel kurul toplantisindan en az

politikasini, finansal durumunu, faaliyet
sonuglarini ve nakit akimlarini gosteren
silgilerin hepsini eksiksiz vermekte midir?

15 gun oOnce sirket merkezinde
bulunur.

8.5. Mali tablolar uluslararasi muhasebe
standartlarina gére hazirlanmakta midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

8.6. Sirketin sermaye piyasasi
araglarinin degerine etkide bulunacak
herhangi bir degisiklik pay sahiplerinin
yani sira diger c¢ikar sahiplerine de
duyurulmakta midir?

Yasal zorunluluk
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8.7. Sirketin acikladigi bilgiler elektronik
araclarla alicilara ulagtiriliyor mu?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir. IMKB
Bulteni ve Reuters gibi veri
dagitim  kanallari  kullaniliyor.
SPK'nin KAP projesi sayesinde
mumkun olacaktir.

8.7.3. Sirketin internet sitesinde yapagi
aciklamalar, 6zel durum agiklamalari
olarak kabul edilebilir mi?

Hayir. Belirli sekil sartlari var.

8.8. Gelecege iliskin proforma mali
tablolarin  hazirlanmasinda istatistiksel
yontemlerin kullaniimasi zorunlu mudur?

Hayir.

8.9. Resmi raporlamanin yani sira, gikar
sahiplerine uygun olarak ek bilgiler
vermesine iligkin duzenlemeler var
midir?

Hayir.

8.9.1. Pay sahiplerinin ve yatirimcilarinin
bilgilendiriimesinde internet ve elektronik-
posta (e-mail) kullanimi yaygin midir?

Hayir.

8.9.2. Sirketin internet sayfasinda "Sikga
Sorulan Sorular" bashgi altindaki bolim
surekli yenilenmekte midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

8.9.2.1. Sirketin internet sayfasinda
vekaleten oy kullanma formu bulunmakta
midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

8.9.3. Sirketin internet sayfasinda genel
kurulun yapilacagr tarih ve toplant

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

gindemi ile bildirim dokumanina vyer
verilmis midir?
8.10. Yurt digi borsalarda kote olan | Sirket uygulamalarinin

sirket, yurt disinda acikladigi bilgileri -
zorunlu olmasa da- yurt iginde de
eszamanli olarak agikliyor mu?

incelenmesi gerekmektedir.

9. Bilgilendirme

9. Sirketin bilgilendirme politikasi
bilginin pay sahiplerine iletiimesi.

ve

9.1. Sirket yonetim kurulunun kabul ettigi
ve ortaklar genel kurulunda pay
sahiplerinin bilgisine sundugu yazil bir
"bilgilendirme politikasi" var midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

9.1.1. "Bilgilendirme politikasi" varsa;
burada bilgilerinin hangi yollarla ve ne
sekilde agiklanmasi gerektigi konusunda
dizenleme yapiimis midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.
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9.2. Agiklanan bilgileri hazirlayan kisilerin
isimleri ve genel mudur dahil olmak
uzere yonetimde etkili personelin isim-eri
aciklanmakta midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

9.4. Sirketin yazili "Kar (Pay1) Politikas!"
var midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

9.5. Sirketin sermaye piyasasi araci
ihracina iligkin ayrintili bilgiler her zaman
aciklaniyor mu?

SPKn hakumleri uyarinca
aciklanmak zorundadir.

10. Etik Kurallar

10. Sirketin etik kurallarinin agiklanmasi.

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

10.1.  Sirketin  yazih  "Etik  Kurallar | Sirket uygulamalarinin
Politikas!" var midir? incelenmesi gerekmektedir
10.2. Sirketin etik kurallar internet | Sirket uygulamalarinin

sitesinde agiklanmakta midir?

incelenmesi gerekmektedir

10.3. Sirketin Dbilgilendirme politikasi
cercevesinde personelin etik kurallarina
uyum derecesi agiklanmakta midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir

11. Esit igslem

11.1. Sirketin sermaye yapisindaki | SPKn ve dizenlemeleri uyarinca
degisikliklerin aninda kamuya" | belirli orandaki pay sahiplerinin
aciklanmasi sirketin i¢ dizenlemelerinde | agiklama yapma  zorunlulugu
zorunlu kilinmis midir? bulunmaktadir.

11.2.1. Sirketin % 5'ten daha buyuk pay | Hayir.

sahiplerinin isimleri, adresleri ve paylari

kamuya aciklanmakta midir?

11.3.1. Onceki yil sirket sermayesinde | Sirket uygulamalarinin

%5'in Ustlinde paya sahip olan ortaklarin
sermaye piyasasinda sirketin menkul
kiymetleri ile yapmis oldugu islemler,
sirketin internet sitesinde
goruntilenebilmekte midir?

incelenmesi gerekmektedir.

11.3.2. Sirket sermayesinde %5'in
ustiinde paya sahip olan ortaklarin sahip
olduklari hisse senetlerine dayali turev
artnlerinin - dolayli sermayenin  %1'ini
gegmesi durumu kamuya acgiklanmakta
midir?

Yasal zorunluluk.

11.4. Yonetim Kkurulu QGyelerinin  ve
yonetimde etkili %5'in ustinde
sermayeye sahip olan ortaklarin sirketin
ticari iligkide bulundugu, ancak grup
sirketi olmayan ortakliklarin hisselerinin
alimi/ satimi hususu kamuya

Yasal zorunluluk.
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aciklanmakta midir?

11.5. YoOnetim kurulu Uyelerinin, genel
mudurin, sirket sermayesinde % 5'ten
"azla pay sahibi olan ortaklarin ya da bir
orana  bagli kalmaksizin  sirketin
yonetiminde etkili pay sahiplerinin
yonetimde oldugu sirketlerle girketin ticari
ve ticari olmayan butun is ve iglemlerinin
kamuya aciklanmasi hususunda sirkette
bir diUzenleme var midir?

Hayir.

11.6. Pay sahipleri arasinda
sdzlesmesi mumkun mudur?

oy

Evet.

12 Mali Tablolar

12.1.7. Qirket yasal yukumlulagan
digsinda yatirmcilar igin daha agiklayici
mali tablolar hazirlamakta midir ?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

12.2.4. YOnetim Kkurulu Uyeleri, genel
muadidr ve yodnetimde etkili olan diger
personel hakkindaki bilgiler, bu kigilerin
0zgecmisleri, calisanlara odenen
ucretler, ikramiye ve diger c¢ikarlar ile
bunlarin  belirlenmesindeki  kriterler;
anilan kisilerin -ortakliklari varsa- sirket
sermayesindeKi paylari ve
sermayelerinin  tutari, sirketin  yillik
faaliyet raporunda yer almakta midir?

Yasal zorunluluk.

12.2.4.1.Y0netim kurulu Uyelerinin yasi,
meslegi, bagska hangi sirketlerde gorev
aldigi, yonetim kuruluna ne zaman
secildigi vb. bilgilere sirketin yillik faaliyet
raporunda verilmekte midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

12.2.4.2.YOnetim kurulu, genel mudur ve
yonetimde etkili baska personel hakkinda
acllan davalarla ilgili bilgilere sirketin
yilhk faaliyet raporunda yer verilmekte
midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

12.2.5. Yilik faaliyet raporunda calisan-
arin sosyal haklari, mesleki egitim ve
cevre korunmasina iliskin hususlara yer
verilmekte midir ?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

13. Bagimsiz Denetim iglevi

13.1. Denetim kuruluslan (sirketten) | Yasal zorunluluk.

Bagimsiz midir?

13.2. Sirketi denetleyen bagimsiz | En ¢ok 2 ya da 3 yil igin segilir.
denetim kurulusu 5 yilda bir
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degistiriimekte midir?

13.2.1. Ayni denetim kurulusu ile sirketin
yeniden c¢aligsabilmesi igin -2 yilin
gegmesi zorunlu mudur?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

13.3. Bagimsiz denetim kurulusunun
sirketin hazirladidi faaliyet raporu ve mali
tablolara iliskin ek bir acgiklamayi sirket
genel kuruluna sunmasi zorunlu mudur?

Yasal zorunluluk.

13.4. Ayni denetim sgirketi danigsmanlik
hizmetlerini de verebilmekte midir?

SPKn dizenlemeleri
hayir.

geregince

14. Ucretlendirme

14.1. YoOnetim kurulu Uyelerinin, genel
mudurin ve yonetimde etkili diger
personelin Ucretlendirme politikalari ve
kriterleri sirketin yillik faaliyet raporunda
yer almakta midir?

Evet.

14.2. Anilan kisilerin maaslari ve bunlarin
disinda kalan ve en ¢ok ucret alan ilk 5
sirket personelinin  maasi kamuya
aciklanmakta midir?

Hayir. Ust dizey vyoneticilere
saglanan menfaat toplami bilango
dipnotlarinda rakamsal olarak
verilir.

14.3. Bu aciklamada, nakdi édemelerin
yani sira gayri nakdi odemeler, hisse
senetlerine dayali tlrev drunleri ve
sirketin odullendirme politikasina iligkin
hususlar yer almakta midir?

Hayir.

15. Gizlilik

15.1. iceriden &gdrenenlerin ticaretini
(insider trading) oOnleyici duzenlemeler
bulunmakta midir?

Evet.

16. Cikar (Menfaat)
Yonetime Katilmasi

Sahiplerinin

16.1.1. Cikar sahiplerinin  sirketin
yonetimine katilmasiyla ilgili duzenleme
var midir?

Hayir.

16.1.2. Cikar sahibi bir gruba digerlerinin
ayricalik tanimasi s6z konusu mudur?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

16.1.3. Calisanlarla ilgili hususlarda | Sirket uygulamalarinin
sendikanin  gorusunun alinmasi sOz | incelenmesi gerekmektedir.
konusu mudur?

17. Caliganlarla iligkiler

17.3. Personel alhmi ile ilgili yazili | Sirket uygulamalarinin
kriterler var midir? incelenmesi gerekmektedir.

17.4. Calisanlarin performans | Sirket uygulamalarinin

degerlendirme ve dduillendirme kriterleri
mevcut mudur?

incelenmesi gerekmektedir.
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17.5. Calisanlara sirket hakkinda bilgi
veriliyor mu?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

17.6.  Calisanlar
yapilmakta midir?

arasinda  ayirim

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

18. Sosyal Sorumluluk

18.1. Sirketin cevre, tlketici ve kamu
saghgint  koruma konularinda yazih
politikalari mevcut mudur?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

19. Yonetim Kurulu

19.2.  Yonetim
misyonunu  ve
yetkisi var midir?

kurulunun
vizyonunu

sirketin
belirleme

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

19.3. Yonetim kurulunun sirketin batin
alt bolumlerini kapsayan planlari onay-
ama yetkisi var midir?

Evet.

19.3.1.  YoOnetim  kurulu planlarinin
olusturulmasinda ve uygulamasinda pay
sahiplerine hesap verilebilir mi?

Evet.

19.4.1. Yonetim kurulunun olusturdugu
komiteler var midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir. SPKn
geregince  denetim  komitesi
olusturulmaldir.

19.4.2. Yonetim kurulu sirketin Ust dizey

Esas sozlesmelerin incelenmesi

yoneticilerini gorevden alma yetkisine | gerekmektedir.

sahip midir?

19.4.5. YoOnetim kurulu, Ust duzey | Sirket uygulamalarinin
yoneticilerin sahip olmalari gereken | incelenmesi gerekmektedir.
asgari  nitelikleri  tanimlayan  acik,

anlasilir, yazil bir belge hazirlar mi?

19.6. Yonetim kurulunun vyetkileri esas
sdzlesmede acikca belirtilmis midir?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

20. Yonetim Kurulu Uyelerinin
Sorumluluklar
20.1.1. YoOnetim kurulu Uyesi bagli | Hayir.

oldugu hissedar grubunun cikarlarini
gbzetmek zorunda midir?

20.1.2.  Yonetim  kurulu  Gyelerinin
donemsel (periyodik) nitelik tagimayan
bilgileri girket yoneticilerinden isteme
hakki var midir ?

Evet.

20.1.4. Yonetim kurulu, azinlik haklarinin
kolayca kullanilmasina iliskin  6zel
dizenlemeler yapmis midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

20.1.6. Yonetim kurulu Uyeleri, sirketin
pay sahiplerine karsi maddi sorumluluk
tasimakta midir?

Evet.
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20.2. Pay sahipleri, yonetim kurulu
uyelerini sorumlu tutabilirler mi?

Evet.

20.3. Yonetim kurulu uyeleri, kendilerini
veya akrabalarini ilgilendiren konularin
gorusuldugu toplantilarina katilabilirler
mi?

TTK md. 332 geregince hayir.

20.4. Yonetim kurulu Uyesi, sirket ile
islem yapabilir veya rekabet edebilir mi?

TTK md. 335 geregince genel
kurul onayi gerekir.

20.5. YoOnetim kurulu uyeleri butun
toplantilara katilmakla mukellef midir?

Evet.

20.6. Yonetim kurulu uGyelerinin girket
disinda goérev Ustlenmesine engel var
midir?

TTK md. 335 geregince ayni
konuda c¢alisan anonim ortakliga
ortak olamaz.

20.7. Yonetim kurulu Uyesi, ticari sir
niteligindeki bilgileri kamuya aciklayabilir
mi?

Hayir.

20.7.1. Yonetim kurulu uyelerinin hangi
bilgileri vermekle yukumlu olduklari esas
s6zlesmede belirtilmis midir?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

20.8. Yonetim kurulu, uluslararasi
muhasebe standartlarinin sirkette
uygulamasini tesvik etmekle yUkumlu
mudur?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

20.9. Sirketin iflasi durumunda, yonetim
kurulu Uyelerinin son 3 yilda almamalari
gereken paralari iade etmekle yukumlu
mudur?

Hayir. TTK md. 336 geregince
sorumluluklari s6z konusu olabilir.

20.11. Yonetim kurulu toplanti
tutanaklarinda, reddedilen konular yer
alir m?

Evet.

20.13. Yonetim kurulu Uyeleri arasinda
gorev dagihmi var midir?

TTK 319 geredince esas
s6zlegmede dagilim yapilabilir.

20.14. Yonetim  kurulu  Uyelerinin
gorevlerine baslamadan 6nce kurumsal
yonetim ilkelerine uyacaklarini belirten;
ancak, buna uymadiklar taktirde, pay
sahiplerinin  ugrayacagi  zararlardan
muteselsil sorumu olduklarina dair bir
Beyan imzalamalari gerekmekte midir?

Hayir.

21. Yénetim Kurulu Uyelerinin Segimi

21.1.7. Yonetim kurulu Uye sayisi 5-15
arasinda midir?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

21.2. Yonetim kurulunda bagimsiz tyeler
bulunur mu?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

21.2.1. YoOnetim kurulunun bagimsiz
(icrada olmayan) uyeleri kendi aralarinda
toplanti yapar mi?

Hayir.
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21.2.2. Yonetim  kurulu GOyelerinin
yarisindan fazlasi bagimsiz midir?

Hayir.

21.2.3. Bagimsizlik kriterlerine
yazili metin var midir?

iligkin

Hayir.

21.3. Yonetim kurulu Uyesi segimlerinde
"birikimli  oy" yontemi kullaniimakta
midir?

SPKn geregince evet.

22. Yonetim Kurulu Toplantilari

22. Yonetim kurulu bagkani ve icra
Bagkani (Genel Mudur) gorevi, ayni kisi
tarafindan ifa edilebilir mi?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

22.1. Yonetim kurulunun sekreteryasi var
midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

22.3. Yonetim kurulunda belirli
fonksiyonlarini Ustlenmis komiteler var
midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir. TTK
md. 318 geregince her turll
komite kurulabilir.

22.5. Yonetim kurulunun toplanmasi

Sirket uygulamalarinin

gerektigi durumlarin siralandigi yazili | incelenmesi gerekmektedir.
dizenleme var midir?
22.8. Yonetim kurulu Uyeleri, sirket | Sirket uygulamalarinin

hakkindaki bilgilere tam olarak ve
zamaninda ulasabilmekte midir?

incelenmesi gerekmektedir.

22.8.1. Yonetim kuruluna bilgi akigini
engelleyen sirket ¢alisani hakkinda cezai
tedbirler uygulamasina yonelik yazili bir
dizenleme var midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

22.8.2. YoOnetim  kurulu  uyelerinin
toplantilara hazirlikh katilmalarim
saglayan duzenlemeler var midir?

Hayir.

22.8.3. Yonetim kurulunda tartisilacak
belge ve bilgiler, toplantidan 7 gun 6nce
yonetim kurulu Uyelerine ulastiriimakta
midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

22.8.5. Ydnetim kurulu toplanti
dokUmanlarinin yonetim kurulu Gyelerine
ne sekilde ulastirilacagi konusunda yazili
bir duzenleme var midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

22.9. Sirket pay sahiplerinin %35'inin
talebi ile yonetim kurulunun toplanmasi
zorunlu mudur?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

22.11. Yonetim kurulu Uyeleri arasinda
(temsil edilen hisse kadar oy, agirlikli oy,
veto hakki vb.) oy/ oylama farki var
midir?

Esas sdzlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.  Kural  olarak
esittir.
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22.12. Onemli konularda oy vyeter
sayisini (nisabini) agirlastiran
dizenlemeler var midir?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

22.13. Yonetim kurulu toplantilarinin
tutanaklari arsivienmekte midir?

TTK 330
zorundalik.

geregince  yasal

22.15. Yonetim kurulu Uyelerinin gorev
sureleri sonunda otomatik olarak yeniden
secilme uygulamasi var midir?

Hayir.

22.16. Yonetim kurulunun kendisine

0zgu bir batgesi var midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

23. Yénetim Kurulu Uyelerinin Mali
Haklari

23.2. Yonetim Kkurulu Uyelerinin  mali
haklari, genel kurul tarafindan mi belir-
enir?

Evet.

23.4. Yonetim kurulu Uyelerinin sahip
olduklari sermaye paylari ve mali haklari
yillik faaliyet raporunda acgiklanmakta
midir?

Yasal zorunluluk.

23.23. Yonetim kurulu Uyesi sirketten
borg¢ alabilir mi?

Esas sozlesmelerin incelenmesi
gerekmektedir.

24. Yonetim Kurulu Komitelerinin
Sayisli, Yapisi ve Bagimsizhgi

24.1. Yonetim kuruluna bagh olarak | SPKn duzenlemeleri geregince
gbrev yapan Denetim Komitesi var | zorunlu.

midir?

24.2. Qirkette  Kurumsal  Yonetim | Sirket uygulamalarinin

Komitesi var midir?

incelenmesi gerekmektedir.

24.3.2. Bir yonetim kurulu Uyesi birden
fazla komitede gorev alabilir mi?

Evet.

24 4. Komitelerin roll, danisma organi ile | Sirket uygulamalarinin
ayni midir? incelenmesi gerekmektedir.
24.4.1. Komitelerin faaliyet esaslar | Sirket uygulamalarinin
(gorevleri, komitelere Uye secimi ve |incelenmesi gerekmektedir.
esaslari, toplantilarinin ne kadar

surecegi vb.) vyazih  bir gekilde

dizenlenmis midir?

24.4.2. Komitelerin faaliyetlerinin | Sirket uygulamalarinin

sonuglari dokuman haline getiriimekte
midir?

incelenmesi gerekmektedir.

24.4.3. Komitelerin toplanti zamani ile
yonetim kurulunun toplantt zamaninin
uyumlu olmasini saglayan bir duzenleme
var midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.
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24.5. Denetim komitesi Uyelerinin | Sirket uygulamalarinin
¢ogunlugunun bagimsiz  Gyelerden | incelenmesi gerekmektedir.
olusmasi zorunlu mudur?

2451. Denetim  Komitesi, butun | Sirket uygulamalarinin

yoneticilerden, i¢ ve disg denetgilerden
bilgi isteyebilir mi?

incelenmesi gerekmektedir.

2452. Denetim Komitesi, bagimsiz
denetim girketinin segilmesinde belirleyici
bir rol Ustlenmis midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

24.5.9. Denetim Komitesi, 3 ayda bir
olmak Uzere vyilda en az 4 kez
toplanmakta midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

24.5.10. Denetim Komitesi, kurumsal
yonetim ilkeleri ile ilgili onerilerini yonetim
kuruluna sevkeder mi?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

24.6. Qirketin  Kurumsal  YoOnetim
Komitesi var midir? (Kars. Madde 24.2)

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

24.7. Sirketin Stratejik Planlama Komitesi
var midir?

Sirket uygulamalarinin
incelenmesi gerekmektedir.

24.8. Sirketin Uzlasma Komitesi var | Sirket uygulamalarinin
midir? incelenmesi gerekmektedir.
24 .9. Sirketin Etik Komitesi var midir? Sirket uygulamalarinin

incelenmesi gerekmektedir.
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OZET

Kurumsal yonetim, 1990’lardan itibaren sirket yonetimi konusunda en
cok tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Bu kavram, yoneticilerin verdigi
kararlardan c¢ikarlari etkilenebilecek olanlarin, yoneticileri kontrol ederek,
onlari hep dogru kararlar almaya sevk etmelerine imkan taniyan, keyfilikten
uzak, ilkelere ve kurallara dayali bir yonetim tarzini ifade eder. Kisacasi
kurumsal yonetim; bir sirketin yonetim kurulu, hissedarlari ve diger menfaat

sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsamaktadir.

Son yillarda, ABD basta olmak Uzere, gelismis piyasalarin bir
cogunda gorulen skandallar ve sirket iflaslari, sermaye piyasalarinda
kurumsal yonetim anlayiginin gozden geciriimesi gerekliligini ortaya
cikarmigtir. Evrensel bazi ilkeler gergevesinde sekillenen bir yonetim tarzi,
sermaye piyasalarinda yasanan guven bunaliminin éntine gegilmesinin yolu
olarak gorulmustlr. Yasanan kuresel rekabetin sonucu olarak, yatirimcilarin
haklarinin korunmasi surecinde goOsterilecek 6zen ve olusturulacak ilkeler,
sermaye piyasalari igin en onemli prestij unsuru haline gelmis; ulkeler ve
sirketler kendileri i¢cin en dogru kurumsal yonetim bigimini aramaya
baslamislardir. Uluslararasi alanda temel olarak kabul edilen baslica
diizenlemeler; ingiltere’de Cadbury Komitesi Raporu, OECD Kurumsal
Yénetim ilkeleri, Amerika’da Sarbanes Oxley Yasasi ve Avustralya Kurumsal
Yénetim ilkeleri'dir. Her ilkenin sahip oldugu farkli kiltir ve degerler, bu
alanda yapilan dizenlemelerin gesitliligini arttirmistir.  Ulkenin iginde
bulundugu genel sartlar, sermaye piyasasinin gelismislik dizeyi ve isletme
uygulamalarina gore sekillenen ¢aligmalar, gecerli tek bir kurumsal yonetim
modelinin olmadigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte; seffaflik, hesap
verebilirlik, sorumluluk ve adil yodnetim kavramlari kurumsal yonetim

duzenlemelerinde olmazsa olmaz kavramlar olarak kabul edilmektedir.
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Dunyada kurumsal yonetim (ki ana model c¢ergevesinde
algilanmaktadir. Bunlardan ilki; basta ABD ve ingiltere’de kabul goéren ve
“hissedar yaklasimi”’(shareholder approach) adiyla da anilan “Anglo-Sakson
Modeli”, digeri ise; basta Almanya ve Fransa olmak Gzere Avrupa’nin geneli
ile Japonya’'da kabul edilen ve “paydas yaklasimi” (stakeholder approach)
olarak da bilinen “Kita Avrupasi Modeli"dir. Hissedar temelli bir bakis acgisini
benimseyen ve yonetimin hissedarlarin ¢ikar ve amaglarina hizmet etmesi
gerektigini savunan Anglo-Sakson Sisteminde, karllik, hissedarlarin en
onemli beklentisi olarak kabul edildigi igin, yonetimin temel amaci hisse
basina karlari artirmaktir. Kabul goren diger sistem olan "Kita Avrupasi
Sistemi" paydas temelli bir yaklagim getirir. Bu sistemde, kisa donemde
hissedarlarin tatminini hedefleyen firsatci sirket uygulamalarinin aksine, firma
igin uzun donemde deger yaratan diger tum paydaslarin katkisini goz o6nune

almak gerektigi savunulmaktadir.

Gunumuzde kurumsal yodnetim konusundaki calismalar yogun ve
birbirine entegre bir sekilde devam etmektedir. Bu konuda Dunya Bankasi,
OECD ve bu iki orgutun, oOzel sektor temsilcilerinin katihmi ile birlikte
olusturdugu Global Kurumsal Yonetim Forumu (Global Corporate
Govemance Forum-GCGF) dncui rolii oynamaktadir. Ulkemizde de TUSIAD
tarafindan bir calisma yapilmis ve SPK tarafindan “Kurumsal Yo&netim

ikeleri” yayinlanmustir.

Bu galismada Turkiye’de mevcut hukuki mevzuatin kurumsal yonetim
ilkeleri acisindan vyeterliligi degerlendirilmis; hisse senetleri IMKB'de islem
géren firmalarin kurumsal yodnetimi ne derece anladiklari ve uygulama
boyutunda nerede olduklari tespit edilmeye c¢alisiimistir. Bu baglamda
SPK’nin kurumsal yonetim anketi ve Boston Consulting Group ile TKYD’nin

ortak yaruttugu calismalar yorumlanmistir.
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ABSTRACT

Since the 1990s, corporate governance has been one of the most
debated issues about the firm management. This concept, as a form of
management that is based on principles and rules, is far from arbitrariness. It
provides those, whose interests might be effected by the decisions the
managers make, with the opportunity to channel the managers always to
make the right decisions by means of inspecting them. Briefly, corporate
governance comprises a series of relations between a company’s board of

directors, shareholders and other interest holders.

The recent scandals and bankruptcies occuring in most of the
developed markets, especially in the USA, have brought to light the need for
the revision of the application strategies of corporate governance in the
capital markets. A managerial approach shaped by certain principles has
been regarded as the way to overcome the trust issues concerning the
capital markets. As a result of the global competition, the principles and the
care taken in the process of protecting the rights of the investors, have
become the most significant indicatives of prestige; hence counrties and
companies have begun to seek the most appropriate form of corporate
governance for themselves. The main internationally acclaimed regulations
are: The Cadbury Comitee Report in England, The OECD Principles of
Corporate Governance, The Sarbanes Oxley Act in the United States, and
The Australian Corporate Governance Principles. The cultural diversity of
each counrty has incresed the variety of the regulations concerning the issue.
The overall condition of the country, the level of development, and the
regulations formed according to the practices of the management have
proven that corporate governance is not restricted to a single model. On the
other hand, transparency, accountability, responsibility, and fair management

are deemed indispensable in corporate governance regulations.
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All over the world, the concept of corporate governance is percieved
within the frame of two basic models. The first is “The Anglo-Saxon Model”,
also referred to as the shareholder approach, which is applied mainly in the
USA and England; the other is “The Continental European Model’
(stakeholder approach) that is generally practiced in Japan and Europe,
particularly by Germany and France. According to the Anglo-Saxon System
adopting a shareholder-oriented viewpoint and claiming that the management
should serve the interests and ends of shareholders, the fundamental goal of
the management is to increase the profit per share; since profitability is
considered the most prominent expectation of the shareholder. The
Continental European System, on the other hand, is stakeholder-centered.
Unlike the opportunist company practices that aim at a short-term satisfaction
of the shareholder, this system requires that the contribution of all the other
stakeholders, who, in the long run, would create value for the company, be

taken into account.

Today, extensive and integrated practises are carried out in the field
of corporate governance. The World Bank, OECD, and the Global Corporate
Governance Forum (established by the World Bank and the OECD, together
with the representatives from the private sector) are considered pioneering
organizations in this field. Also, in Turkey, a study is undertaken by TUSIAD,
moreover, “The Principles of Corporate Governance” is published by SPK.

In this study, the sufficiency of the current judicial regulations in
Turkey is analyzed in relation to the principles of corporate governance, and
to what extent the companies whose shares are processed in IMKB
apprehend and practice corporate governance is discussed. In this context,
the corporate governance questionaire of SPK and the joint studies of The

Boston Consulting Group and TKYD are evaluated.



