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GIRiS

Son yillarda uluslararasi finansal piyasalarda yasanan krizlerin arkasinda
yatan en Onemli nedenlerden birinin {ilkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim
politikalarinin yetersizligi oldugunun ortaya ¢ikmasi ile kurumsal yonetim
kavramimin o6nemi giderek artmistir. Bunun sonucunda kurumsal yonetim
kavrami gectigimiz yillar icerisinde iilkelerin, piyasalarin ve sirketlerin
seffafliginin gelistirilmesinde kilit bir olgu haline gelmistir.

Teknolojik gelismeler ve kiiresellesme sonucu ortaya c¢ikan yeni
piyasalarda finansal araclarda cesitlilik artmakta ve artan rekabet sonucu
piyasalar yeniden yapilanarak uluslararasi entegrasyona girmektedirler. Bu yap1
icerisinde, giiniimiizde uluslararasi fon yoneticileri, gelismekte olan iilkelere veya
bu iilkelerde faaliyet gosteren sirketlere yatirnm yaparken artik finansal
performans kadar kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini de gozetir hale
gelmiglerdir.

Uluslararas1 kurumsal yonetim yaklagimlarinin hemen hepsinde seffaflik,
hesap verebilirlik, esitlik ve sorumluluk temel kavramlar olarak yer almaktadir.

Gerek OECD tarafindan yayimlanan gerekse {ilkemizde SPK’nin
yayimlamis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri igerisinde yer alan “kamunun
aydinlatilmas1  ve seffaflik” ilkesi, sirketlerin pay sahiplerine yonelik
bilgilendirme politikalarin1 olusturmak iizerine kurulmus olup, sirketlerin
finansal durumu, performansi, ortaklik yapisi ve diger maddi kosullar hakkinda
tiim pay sahiplerinin zamaninda ve dogru bilgilendirilmesi bu ilkenin geregidir.

Finansal piyasalar, tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesindeki aracilik

fonksiyonu nedeniyle iilkelerin ekonomileri i¢inde farkli bir yer ve Oneme



haizdir. Gerek dolayli finansman mekanizmasi ile ¢alisan bankacilik sektorii,
gerekse dogrudan finansman mekanizmasi ile calisan sermaye piyasalari bu
baglamda iilke ekonomisi i¢in temel piyasalardir. Ozellikle dogrudan finansman
mekanizmasinin gegerli oldugu yani fon sunan birimlerin fonlarin dagilimi ile
ilgili kararlar1 dogrudan kendilerinin verdikleri sermaye piyasalarinda, piyasanin
etkin igleyebilmesi bakimindan “bilgi”nin 6zel bir 6nemi vardir. Bu piyasalarda
asimetrik bilgi probleminin varligi “ahlaki risk (moral hazard)” ve “ters se¢im
(adverse selection)” problemlerini de beraberinde getirmektedir. Piyasadaki bilgi
asimetrisini gidermenin temel yolu, yatirim kararlarinin verilmesi siirecinde
kullanilmasini teminen nitelikli ve yeterli bilginin piyasa katilimcilarina
sunulmasidir. Bu noktada kurumsal yonetim ilkelerinden biri olarak “seffaflik ve
kamuyu aydinlatma” sermaye piyasalari i¢in ayr1 bir onem kazanmaktadir.

Ancak sadece faaliyet sonuglarina iligkin bilginin agiklanmasi, gerek pay
sahipleri, gerek menfaat sahipleri grubunun tiim iiyeleri ve gerekse potansiyel
yatirimeilar i¢in kontrol ve karar verme siireci agisindan yeterli degildir. Seffaflik
taleplerinde bugiin artik finansal bilgilerle birlikte sirketin temel amaglarinin,
politika ve uygulamalarinin da kamuya agiklanmasi da beklenmektedir. Faaliyet
sonuclarina iliskin periyodik bilgilerin yani sira bu tiir bilgilerin de piyasaya
taginmasi seffafligin arttirilmasi igin vazgegilmez bir unsurdur.

Etkin bir kurumsal yonetim bugiin artik miilkiyet ve yonetim yapilarinda
seffaflik olarak adlandirilabilecek ikinci bir tiir seffafligi daha gerektirmektedir.
Dolayisiyla, bugiinkii bakis agis1 seffafligt daha dinamik bir siire¢ olarak ele
almakta ve seffafligin bu yeni konsepti de daha aktif bir hareket tarzi

gerektirmekte ve sirketlere yeni sorumluluklar yiiklemektedir.



Iste bu yiizden OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerinin belirledigi cerceve
sadece operasyonel ve finansal sonuglarla ilgili degil, ayn1 zamanda sirketin
amaglari, ortaklik yapisi, yonetim kurulu iiyeleri ve iist yoneticileri ile bunlara
saglanan mali haklar, iliskili taraflarla yapilan islemler, yonetim ve i¢ kontrol
yapisi hususlarinda da dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini istemektedir.
Ayrica menfaat sahipleri ve kurumsal sosyal amaclar hakkinda aciklama
yapilmasi da istenen diizeyde seffaflik saglanmasi i¢in gereken unsurlar arasinda
yer almaktadir. Bu stirecte iilkelerin diizenleyici otoriteleri de kurumsal yonetim
reformunun bir numarali Onceligi olarak seffafliga iliskin kurallar
diizenlemektedir.

Tiirkiye’de ise Kurumsal Yonetim Ilkeleri SPK tarafindan diinyadaki
uygulamalara paralel olarak, basta 1999 yilinda yayimlanan OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri olmak {iizere diinyada benimsenmis esaslar ve iilkemizin
kendine ozgii kosullar1 dikkate alinarak hazirlanarak ilk kez 2003 yilinda
yayimlanmig, daha sonra yasanan gelismeler dogrultusunda Subat 2005°te revize
edilmistir.

Bu c¢ercevede, calismamizda SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal
Yonetim Rehberi’nin seffafliga iligskin ilkeleri baz alinmak suretiyle bir taraftan
seffafliga iliskin kurumsal yonetim ilkelerinin sermaye piyasasi mevzuati ile
siirli olmak kaydiyla yasal bir zorunluluk olarak diizenlenip diizenlenmedigi,
dolayistyla “uy ya da agikla” ilkesi geregince benimsenen “kismen zorunlu”
kurumsal yonetim sistemi tercihinin temelde ne kadarimin yasal olarak baglayici
diger diizenlemeler ile kapsandig1 ve ilklerin getirdigi esaslar sermaye piyasasi

mevzuati kapsaminda diizenlenmis ise nerelerde diizenlendigi ve bu dogrultuda



seffaflig1 artirmaya yonelik mekanizmalarin Tiirk sermaye piyasalarinda ne kadar
mevcut oldugunun ortaya konmast amaglanmastir.

Bu amag dogrultusunda ¢alismamizin ilk bdliimiinde kurumsal yonetim
kavrami, kavrama iliskin teorik ¢ergeve ile igeridekilerin ve disaridakilerin
hakimiyetine dayali kurumsal yoOnetim sistemleri incelenmis, konuya iliskin
baslica uluslararasi girisimlere ve kurumsal yonetim uygulamalari bakimindan
ornek olma ozelligi tasiyan Ingiltere, Amerika ve Almanya’daki temel
gelismelere yer verilmis ve nihayet kurumsal yonetime iligkin sistem tercihinin
zorunlu mu goniillii mii olmasi gerektigine dair tartismalar, zorunlu ve goniillii
sistemlerin avantaj ve dezavantajlar ile birlikte ele alinmak suretiyle optimal
sistem tercihinin ne olmasi gerektigi tartigilmistir.

Calismanin ikinci boliimiine kavram olarak seffafligin tanimlanmasi ile
baslanmig ve takiben kurumsal yoOnetim siirecinde seffaflik ve kamuyu
aydinlatmanin rolii tartisilarak, seffafligi artirmaya yonelik mekanizmalar olarak
zorunlu kamuyu aydinlatma yikiimliiliikkleri, muhasebe ve finansal raporlama
standartlari, bagimsiz denetim ve i¢ kontrol ve risk yonetimi konulart
vurgulanmustir.

Calismanin {i¢iincii ve son boliimiinde ise oncelikle Tiirkiye’de kurumsal
yonetim alaninda yasanan gelismelere ve kamuyu aydinlatma esas ve araglarina
deginilmis, takiben ilk kez 2003 yilinda SPK tarafindan yayimlanarak kamuya
duyurulan Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin uygulanmaya baslanmasindan bu yana
ozellikle kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi ile ilgili olarak yapilmis bazi
calismalara ve bu c¢alismalarin sonuglarina yer verilmig, SPK tarafindan

yayimlanan Kurumsal Yonetim Rehberi’nin seffafliga iligkin ilkeleri baz alinmak



suretiyle bir taraftan seffafliga iliskin kurumsal yonetim ilkelerinin sermaye
piyasast mevzuatt ile smirli olmak kaydiyla yasal bir zorunluluk olarak
diizenlenip diizenlenmedigi ve diizenlendi ise nerelerde diizenlendiginin
incelenmis ve kamuyu aydinlatma ve seffaflik baslikli boliimiinde yer alan ilkeler
ile belirlenen temel hususlardan, 6zellikle finansal olmayan alanlarda vurgulanan
daha fazla seffaflik talebinin karsilanabilmesi ve konuya iliskin temel yasal
gercevenin tamamlanmasi bakimindan yasal diizenlemelere konu olmasi

gerektigine inanilan Onerilere yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM

I.1. KURUMSAL YONETIMIN TANIMI

Kurumsal yonetim 1980’lerden itibaren global finansal piyasalarin
giindeminde en c¢ok kullanilan kavramlardan biri olarak giderek artan bir 6nem
kazanmustir.

Kurumsal yonetim kavrami ilk olarak Amerika’da giindeme gelmis, daha
sonra Ingiltere’de tartisilmaya baslanmis ve 1990°Ii yillardan itibaren de tiim
diinyada en 6nemli tartisma konularindan biri haline gelmistir. (Pasli 2004: 13)
Amerikan ve Ingiliz piyasalarinda 6zellikle son yirmi yildir giindemde olan kurumsal
yonetim kavrami, bu dénemde yasanan finansal krizlerin de net olarak gosterdigi
artan uluslararas1 bagimlilik nedeniyle giderek daha fazla 6nem kazanmis ve gerek
Amerika’da, gerek Ingiltere basta olmak iizere tiim Kita Avrupasi iilkelerinde ve
gerekse Asya’da ciddi teorik caligmalara, diizenlemelere ve uygulamalara konu
olmustur. Glinlimiizde artik uluslararasi kurumsal yatirimeilar, yatirnm yapacaklari
sirketleri ve tilkeleri segerken en az mali performans kadar kurumsal yonetim
uygulamalarinin varligini da sorgular olmuslardir.

Kavram i¢in genel kabul gérmiis tek bir tanim yapmak miimkiin degildir.
Dogal olarak ilgili iilkenin gelismislik diizeyine, mali piyasalarinin yapisina, hukuki
ve teknik altyapisina gore degisen pek ¢ok tanimdan s6z etmek miimkiindiir. Asagida

Tablo 1°de ¢esitli iilkelere ait kurumsal yonetim tanimlarina yer verilmistir.



Tablo 1: Kurumsal Yonetim Tanimlar:

Tanim

Kaynak

Kurumsal Yonetim, sirketlerin kontrol edildigi ve

yonlendirildigi bir sistemdir.

Ingiltere, Cadbury Raporu

Kurumsal yonetim, bir sirketi yOnetmek ve
kontrol etmek i¢in uygulanan kurallar biitiiniini

ifade eder.

Belgika, Cardon Raporu

Kurumsal yonetim bir sirketin yonetiminde esas
alinan amaglar1 ve sirketin ydnetim organlari,
sahipleri ve sirket tasarruflart ile islerinden
dogrudan etkilenen diger taraflar (bu baglamda
sirketle 1ilgili tiim menfaat sahiplerini ifade
etmektedir) arasindaki etkilesimi diizenleyen
temel ilke ve cergevelerdir. Menfaat sahipleri,
alacaklilari, tedarikgileri, miisterileri ve sirketin

icinde faaliyet gdsterdigi yerel toplulugu kapsar.

Danimarka, Norby Raporu & Oneriler

Sirketlerin yonetim ve denetimine esas olan
kurallar seti anlaminda ‘“kurumsal yonetim, her
ekonomi ve hukuk sistemi tarafindan gelistirilen
normlar, gelenekler (teamiiller) ve davranis

bi¢imlerinin sonucudur.

Italya, Preda Raporu

Kurumsal yonetim kavrami sirketle baglantilt
kisilere yonelik ..., saglam bir yonetim ve uygun
denetimi ve tim menfaat sahiplerinin tatminkar
Olciide dengeli s6z sahibi olmalarin1 saglayacak
sekilde, yetki,  gorev ve sorumluluklarinin

ayrilmasina ydnelik kurallar setinden olusan bir

Hollanda, Peters Raporu, Boliim 1.2




davranis kodu olarak anlagilmistir.

Kurumsal yonetim, borsada kayith sirketlerin
yonetimi ve denetiminde uygulanan kurallar ve
sistemini tanimlamak

prosediirler igin

kullanilmaktadir.

Portekiz Sermaye Piyasas1 Komisyonu Onerileri,

Giris, Portekiz

Kurumsal yonetim, sirket yonetimi ve gozetimine
yonelik fiili ve yasal diizenleyici g¢ergeveyi

tanimlar.

Almanya, Berlin Inisiyatif Kanunu (Berlin

Initiative Code)

Kurumsal yonetim, bir sirketin yoOnetimi,

yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger menfaat

sahipleri arasindaki iligkiler setini kapsar.

Kurumsal yonetim ayrica sirket amaglarinin

ortaya konuldugu ve sozkonusu amaglara

ulasmada ve  performansin  izlenmesinde

kullanilan araglarinin belirlendigi yapiy1 dngoriir.

OECD Ilkeleri, Onsoz

Kurumsal yonetim, pay sahipleri, (denetim)
yonetim kurulu iyeleri ve yoneticilerden olugan
bir temel grup arasindaki iligkileri ve uygun
sorumluluklart igeren ve sirketin esas amacini
gerceklestirmek igin gerekli rekabet¢i performansi
en iyi sekilde tesvik etmek iizere diizenlenmis

yapiy1 kapsar.

OECD, Millstein Raporu

Kurumsal yonetim soyut bir amag¢ olmaktan ¢ok,
yoneticilerin ve ortaklarin sirket hedeflerine en
etkin sekilde ulasabilecekleri bir yapi sunmak
suretiyle sirket amaglarinin gerceklestirilmesine

hizmet etmek i¢in vardir.

ABD, Business RoundTable Raporu

KAYNAK: Weil, Gotsal & Manges LLP 2002: 28-29 ve Borgia 2005: 9-10.




Tabloda yer alan tanimlardan da goriildigli iizere ¢ok genel bir ifadeyle
kurumsal yonetimden sirketlerin iyi yonetilmesini ve kontrol edilmesini saglamaya
yonelik kurallar biitiinii olarak s6z etmek miimkiindiir. Elbette kurumsal yonetim
modelleri her {ilkenin hukuk sistemi, diizenlemeleri, gelenekleri ve kurumsal
kiiltiirtinlin olusturdugu kompleks bir sistemdir.

Iyi kurumsal ydnetim uygulamalarinin yerlesmesinin mikro dlgekte sermaye
maliyetinin azalmasi ve finansman imkanlarinin artmasi; makro dlgekte ise yabanci
yatirimlarin artmasi, krizlerin daha az zararla atlatilmasi ve sermaye piyasasinin,

dolayisiyla ekonominin rekabet giiclinlin artmasi gibi 6nemli yararlar1 s6z konusudur.

1.2. TEORIK CERCEVE

Finansal piyasalar i¢in bugiin kullandigimiz anlamda modern “sirket’lerin
tarihi nispeten yenidir. Bu “sirket”lerin temel 6zelligi sirket varliklarinin sahipligi ile
bu varliklarin yonetiminin ayrilmis olmasidir.

Gergekten de mali piyasalarin  gelisim siirecinde sinirli  sorumluluk
kavraminin ortaya ¢ikist ve sirket sahipliginin hisse satin almak yoluyla herkes i¢in
miimkiin hale gelmesinin sirketler lizerinde 6énemli etkileri olmustur. Boylece piyasa
mekanizmasi varliklarin sahipligi sermayedarlara ait iken, bu varliklarin yani sirketin
yonetiminin profesyonel yoneticilerin elinde olmasi sonucunu dogurmustur. Baska
bir deyisle, yoneticiler aslinda sonuclari dogrudan dogruya sirket sahiplerini
etkileyen islemleri yapmakla gorevlendirilmislerdir. Iste sirket sahipligi ile
yoneticiligi arasindaki bu ayrilik, glinlimiiziin halka acik sirketlerinin temel
problemini olusturmakta ve bugiin de yogun olarak sorulan “etkin bir sirket yonetimi

nasil olmalidir” sorusuna cevap arayan pek ¢ok ¢alismaya temel teskil etmektedir.



Literatiirde kurumsal yonetim konusunu ve etkin bir sirket yonetiminin nasil
olmasi gerektigini agiklamaya calisan ve her biri kurumsal yonetim kavramini farkli
bir disiplinden yola ¢ikarak farkli bir bakis agis1 ve terminoloji ile anlatmaya yonelen
bir¢ok teorik ¢alisma mevcuttur. Bu boliimde kurumsal yonetim kavraminin teorik
gercevesi ele alinmaya calisilirken en ¢ok bilinen {i¢ teori iizerinde durulacaktir.
Bunlar, vekalet teorisi, islem maliyetleri teorisi ve menfaat sahipleri teorileridir.

1.2.1. Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Teori literatiirde pay sahipleri ya da ortaklar teorisi olarak da
adlandirilmaktadir.

Yukarida deginildigi tizere sirket sahipligi ile profesyonel sirket

3

yoneticiliginin ayrilmasi “vekalet problemi (agency problem)” olarak adlandirilan
sorunun ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Vekillerin, sirket sahiplerini miikemmel olarak temsil etmelerinin oniinde iki
temel yonetimsel sorun mevcuttur: 1) Yeteneksizlikten kaynaklanan ve kasith
olmayan yonetimsel basarisizliklar, 2) Sirket degerini olumsuz yonde etkileyebilecek
ve kasti olarak yapilmis yonetimsel davranislar (Moldoveanu ve Martin 2001:2)

Fama ve Jansen’in 1983 tarihli ¢calismasinda belirtildigi iizere, sirket sahipleri
yonetici basarisizliklarin1 6nlemek ic¢in bir takim onaylama, gozetim ve denetim
mekanizmalar gelistirmektedirler.

Onaylama mekanizmalari; vekiller yani yoOneticiler tarafindan verilen
kararlarin uygulamaya gecirilebilmesi i¢in ortaklarin onay ya da kabuliinii gerektiren,
boylece uygulama siirecine sirket sahiplerinin de katilmasini saglamaya yonelik

olarak gelistirilen mekanizmalardir. Gozetim, vekilin yiriittiigii is ve islemler ile

aldig1 kararlar izleme, kaydetme ve sonuglarini Slgme faaliyetlerini; yaptirim ise
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vekilleri sirket sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeye yonlendirmek i¢in
gelistirilen gesitli 6diil ve ceza mekanizmalarini igerir.

Vekalet problemi ile ilgili literatiirdeki en ¢ok bilinen temel ¢alisma Jensen ve
Meckling’in 1976 tarihli ¢alismasidir. Bu ¢alismada vekalet iligkisi, bir tarafin (sirket
sahipleri) diger tarafi (vekiller-yoneticiler) kendi nam ve hesabina iglem yapmak
tizere gorevlendirdigi sozlesmesel iliski olarak tanimlanmistir. Bdylece
sermayedarlar sirketin gilinliik faaliyetleri ile ilgili karar alma yetkisini yoneticilere
devretmektedirler. Teoriyi olusturan vekalet problemi de tam bu noktadan yani sirket
sahiplerinin bir sozlesme aracilifiyla yetkilerini kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmek iizere yoneticilere devretmelerinden kaynaklanmaktadir.

Sirket sahibi, vekil ile spesifik yetenekleri ve bilgisi nedeniyle sirketin
degerini artirmak i¢in ¢aligmak iizere bir anlagma yapar. Vekalet teorisine gore sirket
sahibi ile vekilin gikar ve beklentileri baglangicta tam olarak onceliklendirilmemistir.
Genellikle yoneticiler bir taraftan itibarlarin1 korumak, diger taraftan da kisisel
servetlerini artirmak isterken, sermayedarlar da dogal olarak sirket varliklarinin
degerinin maksimize edilmesi yani kendi kisisel servetlerinin artirilmasi beklentisi
icindedirler. Yani aslinda vekalet teorisi temel olarak bu iliskideki taraflarin her
birinin kendi bireysel ¢ikarlarin1 koruma egiliminde olacaklarini ve sirket sahipleri
ile yoneticilerin ¢ikarlarinin ¢ogunlukla c¢atistigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
catisma, taraflar arasinda yapilacak sozlesmeler yoluyla ¢oziimlenmeye
calisilmaktadir. Bu sozlesmeler taraflar arasindaki vekalet iliskisinin kosullarini
belirlemeye ve netlestirmeye yonelik olarak akdedilirler. (Moldoveanu ve Martin
2001:4) Jensen ve Meckling (1976)’da bu durumdan “sozlesmeler ag1 (nexus of

contracts)” olarak s6z edilmektedir.
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Jensen ve Meckling’in sozii edilen ¢alismasini takiben yoneticiler ile sirket
sahipleri arasindaki ¢ikar catismalarinin niteligini agiklamaya ve bunlar1 ¢ozmeye

yonelik pek ¢ok baska calisma yapilmis ve bu konuda genis bir literatiir olusmustur.

Vekalet teorisinin dayandigi c¢ikarlar arasindaki g¢atigma varsayimi, sirket
sahiplerinin yoneticileri kontrol etme ihtiyacini ortaya ¢ikarir. Sirket sahiplerinin,
sirket ile ilgili olarak kendilerinden ¢ok daha fazla bilgiye sahip olan yoneticileri
kontrol etme ihtiyact nedeniyle giindeme gelen denetim ve gozetim
mekanizmalarinin olusturulmasi, sirket sahipleri i¢in yeni bir maliyet unsurudur.
Ancak yoneticileri kontrol etmek i¢in katlanilan bu maliyet sonugta yoneticilere

yansitilir. (Solomon&Solomon 2004, Ciiriik 2004)

Diger tiir maliyetlerde de sozkonusu oldugu gibi, vekalet problemi mali
piyasalar tarafindan degerlendirilir ve degerlendirme sonuglari sirketin hisse senedi
fiyatlarina yansir. Vekalet maliyeti, sirket sahipleri i¢in kendileri ile ydneticiler
arasindaki ¢ikar c¢atismalarindan kaynaklanan deger kaybi olarak diisiiniilebilir.
(McColgan 2001: 4)

Vekalet Malivetinin Bilesenleri

Jensen ve Meckling (1976) vekalet maliyetini, asagidaki ii¢ ¢esit maliyetin

toplami olarak tanimlamiglardir:

1) Vekalet maliyetini olusturan bilesenlerden ilki, ydneticilerin karar ve
islemlerini degerlendirmek ve kontrol etmek igin sirket sahipleri tarafindan katlanilan
harcamalar olarak tanimlanan “kontrol ve gozetim maliyetleri (monitoring

costs)”’dir.
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2) Yoneticiler bu tiir gozetim ve kontrol faaliyetlerinden kaginmayi da
isteyeceklerinden, ortaklara karsi hesap verebilir ve seffaf gorinmek ve onlarin
cikarlarini gozeten islemler yapmakta olduklarini gostermek i¢in 6rnegin, muhasebe
stirecine ekstra maliyetler ekleyecek olmasina ragmen yillik raporlarda risk
yonetimine iliskin daha fazla bilgi agiklamak, yine ek maliyetlere katlanmay1 goze
alarak ana ortaklarla 6zel bilgilendirme toplantilar1 diizenlemek gibi yeni bazi
mekanizmalar gelistirme egilimindedirler. Iste yoneticilerin bu gibi faaliyetleri
gergeklestirmeleri i¢in  kullanilan kaynaklarin olusturdugu maliyetler, vekalet
maliyetinin ikinci bilesenini olusturmakta ve “garanti saglayici sozlesmesel
maliyetler (bonding costs)” olarak adlandirilmaktadir. (Solomon ve Solomon 2005,

McColgan 2001, Turaboglu 2003)

3) Olusturulan gozetim ve izleme yoOntemlerine ve yOneticilerin
sermayedarlarin ¢ikarina hareket etmelerini saglamak icin gelistirilen baglayici
mekanizmalara ragmen, sirket sahipleri ile yoneticilerin ¢ikarlar arasindaki ¢atigma
hala tam olarak giderilememistir. Bu nedenle yoneticiler, 6rnegin, gelirlerini sirket
tarafindan finanse edilen tatiller ya da ofis malzemelerinin kisisel kullanim1 gibi
yontemlerle artirmaya calismak gibi, aslinda sirket sahiplerinin gelirlerinde kesinti
anlamma gelen ve hala ¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanan bazi kayiplar yaratmaya
devam ederler. (McColgan 2001: 7) Sonugta tiim cabalara karsin vekilin
hareketlerinin tamami kontrol edilemeyeceginden ortaya bir baska maliyet bileseni
daha ¢ikmis olur. Vekalet maliyetinin son bilesenini olusturan bu tiir maliyetler ise

“Onlenemeyen maliyetler (residual costs)” olarak adlandirilirlar.
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Iste bu noktada organizasyonlarin temel hedefi vekalet iliskisinden
kaynaklanan tiim bu maliyetleri minimize edecek etkin bir kurumsal yonetim yapisi

olusturmaktir.

Vekalet Probleminin icerdigi Cikar Catismalari

Vekalet problemi bir s6zlesmenin her iki tarafi arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin
dogas1 geregi sinirsiz olmasindan kaynaklanir. Bununla birlikte teorik ve uygulamali
caligsmalar bu ¢atigsmalarin dort temel baglik altinda toplanabilecegini gostermektedir.

(McColgan 2001: 7-14, Solomon ve Solomon, Heath ve Norman 2004:7-10)

1. Asimetrik Bilgi Problemi Nedeniyle Ortaya Cikan Cikar Catismalari:

Sermayedar ve vekil yani sirket ortaklari ile ydneticilerin g¢ikarlarinin catisiyor
olmasi taraflar arasinda asimetrik bilgi probleminin varligi halinde sorun
yaratacaktir, ki aslinda gercek diinyada da zaten durum bdyledir. Asimetrik bilgi
problemi, yoneticilerin sirket hakkinda sahip olduklar:1 bilgileri ortaklarin zararina
olmas1 pahasina kendilerini zenginlestirmek i¢in kullanmalar1 gibi bir takim faydaci
(opportunistic) davraniglar gelistirmesine yol agar. Literatiirde bu konuda iki temel

yaklagimdan s6z edilmektedir:

e Ahlaki Risk (Moral Hazard): Vekilin davranis ve faaliyetleri ile
bunlarin sonucglar1 sadece ortaklar tarafindan ve yeterince etkin olmayan sekilde
izlenebiliyor/ kontrol edilebiliyorsa ahlaki tehlikenin varligindan s6z edilir. Bu
durumda yonetici ornegin diisiik performans ya da yetersiz ¢aba ile calismasini
stirdlirebilir, sirket kaynaklarmmi gereksiz yere kullanabilir, uygun olmayan riskler

istlenebilir ya da sirketin amag¢ ve politikalarina uygun olmaktan ¢ok kendi
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yeteneklerine uygun ve kendisini sirket i¢in neredeyse vazgegilmez kilacak yatirim

kararlan verebilir.

e Ters Secim (Adverse Selection): Vekilin, sermayedarlar ile iliskiye
girmeden Once bazi 6zel ve gizli bilgilere sahip olmasi ve bunlar1 sakli tutmasi
durumunda ise ters se¢im etkisinin varligindan séz edilir. Bu kapsamda yetenekleri
ya da nitelikleri aslinda o is i¢in uygun olmayan kisiler kendilerini ¢ok da uygunmus
gibi sunabilirler ya da motivasyonu diisiik kisiler daha az gdzetimin oldugu

pozisyonlar i¢in aday olabilirler.

2. Finansman Politikasi ile Ilgili Tercih Farkliliindan Kaynaklanan Cikar

Catismalari: Genellikle ortaklar daha fazla nakit temettii dagitilmasini tercih ederken;
yoneticiler, daha biiyiik bir parasal biiylikliige hilkmetmek yoluyla daha fazla giic
elde etmek, bdylece yonetim kurulunda daha belirleyici bir rol edinmek ya da
kendilerine daha fazla parasal imkan sunulmasini temin etmek icin Onceki
faaliyetlerden elde edilen karlarin sirket biinyesinde birakilmasini tercih etmek
egilimindedirler. Onceki faaliyetlerden elde edilen karlarin sirket biinyesinde
birakilmasi, yoneticilerin yeni yatirimlar i¢in finansman yontemi gelistirme ihtiyacini
da azaltacaktir. Oysa, yeni bir yatirim segenegini uygulayabilmek i¢in aranan
kaynagin Ornegin sermaye artirnmi yoluyla saglanmasi, bu yontemin icerdigi bir
takim potansiyel maliyetlere ragmen, piyasa mekanizmasinin yonetimin yatirim
politikalar1 iizerinde ¢ok da yararh bir kontrol ve izleme gorevi iistelenmesine neden
olacaktir. Dolayisiyla ge¢mis yillar karlarinin temettii olarak dagitilmak yerine sirket
blinyesinde birakilmast uygulamasi, aslinda sonu¢ olarak sirketin kar
maksimizasyonuna yonelik kararlar alirken yoneticileri motive edebilecek bu tiir

dissal kontrol mekanizmalarinin kullanimini ya da etkilerini azaltacaktir.
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3. Vade Algilayisinin (Time Horizon) Yarattigi Cikar Catismalari: Cikar

catismalarinin ortaya ¢iktigi temel noktalardan bir digeri de sermayedarlar ile
yoneticilerin  vade anlayigindaki farkliliktir.  Ortaklar uzun donemli kar
maksimizasyonu hedeflerine uygun olarak gelecekteki tiim nakit akimlart ile
ilgilenirken, yoneticiler sadece kendi ¢aligma donemlerinde elde edilecek nakit
akislarin1 dikkate alirlar. Bu da yoneticilerin, ortaklarin uzun donemli karlarini
maksimize edecek yatirim projeleri yerine kisa donemde muhasebe kar1 saglayacak

ve kendilerini basarili gdsterecek projelere yogunlagma egilimi ile sonuglanir.

4. Yonetimin Riskten Kacinma Egiliminden Kaynaklanan Cikar Catismalari:

Yoneticiler, gelirleri biiyiik ol¢lide sirketin performansina bagli oldugu icin sirket
hisselerinin riskini minimize etmek egiliminde olacaklardir. Bu yiizden de riskten
kaginan ydneticiler, isler bekledikleri gibi gitmez ise islerini ve dolayisiyla gelirlerini
kaybedecekleri endisesiyle, sirketin hisselerinin piyasa degerini artirma potansiyeli

bulunan yatirim kararlarin1 vermekten kaginacaklardir.

Yukarida agiklandig tizere vekalet iliskisindeki ¢ikar ¢atigmalari, bu iligkinin

taraflarinin ¢ikarlarinin nerdeyse sinirsiz olarak farkliligindan kaynaklanmaktadir.

Cikar Catismalarinin Neden Oldugu Vekalet Problemlerini Kontrol

Etme Yollar

Bu noktada ortaklarin yoneticileri kontrol etmelerini saglayabilecek ve
vekalet catismasini ¢dzmeye yardimcr olabilecek, sonugta etkin bir kurumsal
yonetimi saglayabilecek bazi yontemler {lizerinde kisaca durulacaktir: (McColgan

2001: 14-57, Solomon ve Solomon 2005: 17-21)

16



1. Yonetim Kurulunun Yapisi: Teorik olarak, sirketin sahipleri olarak

ortaklar genel kurulda oy kullanmak suretiyle sirketin ¢aligmasini etkileyebilirler. Bu
kapsamda, yonetim kurulunun kompozisyonu, genel kurulda sirket ortaklari
tarafindan belirlenmektedir. Eger genel kurulda secilen yonetim kurulu iiyeleri
islerini kaybetmek istemiyorsa, ortaklarin ¢ikarint maksimize edecek kararlar almak
zorunda olacaklardir. Bu dogrultuda, ozellikle de kurumsal yonetimin etkinliginin
saglanmast s6z konusu oldugunda literatiirde en c¢ok iizerinde durulan konulardan
biri yonetim kurulunun c¢ogunlugunun bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden
olusmasi olgusudur. Nitekim hemen hemen her iilkede kurumsal yonetim

ilkelerinden birini bu husus olusturmaktadir.

2. Sirketin Finansal Politikasi: Sirketin finansal yapis1 ve politikalarinin,

yoneticileri kontrol etmek bakimindan ciddi etkileri olabilir. Daha oOnce de
deginildigi gibi 6rnegin sirketin temettii politikasinin ya da bor¢glanma politikasinin
yoneticilerin karar ve faaliyetleri iizerinde dnemli sonuglar yaratmasi kaginilmazdir.
Bir girketin sermaye yapisinda yabanci kaynaklarin varliginin sirket yoneticilerini
baglayic1 etkisi oldugu tartisilmaktadir. Buna gore, temettii dagitmamak yerine,
bor¢lanma araglart ihra¢ etmek suretiyle finansman saglamak, yoneticileri ig
kaynaklarla finansmanin tercih edilmesi halinde hi¢ bir sekilde ulasilamayacak
sekilde gelecek nakit akislarini dikkate almak zorunda birakacaktir. (McColgan

2001: 27)

3. Biiyiik Ortaklar ve Kurumsal Yatirimeilarin Varhigi: Paylan kiigiik ¢ok

ortakli sirketlerin ortaklar1 genellikle sirket yoneticilerinin faaliyetlerinin gézetimini
yapacak yetenek ya da zamana sahip degildir. Bu nedenle, hem zaman ve bunu

yapabilecek teknik beceriye sahibi olmalar1 nedeniyle hem de finansal olarak daha
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fazla yatirim yapmis olmalar1 yiiziinden biiylik ortaklarin ya da kurumsal
yatirimeilarin  varliginin bu anlamda olumlu katkilar1 olmasi beklenir. Biiyiik
ortaklar, sirket yonetim kuruluna seg¢ilmelerini saglayarak, yonetimin daha yakindan

kontrol edilmesi ve gdzetim maliyetlerinin azaltilmasi amacina hizmet edebilir.

4. Yoneticilere Tliskin Ucretlendirme Politikasi: Y Oneticilerin

ticretlendirilmesine iliskin sozlesmelerin yapisinin, ortaklar ile yoneticilerin
cikarlarinin  onceliklendirilmesi siirecinde ©nemli etkileri vardir. Ucretlendirme
politikast genellikle maas, performans ticreti, yoneticilere sirketin hisse senedi
opsiyonlarmin verilmesi ve uzun dénemli hedefler ulagilmasi halinde dogrudan pay
verilmesi olmak lizere dort temel bilesenden olusur. Etkin dizayn edilmis bir
ticretlendirme politikasi, sirkette pay sahibi olmaya imkan veren iicret bilesenleri
basta olmak {lizere, yoOneticiler ile ortaklar arasindaki potansiyel ¢ikar g¢atigmasi
alanlarin1 azaltmaya yardim edecek ve yoneticileri kendi ¢ikarlarima oncelik
vermektense dogrudan sirketin kar maksimizasyonu hedefi dogrultusunda ¢alismaya

yoneltecektir.

5. Piyasa Mekanizmasi: Ele gegirme (takeover) operasyonlart genellikle

ortaklar ile yoneticiler arasindaki sirket kaynaklarmin yanlis kullanilmasindan
kaynaklanan c¢ikar catigmalari ile baglantili olarak ortaya cikarlar. Konuyla ilgili
yapilan c¢aligmalar sonucunda, ele gegirme yontemiyle sirket yonetimini disipline
etme siirecinde hisse senetleri piyasasinin dnemi vurgulanmaktadir. Eger ortaklar,
sirketin yOnetim yapisindan memnun degillerse ya da yoneticilerin sirket
kaynaklarimi etkin olarak kullanmadiklarini diisiinliyorlarsa ele gecirme lehine oy

kullanabilirler. Elbette, sirketlerinin ele gegirilmesi tehdidi, mevcut is ve statiilerini
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kaybetmek istemeyen yoneticileri disipline etmek i¢in kullanilabilecek etkili ama en

son tercih edilecek yontemdir.

Eger etkin bir kurumsal yonetim saglamak icin yukarida bazilarma kisaca
deginilen yontemler ile piyasa mekanizmasinin kendisi, yonetimsel davraniglari
gozetlemek ve kontrol etmek igin yeterli olmaz ise yasal diizenleme ve rehberlik
gerekecektir. Aslinda eger piyasa miikemmel olarak etkinse ve sirketler etkin bir
piyasada fon bulmak icin rekabet ediyorsa kurumsal yonetim mekanizmalarini
iyilestirmeyi amaglayan yapay cabalar gereksiz olacaktir. (Solomon ve Solomon

2005: 20)

Ancak, gercek hayatta piyasalar miikemmel etkin degildir ve bu yiizden
kurumsal yonetimi gelistirmek, sirketlerin fon bulmalarina yardim etmek ve sirketleri
hem ortaklarina hem de tiim menfaat sahiplerine karsi daha hesap verebilir hale

getirmek i¢in bir takim miidahalelerde bulunmak kaginilmazdir.
1.2.2. islem Maliyetleri Teorisi (Transaction Cost Theory)

Islem maliyeti teorisyenleri, organizasyonlar1 bir islemler serisi olarak
degerlendirmek egilimindedirler. Isletmeler tedarikgilerle, calisanlarla veya
miisterilerle cesitli islemler yaparlar. Bu islemlerin bazilar1 isletme biinyesi i¢inde
gergeklesirken, bazilari da igletme disindaki baska katilimcilarla yapilir. Dolayisiyla
bu islemlere iliskin belirsizlikler nedeniyle, taraflar islemleri gergeklestirebilmek

adina bazi "iglem maliyetlerine” katlanmak zorunda kalir.

Klasik iktisat teorisi igletme icinde iiretim faktdrlerinin bir araya getirilip
tiretimin en etkin sekilde gerceklestirilmesi ile ilgilenirken, islem maliyetleri

yaklagimi tiretilen mal ve hizmetlerin degisimi, degisimin maliyeti ve bu degisim
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islemini yiiriiten organizasyonu temel alir. Bu ¢ergevede, islem maliyetleri yaklagimi
temelde isletmelerin trettikleri mal ve hizmetlerin degisimi islemlerini, miimkiin
olan en az maliyetle gerceklestirmek isteyecekleri ve bunu saglayacak sekilde bir
organizasyonu saglamaya yonelecekleri varsayimma dayanir. Islem maliyetlerinin
yiiksek olmasi isletmeler i¢in bir verimsizlik gostergesi olarak dikkate alinacagindan,

sirket ortaklar1 da islemlerin en az maliyetle gergeklestirilmesini ister.

Coase tarafindan 1937 tarihli makale ile literatiire kazandirilan “iglem
maliyetleri teorisi’ne gore, belirli bir piyasada faaliyet gosteren firmalar islem
maliyetleri azaltict kurumlar olarak gelismektedir. Islem maliyetleri degisim
stirecinin gergeklesmesinde katlanilan maliyetlerden biri olarak kabul edildigi i¢in
tiretimle dogrudan iliskilendirilmektedir. Bu maliyetlerin azaltilmasi i¢in islemlerin
miimkiin oldugunca cogunun sirket biinyesinde gerceklesmesi savunulur. Bu
kapsamda miitesebbis ya da sermayedar da “rekabet¢i bir sistemde fiyat
mekanizmasinin yerini alan kisi” olarak degerlendirilir. Dolayisiyla bir sirketin
basarist sermayedarin ya da miitesebbisin yonetim becerilerine, c¢alisanlari nasil
yonlendirdigine ve elbette nihai olarak sirketin nasil yonetildigine baghdir. (Coban

2002:165, Naipoglu 2002:3-4)

Coase’den sonra islem maliyetleri teorisi ile ilgili yapilan ¢aligmalarin en ilgi
¢ekicisi Oliver Williamson’un ¢aligmalaridir. Williamson ¢aligmalarinda “degisim
stirecinin kendisinin ekonomik olarak bir deger” oldugunu ve “bu degisim
iligkilerinin etkin bir sekilde gerceklesmesini saglamanin ekonomik problemi biiyiik
Olclide ¢cozmek” anlamina gelecegini ifade etmistir. (Turnbull, 1997) Williamson’a

gore bir kez yatirim yapildiginda, yatirimin taraflart artik birbirlerine bagli hale gelir
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ve bunun sonucu olarak da dissal piyasalarda olusan sinyaller artik taraflar igin

rehberlik yapamaz olur.

Williamson (1975)’te piyasa mekanizmasi ¢oktiigiinde, hiyerarsik yonetim
yapisinin iglemin taraflarindan birinin faydaci davranmasi olasiligina dayanan islem
maliyetlerini yonetmekte daha etkin bir yol olarak ortaya ¢ikacagi tartisilmaktadir.
Islem maliyetleri teorisine gore, en etkin ydnetim yapisi, islemin biiyiikliigiine ve
alternatifleri arasinda iglem maliyetlerinin karsilastirilmasina dayanir. (Boje, Adler

ve Black 2005:3)

Ozetle, islem maliyetleri teorisi, firmalarin, kaynaklarin dagilimi siirecinde
piyasanin yerine gecebilecek kadar biiytlidiikleri olgusuna dayanir. Bu sirketler oyle
biiylik ve kompleks bir yap1 olustururlar ki, piyasa hareketleri ortadan kalkar ve

yonetim tiretimi kontrol ve koordine eder hale gelir.

Aslinda bir mal veya hizmetin iiretimi slirecinde, bagka sirketlerden temin
etmektense miimkiin oldugunca ¢ok islemi biinyesinde gergeklestirmek sirket
yonetiminin yararinadir. Clinkii ne kadar ¢ok islem sirketin kendi biinyesi i¢inde
gergeklestirilirse, gelecekteki iiriin fiyat ve kalitesi ile ilgili belirsizlikler o denli
azalacaktir. Dikey birlesmeler yoluyla piyasada mevcut bilgi asimetrilerini bu sekilde

ortadan kaldirmak sirket yonetimine ticari risklerin azaltilmasinda avantaj saglar.

Klasik iktisat, biitiin ekonomik birimlerin rasyonel davrandigi ve kar
maksimizasyonunun ticari hayatlarinin temeli oldugu varsayimina dayanir. Ancak
islem maliyetleri teorisyenleri, daha gercek¢i bir yol izleyen insan davraniglarini
dikkate alma egilimindedirler. Bu siirecte tam rasyonalite yerine “stnirlt rasyonalite

(bounded rationality) ”den s6z edilir. Sinirhi rasyonalite, dogal haliyle rasyonel olan
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fakat smirli olarak uygulanabilen bir davranis modeli olarak anilmaktadir. Yani
insanlarin siirlt bir hafizaya ve sinirli bir muhakeme giiciine sahip olduklarini,
dolayisiyla tam olarak rasyonel davranamayacaklarimi varsayar. Islem maliyetleri
teorisi, sinirl rasyonalitenin yani sira bir de “faydacilik (opportunism)” varsayimi
yapar. Faydacilik, insan faktoriiniin kendi kisisel ¢ikarlarini gézetme egilim iginde

hareket etmesi olarak tanimlanmaktadir.

Teoriye gore islemler, belirsizlik (uncertainty), siklik (frequency) ve varlik
ozellikleri (asset specificity) olmak iizere {i¢ boyutla agiklanir. Yapilmasi planlanan
islem sik stk ya da nadiren gergeklestirilecek bir islem midir, islemin
gergeklestirilmesi  siirecindeki belirsizlikler az midir ¢ok mudur ve islemin
gergeklestirilmesi spesifik bir varlig1 gerektirmekte midir sorularinin cevaplari, islem
maliyetlerinin, islem piyasada mu sirket igerisinde mi gerceklestirildiginde daha
diisiik olacagin1 belirler. Bu sorularin cevaplar1 ayn1 zamanda sirketlerin dikey olarak

biiyliylip biilyiimeyeceklerine dair kararlar1 da belirlemektedir.

Bu durumda islem maliyetleri teorisi, icerdigi “sinirli rasyonellik” ve
“faydacilik” varsayimlariin sonucu, sirketlerin iglemlerini bir taraftan insan
faktoriiniin sinirli olarak rasyonel oldugunu dikkate alarak, diger taraftan da
faydaciligin zararlarina kars1 koruma olusturacak sekilde organize etmesi gerektigini
sOyler. Teoriye gore sirketlerin degisim islemlerini maliyeti en diisiik olacak sekilde
yirtitmeleri beklenir. Ancak bu en diisiik maliyetli degisim kararlari, bu kararlar
verecek yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeye yonelik

davranislarindan etkilenir. (Solomon ve Solomon 2005: 21-23)

Dolayistyla sinirli rasyonellik ve faydacilik varsayimlari altinda, yoneticilerin

sirketin iglerini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda organize edecekleri beklenmeli ve bu
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faaliyetler kontrol edilmelidir. Faydaci davraniglarin, kurumsal finansman politikalari
lizerinde potansiyel yatirimcilari kagirmaya varacak denli olumsuz etkileri oldugu

unutulmamalidir.

Sonug olarak, bu teori iiretilen mal ve hizmetlerin degisimi sirasinda ortaya
cikan islem maliyetlerinin minimize edilmesi esasina dayandigina ve bu iligkileri
gergeklestirenler de yoneticiler olduguna gore, burada da yonetimin is ve islemlerinin
kontrolii gerekmekte ve sirketin en diislik islem maliyetleri ile ekonomik verimini

maksimize edebilecegi bir organizasyonun kurulmasi hedeflenmektedir.
1.2.3. Menfaat Sahipleri Teorisi (Stakeholder Theory)

Menfaat sahipleri teorisi en genel anlatimiyla bir sirketin biinyesinde
barindirdig1 ¢ok sayidaki menfaat sahibinin ¢ikarlarin1 gdzetecek ve dengeleyecek
kurumsal yoOnetim alternatifleri gelistirme c¢abalart olarak nitelendirilebilir.
Gliniimiizde uluslararasi1 ortakliklar yoluyla gittikce biiyliyen, binlerce ortagi ve
calisan1 olan son derece biiyiik sirketlerin varlig, iliskide bulunduklari tiim g¢evre
dikkate alindiginda bu sirketlerin nasil yonetildiklerine ve nasil daha iyi

yonetilmeleri gerektigine giderek daha fazla dikkat ¢ekilmesine neden olmustur.

Teorinin kurucusu olarak kabul edilen Freeman’in 1984 tarihli ¢caligmasinda
“menfaat sahipleri” bir sirketin amaglarina ulagmasi siirecinde sonuglari etkileyebilen
ve bu sonuglardan etkilenen herkes olarak tanimlanmaktadir. Donaldson ve Preston
(1995)’te sirketin varlig1 ve faaliyetlerinden ¢ikar1 ya da menfaati bulunan herkes
menfaat sahipleri olarak nitelendirilmektedir. Islem maliyetleri teorisinden yola
¢ikan Blair (1995)’te ise ¢ikarlar1 sirketin uzun donemli ekonomik basarisina bagl

olan herkes menfaat sahibi olarak kabul edilmektedir. (Cook ve Deakin 1999: 1)
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Goriildiigii gibi, menfaat sahipleri kavrami i¢in bir¢ok degisik tanim yapmak
miimkiin olmakla birlikte, tim bu tanimlarda ortak olan menfaat sahipleri olarak
kabul edilecek grup ile sirket arasinda karsilikli bir iliskinin varliginin aranmasidir.
Yani menfaat sahipleri sadece sirketin faaliyetlerinden etkilenmemekte, ama ayni
zamanda bir sekilde sirketi etkilemektedirler. Menfaat sahipleri, ortaklari, ¢aliganlari,
tedarikgileri, miisterileri, kreditorleri yani sirketin iliskide bulundugu tiim kisi ve
kurumlar1 kapsar. Hatta en uc¢ noktada teori, i¢inde yasadigimiz ¢evrenin, dogal
hayatin ve hatta gelecek kusaklarin da menfaat sahipleri kavrami iginde

kapsanmasini 6nerir. (Solomon ve Solomon 2005: 23-24)

Freeman ve Parmar (2004)’e gore menfaat sahipleri teorisi etik degerlerin
yapilan isin kesinlikle gerekli bir parcasi oldugu varsayimiyla baglar ve teori
yoneticilere hitaben iki temel soru ile yola ¢ikar: ilk soru “sirketin amac1 nedir?”
sorusudur. Bu soru yoneticileri yarattiklar1 degere iligkin ortak anlayisi ve temel
menfaat sahiplerini bir araya getiren seyleri agiklikla ortaya koymaya yonlendirir. Bu
ise bir taraftan sirketin ilerlemesini saglarken, bir taraftan da hem girket amaglari,
hem de piyasadaki finansal Olgiilerle belirlenen iyi bir performansin yaratilmasina
olanak verir. Ikinci soru ise “yoneticilerin menfaat sahiplerine kars1 sorumlulugunun
ne oldugu” sorusudur. Bu ikinci soru da yoneticileri, isi nasil yapmak istedikleri ve
bu siirecte menfaat sahipleri ile nasil iliskiler kurmak istek ve ihtiyacinda olduklar1
konulari iizerinde odaklanmaya gotiiriir (Freeman ve Parmar 2004). Dolayisiyla teori
sadece sirket ortaklarinin karlarinin maksimize edilmesini degil, tiim menfaat sahibi

gruplarin ¢ikarlarinin dikkate alinmasini gerektiren ahlaki bir yap1 ongoriir.

Teoriye gore menfaat sahipligi iliskisi, menfaat sahipleri grubunun sirkete

sundugu “katki” ile kendi ¢ikarlarinin tatmin edilmesi beklentisinin degisimi olarak
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tanimlanmaktadir. Bu ¢ergeve i¢inde aslinda tiim toplum menfaat sahibi olarak
degerlendirilebilir. Ciinkii toplumu olusturan bireyler de vergi 6demek suretiyle
sirketin i¢inde faaliyet gosterebildigi ulusal altyapiy1 saglamis olurlar. (Solomon ve
Solomon 2005: 24) Bu durumda da menfaat sahipleri grubunun bir {iyesi olarak
sirketten beklentileri hayatlarinin kolaylastirilmasi veya en azindan mevcut yasam

sartlarinin kotiilestirilmemesidir.

Dolayisiyla menfaat sahipleri teorisi, temelde toplumla kurum arasindaki
goriinmez bir anlagmanin varligindan yola ¢ikan “kurumsal sosyal sorumluluk
(corporate social responsibility)” kavraminin devami gibi de degerlendirilebilir.

(Naipoglu 2002:5)

Menfaat sahipleri teorisinin perspektifinden bakildiginda sirketin yonetim
kurulu ve yoneticilerinin sadece ortaklara kar saglamak i¢in ¢alismamalar1 beklenir.
Ciinkii sirketle iligkide olan menfaat sahiplerini olusturan gruplardan her birinin
sirketin basarisinda katkisi vardir ve bu katkilar olmaksizin ortaklarin kar elde etmesi
s6z konusu olamayacaktir. Bu nedenle, eger ortaklarin kar beklentilerinin
gergeklesmesi isteniyor ise sirketin uzun donemli hedeflerine ulagsmasinda katkisi
olan tiim menfaat sahiplerinin iistlendikleri rollerin dnemini dikkate alan yeni bir
politikanin olusturulmasina ihtiya¢ vardir. Bu da yoneticiler tarafindan sirketin ticari
hedeflerine ulagtirilmasinda, temelleri insanin insan olmak sebebi ile dogas1 geregi
ahlakli olduguna dayanan etik teorilerin de uygulamaya katilmasi anlamina
gelmektedir. Burada temel iddia, sirketlerin “boyle davranmak iyi oldugu i¢in” tiim
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 tatmin edecek sekilde sosyal olarak sorumlu
davranmalari gerektigi varsayimidir. (Nwanji ve Howell 2004, Solomon ve Solomon

2005: 23-29)
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Zaten giinimiizde bircok sivil toplum Orgiitii, menfaat sahiplerini etik
olmayan faaliyetleri ile rahatsiz eden sirketlere karsi tavir almakta ve bu sirketleri
menfaat sahiplerine karsi olan davraniglarini diizeltmek ve sosyal olarak daha

sorumlu davranmak yoniinde zorlamaktadir.

Nitekim Ingiltere’de 1998 yilinda yayimlanan Hempell Raporu’nda kurumsal
yonetimin i diinyasinin hem zenginlesmesine hem de hesap verebilirliginin
saglanmasina katkida bulunmasi gerektigini ve bu ama¢ dogrultusunda kurumsal
yonetimin sorumlulugunun bir taraftan sirket ortaklarinin ¢ikarlarini gézetmek, diger
taraftan da yoneticiler, c¢alisanlar, miisteriler, tedarikgiler, hiikiimetler ve sirketin
iligkide bulundugu tiim taraflardan olusan menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 korumak

ve gelistirmek oldugu ifade edilmistir. (Nwanji ve Howell 2004)

Menfaat sahipleri teorisinde yoneticilerin tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini
dikkate alarak karar almalarinin beklendigini ifade etmistik. Ancak bu noktada
teorinin karsilastig1 temel zorluk ve elestiri noktasi giindeme gelmektedir. Boylesi bir
genis cer¢eveden bakildiginda, ortada karlarmin maksimize edilmesini isteyen
ortaklar gibi spesifik ve belirli bir ¢ikar1 olan herhangi bir menfaat sahibi grubunun
bulunmadigina dikkat edilmelidir. Bu durumda yoneticiler i¢in bir menfaat sahibinin
cikarinin  girketin  hedefleri ile ve diger gruplarin menfaatleri ile Ortiisiip
ortiismedigine karar vermek son derece zordur. Aslinda bu teori kapsaminda da

cesitli menfaat gruplarinin birbiriyle ¢atisan ¢ikarlarinin mevcudiyeti s6z konusudur.

Ayrica bu teori s6z konusu oldugunda ¢ikar gruplarinin kapsami sadece
ortaklar olmaktan cikip, calisanlar, tedarik¢iler ve hatta u¢ noktada gelecek nesile
kadar genisleyebilmekte ve Tstelik sirketin menfaat sahipleri zaman iginde

degiseceginden ve onlar degistikce ¢ikarlar1 da degiseceginden, yoneticilerin
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karsilastiklar1 sorun sadece menfaat sahiplerinin kimler oldugunu belirlemek degil
ama ayni zamanda menfaatlerinin de ne oldugunu anlamak haline gelmektedir.
Burada sirketin ortaklar1 ve tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 arasinda bir denge
kurulmasina ihtiya¢ vardir. Teori bu noktada, bu durumun diiriist olmayan
yoneticilerin kendi ¢ikarlarina hareket etmeleri icin iyi bir mazeret olusturdugu
yoniinde elestirilmektedir. Ciinkii bu ortamda faydaci yoneticiler bazi menfaat
sahiplerinin ¢ikarina hareket etmekte olduklarini iddia etmek suretiyle aslinda ¢ok
daha kolay bir sekilde kendi ¢ikarlarin1 gézeten kararlar alabileceklerdir. Aslinda
gerek vekalet teorisi gerek menfaat sahipleri teorisi yoneticiler bakimindan kendi
problemlerini yaratmaktadirlar. Bu sorunlara ¢oziim olarak gelistirilen yontemler
olarak yoneticilerin karar alma siireclerinde ahlaki ve etik kurallar1 da dikkate
almalar1 ve karar alma siireclerine pay sahibi olmayan menfaat sahiplerinin de
katilimin saglanmasindan s6z edilebilir. (Nwanji ve Howell 2004, Cook ve Deakin

1999 )

1.3. KURUMSAL YONETIM SiSTEMLERI

Diinyadaki kurumsal yonetim sistemlerine bakildiginda her {ilkenin kendine
0zgl bir yap1 sergiledigi ve neredeyse iilke sayisi kadar kurumsal yonetim sistemi
oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim sisteminin belirlenmesinde iilkenin hukuk
sistemi, sirketlerin ortaklik yapisi, ekonomik durum, hiikiimet politikalar, kiiltiirel ve
tarihsel yap1 gibi igsel faktorlerin yani sira, yurtdisindan tilkeye sermaye akislari,
global ekonomik ortam ve sinir-6tesi kurumsal yatirimlar gibi ¢esitli digsal faktdrler

de etkili olmaktadir.
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Kurumsal yonetim sistemlerini kategorize etmek bakimindan bilinen ve genel
kabul goren yaklasimlardan biri “igeridekilerin/disaridakilerin hakimiyetine dayali
sistemler” ayirimidir. (Franks ve Mayer 2000, Solomon ve Solomon 2005, Cook ve
Deakin 1999) Aslinda bu ayirim hisse senedi kiiltiiriniin yogun olarak geligmis
oldugu Anglo-Sakson ya da Anglo-Amerikan Sistemi ile finansal piyasalara esas
olarak bankalarin hakim oldugu Kita Avrupasi Sistemi olarak da bilinmektedir.

ABD ve Ingiltere disaridakilerin hakimiyetine dayali kurumsal ydnetim
sistemlerine sahiptirler.

S6z konusu iki kurumsal yonetim sisteminin de kurumsallasmanin
saglanmast bakimindan basarili oldugu, ancak etkin ve gelismis sermaye
piyasalarinin Anglo-Sakson Sistemine sahip Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere
gibi iilkelerde gorildiigli, bu durumun da temel olarak Anglo-Sakson ve Kita
Avrupast hukuk sistemlerinin farkliligindan kaynaklandigi genel kabul goren bir
goriistiir. (Sehirli 1999:2)

Igeridekilerin/disaridakilerin hakimiyetine dayali kurumsal ydnetim sistemleri
ayirimda “igerideki” ve “disaridaki” terimleri kurumsal yonetim bi¢imlerinin iki ug
durumunun ¢ok genel bir tanimlamasi olarak degerlendirilmelidir. Uygulamada ise
bir¢ok kurumsal yonetim sisteminin, her iki ucun bazi 6zelliklerini tastyacak sekilde
olustugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim agisindan iilkeler arasinda kiiltiirel ve
hukuksal sistem farkliliklarindan dogan kutuplagsmalar olabilmekle beraber soz
konusu farkliliklarin azaltilmasi yoniinde ¢abalar gozlenmekte, bu ise global diizeyde
sistemler arasi bir yakinlagma olanagini ortaya ¢ikarmaktadir. (Solomon ve Solomon

2005:148-150)
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Tipik sermaye piyasasi ve sahiplik yapisi ile birlikte modern sirketlerin temel
amacinin ortaklarin karinin maksimize edilmesi oldugu yoniindeki inang, sirketlerin
“Anglo- Amerikan” vekalet modeli ile birlikte gelismistir. Bu durum sirketlerin birer
sosyal kurum olarak da algilandigi Alman ve Japon bakis acis1 ile sikga
celismektedir. (Cook ve Deakin 1999: 4) Bdyle bir ayirim yaparken genellikle
odaklanilan nokta sirket sahipligi ile sirket yonetimi arasindaki ayriligin derecesi ve
boyutlar1 olmaktadir. Anglo-Amerikan sisteminin temel karakteristigi sirket sahipligi
ile yOnetimi arasinda net bir ayirimin mevcut olmasidir, bu nedenle de
“disaridakilerin hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemi” olarak adlandirilir.
Burada, Kita Avrupasi ve Japon sirket yapisina daha uygun oldugu igin,
“iceridekilerin hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemi”nin tersi bir yap1 séz
konusudur.

Bu iki sistemin farklilig1 temelde hukuk sistemlerine dayanmakta ve bu temel
farklilik sadece kurumsal yonetim gibi sinirli bir alanda degil aslinda daha en bastan
mali piyasalarin organizasyonunda kendini gostermektedir.

Dolayisiyla kiiltiirel ve sosyal degerlerden baslayip, temel hukuk sisteminde
belirginlesen bu farklilik iilkelerin mali piyasalarinin da birbirine benzememesine
neden olmaktadir. Bu ortam icinde elbette her iilkede kurumsal yoOnetimin
kavraminin tanimi1 ve uygulamasi birbirinden farkli sekillenmektedir.

Ancak basta Amerika ve Ingiltere’yi kapsayan ve Anglo-Sakson ya da Anglo-
Amerikan sistemi olarak da adlandirilan sistem ile Almanya ve Japonya’nin
onderligini yaptig1 Kita Avrupasi sisteminde gecerli olan kurumsal yonetim

uygulamalarinin temel farkliliklarina asagida kisaca yer verilmistir.

29



1.3.1. Disaridakilerin Hakimiyetine Dayalh Kurumsal Yonetim Sistemleri

Disaridakilerin hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemlerinin temel
ozelligi biiylik sirketlerin sahipleri ¢ogunlukla bireysel yatirimcilar ya da cesitli
finansal kuruluglar gibi digsaridan kisiler iken, bu sirketlerin yonetiminin ve
kontroliiniin profesyonel yoneticiler tarafindan yiritiiliiyor olmasidir. Bagka bir
deyisle bu sistemin gecerli oldugu hallerde sirket sahipligi ile yoneticiligi arasinda
net bir ayirim s6z konusudur, bu nedenle de “disaridaki”lerin hakimiyetine dayali
sistemler olarak adlandirilmaktadir.

Disaridakilerin hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemleri, gelismis
sermaye piyasalarina sahip, pay sahipliginin genis bir alana yayildigi, sirketlerin
cogunun halka agik ve halka agiklik oranlarinin da son derece yiiksek oldugu Anglo-
Sakson iilkelerinin uyguladigi sistemdir. Bu sisteme Ornek iilkeler ABD ve
Ingiltere’dir. ABD ve Ingiltere uygulanan ve “piyasaya-dayali sistem” olarak da
adlandirilan bu yapi, s6z konusu tiilkelerin hisse senedi piyasalarinin diinya piyasalari
tizerindeki etkileri nedeniyle Anglo-Sakson veya Anglo-Amerikan sistemleri olarak
da anilmaktadir. (Solomon ve Solomon 2005: 150)

Bu iilkeler genellikle oldukca gelismis sermaye piyasalarina sahiptirler.
Konuya likidite agisindan yaklasildiginda bu iilkelerde sermaye piyasalarinin
gelismisligi ile paralel olarak son derece likit bir piyasanin varligindan s6z etmek
miimkiindiir. Ancak bu likidite avantajinin bedeli, disaridakilerin hakimiyetine dayali
sistemlerin bir diger karakteristigini olusturan yonetim {izerinde son derece diisiik
dogrudan kontrol imkanina neden olmasidir.(Cook ve Deakin 1999: 5)

Tipik sermaye piyasasi ve sahiplik yapisi ile birlikte modern girketlerin temel

amacinin ortaklarin karinin maksimize edilmesi oldugu yoniindeki inang, sirketlerin
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“Anglo-Sakson” vekalet modeli ile birlikte gelismis (Cook ve Deakin 1999: 4) ve
onceki boliimlerde vekalet teorisi tartisilirken incelendigi tizere hem yoneticilere hem
de pay sahiplerine 6nemli maliyetler getiren vekalet problemi bu sahiplik-yoneticilik
ayirimindan dogmustur.

Disaridakilerin hakimiyetine dayali olarak adlandirilan bu sistemde sirketler
dogrudan yoneticiler tarafindan kontrol edilmekte, ancak oy haklarinin pay
sahiplerine belirli diizeyde bir kontrol olanagi vermesi nedeniyle, dolayli olarak
disaridakiler tarafindan da kontrol s6z konusu olmaktadir. Bu kisiler ¢ogunlukla
finansal kuruluslar olmakla beraber kii¢iik bireysel yatirimcilar da olabilmektedir.
Ingiltere ve ABD’de bu sistemi karakterize eden biiyiik hacimli kurumsal
yatirimeilarin giderek artan olgiide sirket yoneticileri lizerinde 6nemli etki hatta baski
yapmaya basladiklar1 gozlenmektedir. Bu anlamda kurumsal yatirnmcilarin sirket
paylarinin  6nemli boliimiinii ele gecirdikleri ve igeriden biiyiik pay sahibi
konumunda sirket yoOnetimi lizerinde gili¢li bir etki yaratarak “disaridakilerin”
giderek daha fazla “igeridekiler” konumuna geldikleri goriilmektedir. (Solomon ve
Solomon 2005:150) Kurumsal yatirimcilarin yarattigi bu etki nedeniyle de zaten son
yillarda kurumsal yonetim ilkeleri giderek 6nem kazanmig bulunmaktadir. Ciinkii
kurumsal yatirimcilar yatirim yapacaklari sirketlerin se¢iminde mali yapilari, yatirim
projeleri gibi kisitlarin yani sira giderek artan Ol¢iide kurumsal yonetim ilkelerinin
varligini ve uygulanip uygulanmadigini bir yatirim yapma kriteri olarak kullanmaya
baslamiglardir.

Ancak kurumsal yatirnmcilarin giderek daha fazla “igeridekiler” konumuna
gelmeleri, yani yeni biiyiik pay sahibi konumlari ile sirket yonetimi {izerinde giiglii

bir etki yaratabiliyor olmalari, fon ydneticilerinin temel Onceliginin hala pay
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sahiplerinin karlarinin maksimize edilmesi oldugu olgusunu degistirmemekte; bu da
pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 agisindan ekstra bir gelisme
yaratmamaktadir.

Bu alt boltimle ilgili agiklamalara son vermeden dnce Anglo-Sakson vekalet
modeli lizerine kurulu bu sistemle ilgili son bir belirleme yapmak yerinde olacaktir.
Disaridakilerin hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemini tanimlarken sistemin
sahiplik ile yonetim arasinda net bir aymrimdan yola ¢iktigini vurgulamistik. Bu
sistemde, sirket sahiplerinin kendilerinin digindaki bu profesyonel yoneticiler
tizerinde hakimiyet kurmasinin en temel yollarindan biri yoneticilere karsi sirketi
satma, teknik deyimle ele ge¢irme yoniinde oy kullanma tehdididir. Bu ele gegirme
yoniinde oy kullanma tehdidi neticesinde 1980 ve 1990’larda bu sistemin gecerli
oldugu iilkelerde pay sahiplerinin c¢ikarlarinin gozetilmesi hususunun G6nemi
artmistir.

1.3.2. i¢eridekilerin Hakimiyetine Dayah Kurumsal Yonetim Sistemleri

Iceridekilerin hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemleri olarak
adlandirilan bu boliimde ele alacagimiz sistemde ise sirketlerin miilkiyeti ve kontrolii
az sayidaki biiyiikk pay sahibinin elindedir. Sistemde capraz pay sahipligi, ¢apraz
yonetim kurulu iiyelikleri yani piramit ortaklik yapilari sik goriilen unsurlardir. Zaten
pay sahipleri genellikle sirketin kurucusu olan ailelerin fertleri veya kreditor bankalar
ile capraz pay sahipligi ya da piramit ortaklik yapilar1 yoluyla diger sirketlerden
olusmaktadir (Solomon ve Solomon 2005, Cook ve Deakin 1999). Dolayisiyla
yonetimi kontrol edecek olanlar da ortaklar, bankalar ve is¢i temsilcilerinden olusan

“igeridekiler”dir. (Borgia 2005: 15)
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Almanya ve Japonya bu tip kurumsal yonetimin uygulandig iilkelerin baglica
orneklerini olusturmaktadir. Bu {lilkelerdeki mali piyasalarin biitiiniinde ve elbette
sermaye piyasalarinda banka hakimiyeti s6z konusu olup (evrensel bankacilik modeli
nedeniyle), sermaye piyasalari da nispeten daha az gelismis bulunmaktadir. Bu
nedenle bu iilkelerde halka acik sirket sayis1 ve ele gegirme faaliyetleri goreli olarak
azdir. Oregin, Franks ve Mayer 2000’e gore Ingiltere’deki yaklasik 3000 adet hisse
senetleri borsada islem goren sirkete karsilik, Almanya’da bu say1 800’den azdir ve
bu sirketlerin %85’inde bir ortak %25’ten fazla oy hakkina sahip bulunmaktadir.

Iceridekilerin hakimiyetine dayali kurumsal ydnetim sistemleri, sirketler ve
biiylik pay sahipleri arasindaki yakin iligkiler nedeniyle kimi zaman “iligkilere dayali
sistemler” olarak ya da baslica Orneklerini Almanya ve diger Kita Avrupasi
tilkelerinin ~ olusturmas1 nedeniyle “Kita Avrupast Sistemi” olarak da
adlandirilmaktadir.

Konuya likidite agisindan bakildiginda, likiditenin yiiksek oldugu fakat
yonetimsel kontrol sikintisinin s6z konusu oldugu “disaridakilerin hakimiyetine
dayali sistemler’e kiyasla burada, mali piyasalarin yapisindan kaynaklanan
nedenlerle, pay sahiplerinin sirket yonetimi tlizerindeki kontrol giiclerinin yiiksek
buna karsin hisse senetlerinin likiditesinin diisiik oldugu goriilmektedir. Sirketlerin
temel hedefinin pay sahiplerinin karinin maksimize edilmesi oldugu Anglo-Sakson
sisteminden farkli olarak, sirketlerin birer sosyal kurum olarak da algilandigi Alman
ve Japon bakis agisini yansitan bu sistemde sirketler ayn1 zamanda isci, tiiketici,
tedarik¢i gibi diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarimi da dikkate alan politikalar
izlemektedir. (Cook ve Deakin 1999: 5) Bu tercihin altinda yatan temel anlayis, tiim

menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin sirketin pay sahipleri ile ayn1 oranda gézetilmesinin
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son tahlilde sirket performansinin artirilmasi suretiyle toplamda tiim taraflarin
refahinin artmasini saglayacagina olan inangtir. Bu elbette sadece karar verici
konumdakilerin sosyal sorumluluk duygusundan kaynaklanmamakta, ayni zamanda
kanunlarla belirlenen yapi ile de desteklenmektedir. Dolayisiyla bu iki sistemin
uygulandigr iilkelerin hukuk sistemlerinin farkliligt bu noktada Onemli rol
oynamaktadir

Almanya ve Japonya gibi iceridekilerin hakimiyetine dayali kurumsal
yonetim sistemlerinin hangisinin daha istiin oldugu literatiirde yaygin bigcimde
tartistlmaktadir. Anglo-Sakson tarzi kurumsal yonetim sistemlerinin yerine bu
sistemlerin kullanilmasinin yararlari tartisilmakla beraber trendin aksi yonde gelistigi
goriilmektedir.

Iceridekilerin hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemlerinde sirket
sahipleri ile yoOneticiler arasindaki yakin baglarin sonucu olarak vekalet sorununun
daha az olmasi ilk bakista olumlu bir 6zellik olarak goriilebilmektedir. Ancak bu
sistemde de sistemin oOzelliklerinden kaynaklanan kendine 6zgii baska sorunlar
bulunmaktadir.

Sirket sahipleri ile yoneticiler genellikle ayni kisiler olduklarindan, vekalet
iligkisi nedeniyle s6z konusu olan problemler azalmakta ve bu gruplarin ¢ikarlarinin
uyumlastiriimasinda daha az sorun yasanmaktadir. Ancak, bu defa daha farkli ve
ciddi kurumsal yonetim problemleri giindeme gelmektedir. Bu sistemin benimsendigi
tilkelerin bircogunda sirket sahipligi ile yonetim ve kontrol fonksiyonlar1 neredeyse
birlestiginden bu kez giiciin kotiiye kullanimi s6z konusu olabilmekte, bu da azinlik
pay sahiplerinin sirket hakkinda yeterli bilgi alamayabilmelerine, seffafligin

saglanamamasina ve sirket faaliyetlerinin idamesinde sahip olunan giiclin kotiiye
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kullaninminin daha sik gergeklesmesine neden olmaktadir. (Solomon ve Solomon
2005, Pasli 2004)

Seffaf olmayan finansal islemler ve fonlarin kétii kullanimi bu sistemlerde
yaygin olarak yasanmaktadir. Gergekten de birgok Asya iilkesinde 1997 yilinda
yasanan biiyiik krizde, sirketlerde pay sahipligi yapisinda asir1 yogunlagsma ve buna
bagli kurumsal yonetim zayifliklar1 neden olarak gdsterilmis, bircok Asya iilkesi
genellikle kanunlarinda degisiklikler yapmak yoluyla kurumsal yonetim sistemlerini
iyilestirme ¢abalarina girigmistir. (Solomon ve Solomon 2005: 149)

“Igeridekilerin” ve “disaridakilerin” hakimiyetine dayali kurumsal y&netim
sistemlerine iliskin yukarida verilen agiklamalar 1s1ginda her iki sistemin de kendine
gore avantaj ve dezavantajlart bulundugu goriilmektedir. Her iki sistemde de mevcut
dezavantajlarin giderilmesine yonelik ciddi ¢aba gosterilmektedir. Disaridakilerin
hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemlerinin gegerli oldugu iilkelerde,
sistemin vekalet iligkisinden kaynaklanan sorunlarin1 ¢6zmek i¢in bagimsiz yonetim
kurulu iiyeliklerinin yaratilmasi ya da denetim fonksiyonun etkinliginin artirilmasina
yonelik cok ciddi caligmalar yapilmasi gibi ¢esitli tedbirler alinmaktadir. Benzer
sekilde iceridekilerin hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemlerine sahip
tilkelerde de sirket sahipligi ile yOnetim fonksiyonlarinin i¢ ice gegmesinden
kaynaklanan sorunlar azinlik haklarinin iyilestirilmesi, seffaflik ve kamuyu
aydinlatma standartlarinin gelistirilmesi ve hesap verebilirligin arttirilmasi gibi

onlemler alinmak suretiyle giderilmeye c¢alisilmaktadir.
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1.3.3. Ulke Uygulamalan

Bu béliimde yukarida kurumsal yonetim sistemleri tartigilirken her bir sistem
icin 6rnek olarak verilen 3 temel {ilkenin kurumsal yonetim konusunda bugiine degin
neler yapmis olduklar1 kisaca 6zetlenecektir.

1.3.3.1. ingiltere

Ingiltere, kurumsal ydnetim ¢alismalar1 agisindan diinyada dnder olarak kabul
edilmektedir. Bu iilkede kurumsal yonetimin tarihgesine bakildiginda 1992 yilinin
baslangi¢ noktasi olarak alinmasi gerekir. Bu tarihte yayimlanan ve Cadbury Raporu
olarak anilan rapor kurumsal yonetim uygulamalarin1 yazili olarak standardize eden
ilk dokiiman olma o6zelligini tasimaktadir. Asagida bu rapordan baslayarak
Ingiltere’de kurumsal yonetim alaminda yaymmlanan temel dokiimanlara yer
verilmektedir:

» Cadbury Raporu (1992): Adin1 konuya iliskin olarak olusturulan

“Kurumsal Yonetimin Finansal Yonleri Komitesi”’nin bagkanligini yapan
Adrian Cadburry’den alan bu rapor ve akabinde yayimlanan ilkeler seti,
ozellikle odaklandig1 yonetim kurulu tiyeleri, denetim ve pay sahipleri
basliklar1 altinda bir dizi kurali igermektedir. S6z konusu ilkeler sirketler
acisindan yasal olarak baglayict olmamakla birlikte, borsanin kotasyon
kosullart i¢inde yer almast nedeniyle sirketler bu kurallara uyup
uymadiklarin1 ve uymuyorlar ise uymama nedenlerini detayli olarak
aciklamak zorundadirlar. Kurumsal yonetim agisindan bu raporun hem
Ingiltere’de hem de diinya uygulamalar iizerinde ¢ok &nemli etkileri

olmustur.
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» Greenbury Raporu (1995): Kurumsal yonetim alaninda yapilan ikinci
temel ¢aligma olan Greenbury Raporu yodneticilere saglanan mali haklar
ve Odiillendirme sistemleri konusu {iizerinde yogunlagmistir. Raporun
amaci yoneticilere saglanan mali haklarin kisitlanmasi degil, bu mali
haklar ile performans arasinda bir denge kurulmasinin saglanmasidir.

> Hampel Raporu (1998) ve Birlestirilmis ilkeler (Combined Code) (1998):
Hampel Raporu, daha once degindigimiz Cadburry ve Greenbury
raporlari ile getirilen kurumsal yonetimin hem finansal yonlerini hem de
yoneticilere saglanan mali haklara iligkin kurallarin1 igeren bir
dokiimandir. 1998 yilinda yayimlanan kurumsal yonetime iligkin ilkeler
(Combined Code) da bu rapordan hareketle kaleme alinmistir. Rapor,
daha onceki iki rapor ile benimsenen ilkelerin yansira, diizenleme bazli
bir yaklasim yerine goniillii uygulama yaklasiminin siirdiiriilmesini
vurgulamakta, pay sahipleri ile menfaat sahipleri arasinda denge
kurulmasina olan ihtiyacit giindeme getirmekte, emeklilik sirketlerine
iligkin 6zel kurallara yer vermekte ve sirketler ile kurumsal yatirimcilara
iligkin iki temel boliimden olugmaktadir. S6z konusu ilkeler daha sonra
2000 ve 2003 yillarinda revize edilmistir.

» Turnbull Raporu (1999): Rapor o&zellikle i¢c kontrol konusu ile
ilgilenmekte ve Birlestirilmis ilkeler (Combined Code) arasinda yer alan
bu konu ile ilgili kurallar1 detaylandirmaktadir.

» Higgs Raporu (2003): Rapor bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin roli ve
etkinligi lizerine odaklanmigtir. Bagimsiz yonetim kurulu {yeleri

Cadburry ve Greenbury raporlarinda da yer almaktadir. Ancak konu
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ABD’deki Enron skandali ile iizerinde tartisilmasi gereken bir alan olarak
yeniden glindeme gelmistir. Higgs Raporu’nun konuya iliskin getirdigi
temel yenilik bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin sayisinin toplam iiye
sayisinin yarisindan az olmamasini ve bagimsiz iiyeler ile sirket sahipleri
arasinda siki iligkiler kurulmasini tavsiye etmesidir.

Smith Raporu (2003): Rapor o6zellikle dis denetgi ile sirket arasindaki
iligkiler ve sirketin denetim komitesinin sorumlulugu konular ile
ilgilenmektedir. Denetim komitesinin kurulmasi aslinda Cadburry Raporu
ile tavsiye edilmis olmakla birlikte, Enron skandalini takiben denetim
komitesi ve i¢ denetimin basarisizliginin sirketlerin batmasindaki temel
nedenlerden biri oldugunun ortaya c¢ikmast nedeniyle bu konuda
iyilestirmeler yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Raporun konuya iliskin
getirdigi temel yenilik bagimsiz denetim sirketinin miisterisi olan sirkete
danigmanlik gibi baska hizmetler vermesinin engellenmesini 6nermesidir.
Birlestirilmis ilkeler’in (Combine Code) Revize Edilmis Hali (2003):
Ingiltere’de ilk kez 1998 yilinda yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri
(Combined Code) arasinda yer alan orijinal ilkelerle benimsenen
yaklagimlart acgiklayan ve giiclendiren bu revize edilmis ilkeler temel
olarak yoneticilere saglanan mali haklar, kurumsal hesap verebilirlik ve
seffaflik basliklarina yogunlagmaktadir. S6zkonusu ilkeler son olarak ig

denetime iliskin ilkeler kapsaminda Ekim 2005°te revize edilmistir.
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1.3.3.2. ABD
Amerika son derece gelismis sermaye piyasalart ile disaridakilerin
hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemlerinin basta gelen temsilcilerinden
biridir. Amerikan kurumsal yonetim sistemi, “uy ya da acikla” ilkesinin
benimsendigi Ingiltere’ye kiyasla daha fazla diizenlenmis ve zorunlu hale getirilmis
kurallardan olusmaktadir. = Amerika’da kurumsal yonetime iliskin ¢alismalarin
tarihgesi 1950’lere kadar geri goétiiriilebilmekteyse de konu son 10-20 yilda hizla
onem kazanmistir. Bunda kurumsal yatirimeilarin say1 ve biiyiikliik olarak hizla
artmast ve yatirim yaptiklart girketlerin yonetimi ile ilgili konulara dahil olmaya
istekli hale gelmeleri, ele gecirmelerin hizla artmasi ve CalPERS (California Public
Employees’ Retirement System), Isletme Yuvarlak Masas1 (The Business
Roundtable), Ulusal Sirket Yoneticileri Birligi (National Association of Corporate
Directors-NACD) ve Amerikan Hukuk Enstitiisii gibi Amerika’daki pek ¢ok saygin
kurulugun kurumsal yoOnetimin gelistirilmesi i¢in Oneriler gelistirmeleri etkili
olmustur. Amerika’da kurumsal yonetimin gecirdigi gelisim siirecine bakildiginda
yukarida sozii edilen kuruluslarin da cabalar1 ile kurumsal yonetim sistemine iligkin
olarak baslicalart;
> lsletme Yuvarlak Masasi (The Business Roundtable) tarafindan 1997
yilinda hazirlanan Kurumsal Yonetim Beyani (Statement on Corporate
Governance),
» New York Borsas1 ve Ulusal Sirket Yoneticileri Birligi (NACD)’ nin
isbirligi ile hazirlanan ve 1998 yilinda yayimlanan Denetim Komitelerinin

Etkinligini Artirmaya Yonelik Blue Ribbon Komisyonu Raporu (Report
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of the NACD Blue Ribbon Commission on Improving the Effectiveness
of Audit Committees),

» Yine Ulusal Sirket Yoneticileri Birligi (NACD)’nin katkilaryla
hazirlanan ve ilk kez 1996 yilinda yayimlanip, 2001 yilinda revize edilen
Yonetici Profesyonelligi Hakkinda Blue Ribbon Komisyonu Raporu
(Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Director
Professionalism),

» Amerikan Hukuk Enstitiisi tarafindan hazirlanan  ve 1994’te
yayimlanarak 2002’de revize edilen “Kurumsal Yonetim Ilkeleri: Analiz
ve Tavsiyeler” (Principles of Corporate Governance: Analysis &
Recommendations),

» Kurumsal Yatirimcilar Konseyi (Council of Institutional Investors)
tarafindan 1998 yilinda hazirlanan ve 2002 yilinda gozden gecirilen
“Temel Politikalar, Genel Kurallar, Pozisyonlar ve Agiklayici Notlar”
(Core Policies, General Principles, Positions & Explanatory Notes),

> lsletme Yuvarlak Masasi (The Business Roundtable) tarafindan 2002
yilinda yayimlanan “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” (Principles of Corporate
Governance),

olmak lizere yayimlanmig temel dokiimanlar mevcuttur.

(www.ecgi.org/codes/all_codes.php)

Biraz sonra deginilecek olan Sarbanes-Oxley Kanunu’na kadar, yukarida
baslicalarma yer verilen kurumsal yonetim ilkelerinin olusturulmasi ve
gelistirilmesine iliskin rapor ve dokiimanlarin hi¢biri Amerikan sistemi anlaminda

federal bir kanun niteliginde olmamakla birlikte, gerek Amerikan Sermaye Piyasasi
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Kurulu (SEC) ve ilgili ulusal borsalarin kurumsal yonetim ilkelerine paralel olarak
getirdigi kurallar, gerekse mahkeme kararlar1 Amerika’da kurumsal yonetim
ilkelerinin benimsenmesi ve uygulanmasini saglamistir. (Craig 2004: 121)

Ancak 2000’li yillarin baslarina gelindiginde Enron, Worldcom ve Arthur
Andersen gibi sirketlerde ard1 ardina yasanan skandallar kurumsal yapinin tekrar ve
acilen gozden gegirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Bu degisiklik riizgar1 sadece
Amerika’da degil, Ingiltere ve Almanya dahil diinyanin hemen her yerinde kendini
gostermis ve Amerika’da yapilan bir dizi reforma paralel olarak pek ¢ok iilkede de
ozellikle kurumsal kamuyu aydinlatma ve seffaflik konularinda yogunlasan yeni
diizenleme ve degisikliklerin giindeme gelmesine yol agmustir.

Amerika’nin 7’inci biiyiik enerji sirketi olan Enron’u iflasa kadar siiriikleyen
olaylar, yasadis1 uygulanan baz1 muhasebe kurallar1 ile Enron disinda kurulmus bir
cok bagka sirket kanaliyla risklerin ve olusan zararlarin bilango digina ¢ikarilarak
gizlenmesi olmustur. Olayda sirket yoneticilerinin 6zellikle maas, prim veya hisse
senedi opsiyonlar1 yoluyla kisisel servetlerini artirmak icin ¢esitli hileli yollara
basvurmus olduklar1 ve sirketi yatirnmcilar adina denetlemek ve izlemek ile ytkiimlii
olan denetim sirketi ile analistleri yanilttiklart anlagilmigtir. Sirket’in 2001 yili Ekim
ayinda zarar agiklamasiyla baglayan siireg, muhasebe skandallarinin ortaya
c¢ikmasiyla Aralik 2001°de Enron’un iflas etmesi ile sonuglanmistir. Enron’un
bagimsiz denetim ve danigmanlik faaliyetlerini yiiriiten Arthur Andersen’in bazi
denetim raporlarini sakladiginin ortaya ¢ikmasi sonucunda ise bu denetim sirketi
sektorden ¢ekilmek zorunda kalmistir.(Kog, Yavuz ve Yalin 2004: 560-561)

Yasanan bu sirket skandallarinin altinda yatan temel sorun, sirketin {ist diizey

yoneticilerinin lehine ciddi bir gli¢ dengesizliginin mevcudiyetidir. Bu sorun, aslinda
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zaten boliimiin basinda tartistigimiz vekalet ya da pay sahipleri teorisi olarak bilinen
ve Anglo-Sakson iilkelerinin temel yapisini olusturan sirket sahipligi ile
yoneticiliginin ayrilmis olmasindan ve sirketin giinliik iglerini pay sahipleri adina
yiirlitmesi i¢in tutulan yoneticilerin zaman i¢inde ciddi olarak giiclenmis olmalarinin
yarattig1 potansiyel suiistimallerden kaynaklanan vekalet problemidir. Bu baglamda
yeniden ele alinan etkin bir kurumsal yonetime nasil ulagilir sorusu kapsaminda
yiriitilen g¢aligmalar, sonugta Sarbanes-Oxley Kanunu olarak Temmuz 2002’de
yasalagmistir. Kanun ile temel olarak pay sahipleri, yonetim kurulu ve iist yoneticiler
gruplarma ¢esitli seviyelerde yeni yetki ve sorumluluklar getirilmektedir. Kanun ile
cok genel olarak sirketlerin iist yoneticileri (genel miidiir ve finansman miidiirleri)
icin sirketlerin mali tablolarinin tam ve dogru oldugunu onaylamalar1 zorunlulugu,
denetim komitesi olusturulmasi zorunlulugu, bagimsiz denetim sirketinin denetim
hizmeti verdigi sirkete ayrica danismanlik yapmasinin yasaklanmasi, calisilan
denetim firmalarinin belli siirelerde degistirilmesi zorunlulugu, iceridekilerin hisse
senedi pozisyonlarini agiklamasi zorunlulugu gibi konularda diizenlemeler yapilmis
ve mali tablolarin dogru olmamasi ya da sirketin hatalarin1 ortaya c¢ikaran
yetkililerinin  engellenmesi gibi durumlar i¢in ciddi ceza ve yaptirimlar
Ongorilmiistiir. Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SEC) kayitl tiim ortakliklar
kapsayan bu Kanun ile usulsiizliiklerin énlenmesi, kurumsal seffafligin artirilmasi,
kaynaklarin ortaklik yararina kullanilmasi, mali tablolarin tam ve dogru olarak
kamuya agiklanmasinin saglanmasi ve nihayetinde yasanan sirket skandallarindan
etkilenen yatirimei gliveninin artirtlmast amaglanmistir.

New York Borsasi da, Sarbanes-Oxley Kanunu’nun ¢ikarilmasindan sonra

Agustos 2002°de New York Borsast Kurumsal Hesap Verebilirlik ve Kotasyon
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Standartlart Komitesinin tavsiyelerini igeren kurumsal yonetim ilkelerini
iyilestirmeye yonelik onerilerini (Corporate Governance Rule Proposals) ve Kasim
2003’te New York Borsas1 Nihai Kurumsal Y&netim Ilkeleri (Final NYSE Corporate
Governance Rules) adiyla nihai metnini yayimlamustir.

1.3.3.3. Almanya

Alman kurumsal yonetim sistemi, Kita Avrupasi ya da igeridekilerin
hakimiyetine dayali kurumsal yonetim sistemleri olarak siniflandirilan bu sistemlerin
baslangi¢ noktasini ve en temel drnegini olusturmaktadir.

Alman modelinin Anglo-Sakson sitemine gore temel farkliligi yonetim
kurulunun ikili yapisindan kaynaklanmaktadir. Bu ikili yapida, sirketin yonetimi,
yiiriitme kurulu (management board) ve gozetim kurulu (supervisory board) olarak
anilan iki ayr1 kuruldan olugsmaktadir. Adindan anlagildig: tizere sirket faaliyetlerinin
gbzetiminden sorumlu olan gozetim kurulunun iyeleri, genel kurulda sirket ortaklar
tarafindan secilmekte (belli sayidan fazla is¢i calistiran sirketlerde ise gozetim
kurulunun yarisi genel kurulda ortaklar tarafindan secilirken, diger yaris1 isci
temsilcilerinden olusmaktadir) ve bu nedenle genel kurulda ortaklara hesap vermesi
gereken kisiler olmaktadirlar. Gozetim kurulu tiyeleri de yiiritme kurulu {yelerini
belirlemektedir. Ilke olarak bir kisinin her iki kurulda birden gérev yapmasi miimkiin
degildir. Sirketin giinliik faaliyetlerinin yiiriitilmesi ve bunun i¢in gerekli kararlarin
almmasi ise yiiriitme kurulunun sorumlulugundadir. Bu siirecte gozetim kurulu
tiyelerinin bir rolii bulunmamakta, ancak yiiriitme kurulundan gerekli hallerde bilgi
talep edebilmektedirler. Bdylece sirketin yonetimi ve denetimi fonksiyonlari net

olarak birbirinden ayrilmis olmaktadir. (Garrod 1996: 8-9, Pasli 2004: 38-41)
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Alman sisteminin bir baska farkliligi da sirketlerin miilkiyet yapisinda
kendini gostermektedir. Alman sirketlerinin yapis1 genellikle az sayida biiyiik
ortaktan olusmakta olup, piramit ortaklik yapilart ve karsilikli istirak sikca
goriilmektedir. Bu tiir bir miilkiyet yapisi bir taraftan karsilikli bilgi aligverisini
kolaylastirir ve ortaklar ile sirketin Anglo-Sakson iilkelerindekinin aksine uzun
vadeli iliski i¢inde olmalarina, boylece sirketin uzun vadeli stratejiler
gelistirebilmesine olanak saglarken, diger taraftan yeterince seffaf olmayan
uygulamalarin yerlesmesine yol acabilmektedir.

Almanya’da kurumsal yonetim sisteminin gelisimi 6zellikle seffafliga yonelik
bu tiir elestirileri ortadan kaldirmaya yonelik ¢abalara sahne olmustur. Nitekim
diinya capinda artan globalizasyon egilimi sonucunda ve yabanci yatirimcilari daha
cok cekebilmek icin sistemde 6zellikle seffaflig1 artirmaya yonelik bir dizi degisiklik
gergeklestirilmistir.

Almanya’da kurumsal yonetime iliskin s6z edilmesi gereken ilk temel
diizenleme 1998 yilinda uygulamaya konulan ve “KonTraG” olarak anilan
“Sirketlerde Seffaflik ve Kontroliin Iyilestirilmesine iliskin Kanun”dur. S6z konusu
Kanun ile temel olarak seffafligin tesvik edilmesi, sirketlerdeki kontrol ve gozetim
sistemlerinin iyilestirilmesi, risk yonetimi mekanizmalarinin yerlestirilmesi, sirketin
yonetimindeki kurullarin (yiirlitme ve goézetim kurullari) gorevlerinin net olarak
ayristirilmast ve bu kurullarin gérev ve sorumluluklarinin agik¢a belirlenmesi
amaglanarak, bu dogrultuda kurallar getirilmistir.

Konuya iliskin c¢aligmalar 2000 yilinda Almanya Kurumsal Yonetim
[lkelerinin yayimlanmasi ile devam etmis ve takiben 2001 yilinda Alman kurumsal

yonetim sisteminin iyilestirilmesi ve uluslararasi standartlar ile uyumlagtiriimasi
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amaciyla hazirlanan ve Baums Raporu olarak da bilinen tavsiyeler yayimlanmustir.
Rapordaki tavsiyeler, baskanligini yapan Gerhard Cromme’e atfen “Cromme
Komisyonu” olarak da bilinen hiikiimet komisyonunda onaylanarak Subat 2002’de
Alman Kurumsal Yonetim Ilkeleri (The German Corporate Governance Code) ya da
Cromme Ilkeleri (The Cromme Code) adiyla yayimlanmistir. Daha sonra Mayis
2003’te ve 2005’te bu ilkelere bazi eklemeler yapilmistir. Bu ilkeler seti ozetle
Alman sirketlerinin yonetim ve gozetimi siireclerinde uygulanmak iizere iyi yonetim
(good governance) ve hesap verebilirligin gelistirilmesi i¢in ulusal ve uluslararasi

standartlara uygun kurumsal yonetim kurallar1 getirmektedir.

I.4. KURUMSAL YONETIME ILiSKiN ULUSLARARASI

GIiRiSIMLER

Son yillarda diinya ¢apinda yasanan globalizasyon egilimi ve uluslararast is
ve iglemlerin giderek artmasi uluslararasi alanda karsilastirilabilir uygulama ve
standartlarin gelistirilmesi ihtiyacini artirmistir. Sonug¢ olarak finansal piyasalarin
bircok alaninda go6zlemlenen uluslararast uyumlastirma ve genel kabul goéren
standartlar ortaya koyma faaliyetleri ortaya ¢ikmistir.

Kurumsal yonetim alanina da yansiyan bu genel kabul goren standartlar
belirleme ihtiyaci uluslararasi yatirimlarin, yabanci bagl kuruluslarin ve uluslararasi
sermaye piyasalarinda entegrasyonun artmasi sonucunda mali piyasalarin biitliniiniin
uluslararasi alanda uyumlastirilmasina yol agan gelismelerden kaynaklanmaktadir.
Tiim diinyada sirketler artik sadece i¢ finansman kaynaklarina dayanmamakta, fon
saglayicisi olarak artan oranda yabanci yatirimcilara da yonelmektedir. Bu nedenle

de kurumsal yonetimde standardizasyon iilkelerin mali piyasalarina glivenin
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artirilmasinin ve yatirim yapacak kuruluglarin giivenini kazanmanin bir yolu olarak
onem kazanmaktadir.

Bu cercevede, son yillarda pek c¢ok uluslararast kurulus kurumsal yonetim
alaninda isbirliginin artirilmasi i¢in aktif olarak faaliyet gostermektedir. Ancak her
tilkenin kendine gore farkli hukuk yapilarina, finansal sistemlerine, sirket ortaklik
yapilarina, kiiltiirlerine ve ekonomik faktorlere bagli olarak bir kurumsal yonetim
sistemine sahip bulunmakta oldugu dikkate alindiginda, bdylesine farkli sistemlere
sahip iilkelerde uygulanmak {izere gelistirilecek standart ilkeler setinin son derece
esnek olmasi ve uluslararasi hassasiyetleri dikkate almasi gerektigi unutulmamalidir.
Bu alandaki baslica uluslararas: girigsimler asagida 6zetlenmektedir.

1.4.1. OECD

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) 1998 yilinda kurumsal
yonetim ilkelerine iligkin Oneriler gelistirmek tizere 29 iiye iilkenin temsilcileri ile
Avrupa Birligi Komisyonu, Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Uluslararas1  Odemeler Bankasit (Bank for International —Settlement-BIS)
temsilcilerinden olusan bir ¢alisma grubu olusturmustur. Bu ¢alismalar sonucunda,
kurumsal yonetim alaninda uluslararast kabul gormiis ilk ilkeler seti OECD
tarafindan 1999 yilinda yayimlanmis, 2004 yilinda ise yasanan gelismeler de dikkate
alinarak revize edilmistir.

Pay sahiplerinin haklari, pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmalari,
kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin rolii, kurumsal raporlama ve denetim de
dahil olmak iizere seffaflik ve kamuyu aydinlatma ile yonetim kurulu iiyelerinin
sorumluluklar1 olmak iizere 5 temel baslik altinda toplanmis olan kurumsal yonetim

ilkelerinin baglayic1 bir gilici bulunmamakla birlikte, bu ilkeler seti iilkelere
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kurumsal yonetim i¢in kendi hukuki ve kurumsal yaklagimlarin1 gelistirirken
yardimci olacak standardize edilmis ve uluslararasi alanda kabul gérmiis bir ¢ergeve
saglamaktadir.

1.4.2. Uluslararasi Kurumsal Yonetim Ag: (The International Corporate

Governance Network — ICGN)

ICGN kurumsal yonetim reformu ile ilgilenen biiyiik uluslararasi
yatirimeilarin diinyadaki kurumsal yonetim uygulamalarina iligkin olarak uluslararasi
iletisim ve igbirligini artirmaya yonelik olarak kurulmus, kar amaci giitmeyen bir
organizasyondur. [CGN’nin;

1) Kurumsal yonetime iligkin uluslararas1 goriis alis verisi yapabilmek i¢in
yatirimcilara yol gosteren bir ag olusturmak,

2) Kurumsal yonetim ilke ve uygulamalarini incelemek,

3) Kurumsal yonetim ilke ve rehberlerine bagliligi gelistirmek ve tesvik
etmek,

4) Genel olarak iyi kurumsal yonetimi tesvik etmek,

olmak tizere dort temel amaci bulunmaktadir: (www.icgn.org/organisation)

1955 yilinda kurulan ICGN’nin bu c¢alismalari OECD ilkelerinin
gelistirilmesine katki saglamis ve 1999 yilinda yayimladiklart OECD’nin kurumsal
yonetim ilkelerini desteklediklerini ve bu alanda bir kilometre tasi olarak kabul
ettiklerini igeren bir beyanat ile sonuglanmigtir. ICGN kurumsal yonetime iligkin

caligsmalarina sirketlere bu anlamda rehberlik ederek devam etmektedir.
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1.4.3. Devletler Toplulugu Kurumsal Yonetim Birligi (The

Commonwealth Association for Corporate Governance - CACG)

Kurumsal yonetime iligkin bir baska uluslararast girisim de Kurumsal Yonetime
[liskin Commonwealth Birligi tarafindan 1999 yilinda yayimlanan kurumsal yonetim
ilkeleridir. Birligin amaci, web sayfasinda egitim, danigsmanlik ve bilgilendirme
yoluyla liye iilkelerde en iyi uluslararast kurumsal yonetim standartlarini gelistirmek

ve iyl kurumsal yonetimi yerlestirmek suretiyle iiye llkelerin kurumsal gelisimini

hizlandirmak olarak 6zetlenmektedir (www.cacg-inc.com). Bu amag¢ dogrultusunda
yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri de spesifik olmaktan ¢ok, iyi kurumsal
yonetimin saglanmasi icin olusturulacak ulusal stratejilerin gelistirilmesine yardimci
olma niteligi tagimaktadir. (Collier ve Zaman 2005: 754)

1.4.4. Avrupa Birligi

Avrupa Komisyonu biinyesinde yillardir iiye tilkeler i¢in kurumsal yonetimin
gelistirilmesine rehberlik etmeye yonelik ¢alismalar yapilmaktadir. Ancak Avrupa
Birligi biinyesinde bugiine kadar iiye iilkeler i¢in gecerli olacak bir kurumsal yonetim
ilkeleri seti gelistirmeye yonelik bir girisim olmamustir. Nitekim Avrupa
Komisyonunun 2003 tarihli Sirketler Hukukunun Modernlestirilmesi ve Avrupa
Birliginde Kurumsal Yonetimin Giiclendirilmesi baglikli raporunda “Komisyon,
Avrupa Kurumsal Yonetim Ilkelerinin herhangi bir onemli katkisi olmayacagina,
sadece uluslararasi ilkeler ile ulusal uygulamalar arasinda bir katman daha
yvaratilmis olacagina inanmaktadir” ifadesi yer almaktadir. (Avrupa Komisyonu,
2003) Raporda bu ifadeden sonra, Avrupa Birligine 06zgii bir ilkeler seti
yayinlanmasina gerek olmadigina inanilmakla birlikte, sadece baglayici olmayan

ilkelere dayali yaklagimlarin kurumsal yonetim anlayisinin yerlestirilmesi i¢in yeterli
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olmayacagi ve Avrupa Birligi’nin bazi temel konulari igeren kurallar gelistirerek, iiye
tilkelerin kurumsal yonetim ilkeleri arasindaki koordinasyonu gelistirmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu temel konular ise 6zetle yillik kurumsal yonetim uyum beyant,
ortaklik haklarmin iyilestirilmesi, bagimsiz yonetim kurulu {iyesi, yonetim kurulu
tiyelerine saglanan mali haklar ve kurumsal yatirimcilarin yatirim politikalarini
aciklamalar1 basliklar1 altinda toplanmakta ve bu kapsamdaki calismalara devam
edilmektedir. Bu ¢ercevede Avrupa Birligi 2004 yilinda yonetici tiicretleri ve
bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi konularinda birer tavsiye karar1 ve 2005°te de yillik
raporlarda kurumsal yonetime uyum konusunda agiklama yapilmasina yonelik
direktif tasarisini yayimlamis bulunmaktadir.

1.4.5. Global Kurumsal Yonetim Forumu (Global Corporate

Governance Forum—GCGF)

OECD ve Diinya Bankasinin ile 6zel sektor temsilcilerinin katilimryla birlikte
olusturdugu bu organizasyon uluslararasi alanda kurumsal yonetimin gelistirilmesi
icin oncii rol oynamaktadir. GCGF nin varlik nedeni iilkelere sirket yonetim
standartlarinin gelistirilmesinde yardim etmek, girisimcilik ve hesap verebilirligin
yerlesmesini saglamak ve diiriistliik, sorumluluk ve seffafligi artirmak olarak ifade

edilmektedir. (www.valuebasedmanagement.net/organizations_worldbank.html)

Kurumsal  yonetimin  yerlestirilmesi  igin  is¢i  organizasyonlari,
akademisyenler ve menfaat sahibi gruplarina rehberlik etmek tizere GCGF

biinyesinde olusturulan Danigsma Kurulu bu alandaki ¢aligmalarini stirdiirmektedir.
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1.5. KURUMSAL YONETIMIN TEMEL UNSURLARI

Kurumsal yonetim anlayisi, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
olmak {izere dort temel unsur iizerine oturtulmakta olup, bu temel unsurlar iyi bir
kurumsal  yoOnetim  sistemi i¢in  olmazsa olmaz  kavramlar  olarak
degerlendirilmektedir. (SPK 2005, Gregory ve Simms 1999)

1) Esitlik (Fairness): Sirket yonetiminin, tiim faaliyetlerinde pay ve menfaat

sahiplerine esit davranmasi1 ve olas1 ¢ikar catigsmalarinin 6niine gecilmesini ifade
eder. Sirketle ilgili menfaat sahipleri, pay sahiplerinin yam sira c¢alisanlari,
miisterileri, alacaklilari, tedarikgileri, devleti ve potansiyel yatirimcilari igermektedir.

Pay sahiplerinin korunmasina yonelik olarak yoneticilerin ya da ¢alisanlarin
usulsiiz islemlerinin Onlenmesi, piyasada firsat esitligini bozucu eylemlerin
yasaklanmasi, pay sahiplerinin aktif bir sekilde ortaklik yonetimine katilmasini
saglayict diizenlemeler yapilmast ve belli gruplarin menfaatlerinin 6n plana
¢ikmasint 6nlemeye yonelik girisimler bu ilkenin yerlesmesi icin gereken baglica
hususlardir. (Pasli 2004: 53)

2)Seffafik (Transparency): Ticari sir niteliginde ve heniiz kamuya

aciklanmamus bilgiler hari¢ olmak {izere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan
bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, diisiik maliyetle ve kolay
erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi yaklagimidir.

Seffaflik temas1 ile sirketin mali durumu, operasyonel faaliyetleri kadar
miilkiyet ve yOnetim yapisi, kurumsal amaglari, karsilasabilecegi tahmin edilebilir
riskler hakkindaki bilgilerin de dogru, zamaninda ve esit olarak ulasilabilecek sekilde

kamuya ac¢iklanmasi amag¢lanmaktadir.
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3) Hesap Verebilirlik (Accountability): Yonetim kurulu iiyelerinin esas

itibariyle anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan
hesap verme zorunlulugunu ifade etmektedir.

Pay sahiplerinin se¢ilmis temsilcileri olan yonetim kurulu {iyelerinin
kararlarinda kendi ¢ikarlarint gozetmekten kaginacak sekilde diiriist ve dikkatli
davranmalar1 beklenir. Bu beklentinin gerceklesebilmesi ise yoneticilerin is ve
islemlerinin sonuglarma iligkin olarak pay sahiplerine hesap vermelerini gerektirir.
Hesap verme zorunlulugu, yoneticilerin sirket hedeflerine ulasilabilmesi i¢in gereken
cabay1 belli bir disiplin i¢inde gdstermelerini saglar.

4) Sorumluluk (Responsibility): Yonetimin sirket adina yaptigi tim

faaliyetlerin mevzuata, esas sozlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugu ve
bunun denetlenmesi siireci olarak ifade edilmektedir.

Bunun 6&tesinde yoneticilerin pay sahipleri disindaki menfaat sahiplerinin
¢ikarlarinin da karar alma siirecinde dikkate alinmasi ve bu gruplar ile isbirligi i¢inde
olunmasi anlayisini sergilemektedir.

Sorumluluk kavrami ayni zamanda sirketin sosyal yoniinii de 6n plana
cikartmaktadir. Buradan hareketle sirket, egitim, insan haklari, ¢evre, gelecek nesiller
gibi ¢ok daha genis bir alana yayilan sosyal sorumluluklari bulunan bir organizasyon
olarak kabul edilmektedir. “Kurumsal Sosyal Sorumluluk (Corporate Social
Responsibility)” kavrami bu noktada sirketin hem dogrudan iliski iginde oldugu
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin gozetilmesini hem de daha genis bir perspektifle

sosyal ve toplumsal gorevleri bulundugunu ifade etmek iizere kullanilmaktadir.
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1.6. ZORUNLU YA DA GONULLU KURUMSAL YONETIM

SISTEMLERI

Buraya kadar kavram olarak kurumsal yonetimden, kurumsal yonetim
anlayisini olusturan teorik ¢erceveden ve kurumsal yonetim sistemleri ile bazi iilke
orneklerinden s6z edilmistir. Bu bdliim ise kurumsal yonetim sistemlerinin zorunlu
ya da goniillii olarak dizayn edilmesi tartismasina ayrilmistir. Bu tartisma, 6zellikle
calismamizin konusunu olusturan kurumsal yonetimin seffaflik ve kamuyu
aydinlatma ilkeleri baglaminda ileride Tiirk sermaye piyasasi ile ilgili yapacagimiz
degerlendirmelere temel olusturacaktir.

Sermaye piyasalarinda diizenleme, kamu otoritelerinin yasal
diizenlemeler ile belirledigi ve piyasa katilimcilarinin da uyduklart ya da aksi
takdirde yaptirimla cezalandirildiklart bir yapi iizerine oturtulmustur. Kurumsal
yonetim sistemi ise ¢ogunlukla bu klasik diizenleme yani “uy ya da cezalandiril”
sisteminin bir adim O6tesinde durmakta ve sirketlere belli sinirlar igerisinde kendi
uygulamalarini belirleme ve dizayn etme imkan1 tanimaktadir.

Ancak hem sirketlere sunulan bu imkan hem de ilkelere uyumun nasil
saglanacagina iliskin kullanilacak yontemler elbette kurumsal yonetim ilkelerinin
nasil bir yasal yap1 i¢inde sunuldugu ile ilgilidir. Bir¢ok iilkede bu ilkeler, sektordeki
kimi birlik ya da organizasyonlar, akademisyenler, 6z diizenleyici kuruluslar veya
kamu otoritelerince hazirlanmis olup, tamamiyla tavsiye niteligi tasimaktadir. Kimi
tilkelerde, iyi kurumsal yonetim kavramu ile birlikte anilan pek ¢ok husus dogrudan
yasal olarak baglayici nitelikteki diizenlemelere konu edilmistir. Bazi {ilkelerde ise

tercih edilen yontem, sirketlerin kurumsal yonetim anlaminda kendi tercihlerini
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yapmalarina imkan verilmesi, ancak sirketlere yaptiklar1 tercihe gore kamuya
aciklama zorunlulugu 6ngoriilmesi seklinde gelismistir.

Anand 2005’te zorunlu ya da goniillii kurumsal yonetim sistemlerinin 6zetle
asagidaki avantaj ve dezavantajlara sahip oldugu tartisilmaktadir:

1) Asgari Bir Standart Cerceve Olusturma Acisindan: Zorunlu sistemlerin en

Oonemli avantaj1 kamu otoritesine piyasa katilimcilarinin uyacaklart asgari standartlar
belirleme imkani sunmasidir. Eger sermaye piyasalarini diizenlemekle gorevli kamu
otoritesinin birinci Onceligi “yatirnmcinin  korunmasi” ise kurumsal yOnetim
sistemlerinde de yer alan bu amaca ulasmanin yollarindan biri ve belki de en
gecerlisi zorunlu diizenlemeler yapmak suretiyle etkin bir koruma mekanizmasi
olusturmaya caligmaktir. Asgari ilkelerin belirlendigi bir kurumsal yonetim sistemi
yatirimcilar agisindan sirketleri degerlendirmek bakimindan temel bir c¢ergeve
sunarken, goniilli sistemler bu baglamda ilkeleri kimin ne kadar uyguladiginin
yeterince bilinememesi veya olasi uygulama farkliliklart nedeniyle yatirimcinin
korunmasi1 ve sirket yonetiminin etkinlestirilmesi amaglarina ulasmada asgari bir
garanti saglamaktan uzak olacaktir.

2) llkelere Uyumun Saglanmasi Agisindan: Ilkelere uyumun saglanmasi

baslig1 altinda da dogal olarak zorunlu sistemlerin avantaji bulunmaktadir. Ciinkii
yasal olarak baglayicilig1 olan kurumsal yonetim ilkelerine uymamanin bir yaptirimi
vardir ve sirketler itibarlarin1 zedelemek istemeyeceklerinden kurallara uyum
gostereceklerdir ki bu toplamda sistemin Ongoriilebilirligini artirict  bir rol
oynayacaktir. Belirlenen ilkelere uyumun saglanmasi kriteri goniilliiliik {izerine
kurulacak sistemlerin en zayif yoniinii olusturmaktadir. Goniillii sistemlerde

amaglanan hedefe ulagsmak, zorunlu sistemlere gore daha dolayli ve daha uzun zaman
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alan bir siire¢ gerektirir. Goniillii sistemlerde beklenen, zaman igerisinde giderek
daha ¢ok firmanin kurumsal yonetime iliskin ilkelere goniillii olarak uyum saglamasi
ile sonugta bu tip goniillii uygulamalarin g¢ogunluk acgisindan teamiil haline
doniigsmesi, bdylece genel olarak uyumun saglanmasidir.

3) Maliyet Acisindan: Konuyu maliyet agisindan ele alirken sistemin

yatirimcilara maliyeti ile sirkete ve devlete maliyeti arasinda ayirim yapmak
gerekmektedir.

Olusturulan sistemin yatirimcilara maliyeti bakimindan bir karsilastirma
yapildiginda zorunlu sistemlerin bilgi sahibi bir yatirime1 olmanin maliyetini azalttig1
ifade edilmektedir. Zorunlu sistemlerde her sirketin kurumsal yonetim ilkeleri yasal
olarak baglayict kurallar ile diizenlenmis oldugundan, sirketin uygulamalarini
degerlendirmek ve diger sirketlerin uygulamalari ile karsilastirma yapmak yatirimei
acisindan daha kolay ve ucuz olmaktadir. Goniillii sistemlerde ise gonilliiligiin
dogas1 geregi boyle bir asgari ¢ergeve mevcut olmadigindan, bir sirketin kurumsal
yonetim ilkelerine uyup uymadigini, uyuyorsa bile ne kadarina uydugunu bilmek ve
her sirketin kendine gore bir kurumsal yonetim politikasi olusturmasina imkan veren
bdyle bir sistem icinde sirketleri kurumsal yonetim politikalarina uyum kriterine gore
kargilagtirmak yatirimer  agisindan  olduk¢a zor ve maliyetli bir siireci
gerektirmektedir. Ancak yasal baglayiciligi olmamakla birlikte bir kurumsal yonetim
ilkeleri yayimmlamig olmanin da yatirimci agisindan bilgiye ulasma maliyetini
diisiiriicii etkileri olabilecegi hatirlanmalidir.

Zorunlu ve gonilli sistemlerin sirkete ve devlete maliyeti agisindan
karsilagtirma yapildiginda ise goniillii sistemlerin daha avantajli konumda olduklari

goriilmektedir. Cilinkii tamamiyla zorunlu kurallar igeren bir kurumsal yonetim
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sisteminin olusturulmasi ve uygulanmasi hem sirket agisindan hem de iilke acisindan
birgok maliyet kalemini beraberinde getirmektedir. Sirket acisindan bu kurallara
uyumun saglanmasi i¢in gerekli altyapiy1 olusturmanin maliyeti, devlet agisindan ise
bir taraftan bu tiir diizenlemeler yapmanin, diger taraftan da asil olarak bu
diizenlemelere uyumun gozetim ve denetiminin maliyeti s6z konusudur.

4) Esneklik Acisindan: Karsilagtirma kriteri olarak esneklik dikkate

alindiginda goniilli sistemlerin ¢ok daha avantajli bir konumda oldugu, gonilliiligiin
dogas1 geregi ¢ok daha esnek bir yap1 sundugu aciktir. Ciinkii bu sistemlerin sundugu
esneklik sirketin biiyiikligii ile orantili olarak bir kurumsal yonetim politikasi
belirlemesine olanak tanimaktadir. Ornegin, kiigiik 6lgekli daha lokal faaliyet
gosteren sirketler ile uluslararasi ortakliklari olan, pek ¢ok degisik faaliyet dalinda is
yapan biiyiik 6lgekli bir sirketin tamamiyla ayni kurallarla yonetilmesini beklemek
ve bunu zorunlu kilmak maliyet agisindan etkin bir tercih olmayacaktir.

Yukarida anlatilan zorunlu ve goniillii kurumsal yonetim sistemlerine iliskin
avantaj ve dezavantajlar Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Anand 2005’te “zorunlu” kavrami yasal olarak baglayiciligt olan ve
uyulmamasi cezai yaptirim ile sonuglanan sistemlerin, “goniilli” kavrami herhangi
bir yasal yiikiimliilik olmaksizin sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine kendi
secimleri ile uymalar1 ya da uymamalari durumunun, “kismen zorunlu” kavrami ise
kurumsal yonetim ilkelerine uyumun goniilli, ancak uyulup uyulmadiginin

aciklanmasinin zorunlu oldugu durumlarin karsilig1 olarak kullanilmistir.
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Tablo 2: Zorunlu ve Goniilli Kurumsal Yonetim Sistemlerinin Avantaj ve

Dezavantajlari
Zorunlu Sistemler Goniillii Sistemler
Asgari Standardizasyon +
ilkelere Uyumun +
Saglanmasi
Yatirnmciya Maliyet +
Sirket ve Devlete Maliyet +
Esneklik +

Burada temel soru tamamiyla goniillii, tamamiyla zorunlu ya da kismen
zorunlu olarak siniflandirilan bu sistemlere iliskin optimal se¢imin hangisi oldugu
noktasina odaklanmaktadir.

Calismada konu bu perspektifte incelenerek yasal olarak tamamiyla zorunlu,
tamamiyla goniilli ya da kismen zorunlu kurumsal yonetim sistemlerine sahip
tilkeler belirlenmis olup, bu iilkelere asagida Tablo 3’te yer verilmistir (Anand 2005).

Tablo 3’ten goriilebilecegi iizere pratikte kurumsal yonetim sistemleri
“kismen zorunlu” olarak siniflandirilan tilke sayist daha ¢oktur. Calismada incelenen
toplam yirmi sekiz iilke i¢inde “tamamiyla goniilli”liikk esasina dayali uygulamalara
sahip lilkeler de azzmsanmayacak bir sayida olmakla beraber, “tamamiyla zorunlu”
tercihini kullanan iilke sayist yalnizca ikidir. Bu iilkelerden biri Pakistan, digeri de
Amerika’dir. Bu durum, 1.3.3.2 numarali boliimde bahsettigimiz tizere 2000°1i
yillarin basinda Amerika’da yasanan sirket skandallarina bir tepki olarak diisiiniilen

tedbirlerin Sarbanes-Oxley Kanunu’nu kapsaminda yiiriirliige konulmasi ile ilgilidir.
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Tablo: 3- Kurumsal Yénetim Sistemlerinin Yasal Baglayiciigina Gore Ulkeler

Kurumsal Yonetim
Sisteminin Tipi

incelenen Ulke Sayisi

Ulkelerin isimleri

Tamamiyla Goniilli

12

Belgika, Brezilya,
Danimarka, Fransa, izlanda,
Lituanya, Makedonya, Peru,
Polonya, Rusya, Giiney
Afrika ve Isvicre

Kismen Zorunlu

14

Avustralya, Avusturya,
Kanada, Finlandiya,
Almanya, Italya, Hollanda,
Singapur, Slovakya,
Slovenya, Ispanya, Isveg,
Tiirkiye ve ingiltere

Tamamiyla Zorunlu

Pakistan ve ABD

KAYNAK: Anand 2005 s.47-48.

Caligsmada, sirketlere ekstra maliyetler yiiklemeksizin yatirimcilarin yeterli

korunmasini saglamanin bir yolunun da sirketlerin tavsiye niteligindeki kurumsal

yonetim ilkelerine uymaya yonelik amag ve isteklerinden faydalanmak oldugu; eger

sirketler kurumsal yonetim ilkelerine goniillii olarak uyum konusunda istekli iseler,

devletin kurumsal yonetim sistemini kurarken, yatirimcinin korunmasi amacindan

taviz vermeksizin ve daha az maliyete katlanarak sirketlerin bu istekliliklerinden

faydalanmas1 gerektigi arglimani tartisilmaktadir. Ama elbette bu anlamda sistem

tercihi “gdniillii” uygulamalardan yana yapilacaksa, piyasada faaliyet gosteren

sirketlerin boyle bir istek ve amaglar1 bulundugundan emin olunmasi gerektiginin alti

cizilmekte ve sirketlerin daha gelismis kurumsal yonetim ilkelerine uyum

hususundaki goniilliikkleri mevcutsa, o takdirde yasal diizenleme yapmanin gereksiz

57




olacagi belirtilmektedir. Sonug¢ olarak da yasal olarak baglayici kurallardan olusan
zorunlu kurumsal yonetim sistemleri ile goniilli kurumsal yonetim sistemlerinin
kendilerine 06zgii avantajlarindan yararlanmak bakimindan “kismen zorunlu”
sistemlerin daha optimal bir se¢im olacagi ifade edilmektedir.

Yukarida ifade edildigi iizere “kismen zorunlu” ifadesinden kasit sadece
ilkelere uyulup uyulmadiginin acgiklanmasit konusundaki zorunluluktur. Ancak
kanimizca oOzellikle de calismamizin konusunu olusturan seffaflik ve kamuyu
aydinlatmaya iligkin kurumsal yonetim ilkeleri s6z konusu oldugunda, sadece ilkeler
ile benimsenen esaslara uyulup uyulmadiginin agiklanmasini zorunlu kilan bir
sistem, sonugta ulasilmasi arzu edilen saglikli ve iyi isleyen sermaye piyasalarinin
olusturulmasi ve yatirnmcinin korunmas: hedeflerine ulagsmada yetersiz kalacaktir.
Konuya ilerde Tiirkiye agisindan degerlendirilirken yeniden deginilecek olmakla
birlikte, burada son olarak bu sistem tercihinin elbette her iilkenin hukuki yapis1 ve
gelismislik diizeyi ile de ¢ok yakindan ilgili oldugunu vurgulamakta yarar goriiyoruz.

Literatiirde dogrudan zorunlu ya da goniillii kurumsal yonetim sistemlerinin
varliginin sermaye piyasasinin gelisimine etkisini inceleyen ampirik bir ¢alismaya
ulagilamamis olmakla birlikte, zorunlu veya goniilli kamuyu aydinlatma
uygulamalarinin ya da yatirimciyt koruma diizenlemelerinin etkilerini tartisan ya da
ampirik olarak test etmeyi amagclayan calismalar mevcut olup,' son dénemde yapilan
bazi ¢alismalarin sonuglarina asagida yer verilmistir.

Bu noktada bahsedilmeden gegilemeyecek onemli ¢alismalardan birisi La
Porta, Silanes ve Shleifer’in 2003 tarihli ¢alismasidir. Bu ¢alismada 49 iilkenin

menkul kiymet diizenlemeleri incelenmekte ve yatirimeilar i¢in daha iyi korunma

' Bu konuda detayli bilgi i¢in Healy ve Palpeu’nun (2000) “A Review of the Empirical Disclosure Literature” bashkl
makalelerine bakilabilir.
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mekanizmalarina sahip iilkelerin finansal piyasalariin daha gelismis oldugu ifade
edilmektedir. Calismada kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ve sorumluluga iliskin
kurallar ile gelismis sermaye piyasalari arasinda pozitif bir korelasyon oldugu, bunun
yani sira bagimsiz bir diizenleyici otoritenin varli§i, bu otoritenin gdzetim ve
denetim giici ya da uygulanacak cezai ylkiimliliikler kriterlerinin sermaye
piyasalarinin gelisimi siirecinde daha az Onemli bir rolii oldugu sonucuna
ulagilmistir. Calisma sonuglari, izahname hazirlama zorunlulugu gibi ¢esitli kamuyu
aydinlatma standartlar1 getirmek ve taraflarin sorumluluklar1 belirlemek suretiyle
yatirimcet ile ihraggr arasindaki sdzlesme maliyetlerini diisiirdiigii i¢in menkul kiymet
diizenlemelerinin giiclii sermaye piyasalar1 agisindan Onemli olduguna isaret
etmektedir.

Sermaye piyasalarinda zorunlu kamuyu aydinlatma yiikiimliliklerinin
tartisildigr Ferrel 2004’te, zorunlu kamuyu aydinlatma yiikiimliiliklerinin hisse
senedi getirisi, fiyat oynakligi ve finansal geligsmisglik iizerine etkilerini inceleyen
calismalar sonucunda bu yikiimliliiklerin 6nemli sosyal faydalari bulundugu
sonuclarina ulasildigi, hakim ortaklarin kontrolii kaybetmemek icin sirketlerinin
seffafliginin  artmasim1  arzu etmedikleri ve zorunlu kamuyu aydinlatma
uygulamalarinin vekalet maliyetlerini azaltma ve rekabeti artirmada Onemli rol
oynadig1 hususlari tartisilmaktadir.

Renders, Gaeremyck ve Willekens, Avrupa Birligi’nde zorunlu ve goniilli
yatirrmciyt koruma mekanizmalarinin UFRS’na erken uyum (2005°ten once)
saglamay1 tercih eden sirketler iizerindeki etkisini arastirdiklar1 2005 tarihli
calismalarinda “UFRS’na erken uyumda tavsiye niteligindeki kurumsal yonetim

ilkelerinin etkisi zorunlu diizenlemelerden daha azdir, fakat diizenlemelerin derecesi
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azaldikca bu etki artacaktir” hipotezini 1563 sirketin verilerini kullanmak suretiyle
test etmislerdir. Caligmada goniillii yatirnmciy1r koruma mekanizmalart kavrami ile
tavsiye niteligindeki kurumsal yonetim ilkeleri kastedilmektedir. Calisma sonucunda
yatirimeinin korunmasina yonelik ciddi yasal diizenlemelerin ve/veya genis kurumsal
yonetim tavsiyelerinin mevcut oldugu iilkelerde UFRS’nin daha fazla uygulandigi,
hatta kurumsal yonetim tavsiyelerinin UFRS’ye uyumu tesvik etmede en az giiglii
yasal diizenlemeler kadar etkili oldugu ve bu etkinin yasal diizenlemeler zayifladikc¢a
arttigi sonuclarina ulasmislardir. Bununla birlikte c¢aligmada kurumsal yonetim
ilkelerinin sadece sunulan bilginin giivenilirligini artirmak bakimindan etkili oldugu
ve yoneticilerin ya da igeriden O&grenenler konumundaki kisilerin olasi
suiistimallerine karst yatirimcinin korunmasinin ancak kesin kurallar igeren yasal
diizenlemelerle yapilabilecegi ifade edilmektedir (Renders, Gaeremyck ve Willekens
2005).

Bauwhede ve Willekens’in Avrupa borsalarinda islem goren sirketler
arasinda kurumsal yonetim kapsaminda goniillii agiklamalarin seviyesini belirleyen
etmenleri 0lgmeyi amaclayan c¢aligmalar1 sonucunda, 6zetle, kurumsal yonetime
iligkin gonillii kamuya aciklama seviyesinin, pay sahipligi ve kontrol giiciliniin
yayilmiglik derecesi (hisse senedine iliskin vekalet maliyeti), sirketin biiytkligi
(bilgi tretiminin Olgek ekonomisi) ve agiklanan tahakkuk etmis kazanglardaki
belirsizlik derecesi ile pozitif iligkili oldugu ve kamuya aciklama seviyesinin pay
sahipligi yogunlasmasini azalttigi ve Anglo-Sakson hukuk sistemine (common law)
sahip iilkelerde Kita Avrupasi hukuk sistemine (civil law) sahip iilkelere kiyasla daha
yiiksek oldugu saptanmistir. Bunun yanisira ¢alismada sirketlerin kurumsal yonetime

iliskin kamuyu aydinlatma politikalarinin, sermaye maliyeti gibi her sirketin kendine
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0zgii kosullarinin yani sira kurumsal ¢evre ile de yakindan iligkili oldugu, bunun da
“her bedene uymaz (one size does not fit all)” argiimanini destekledigi, dolayisiyla
diizenleyici otoritelerin kurumsal yoOnetim kapsamindaki kamuyu aydinlatma
uygulamalarinin belirlenmesinde sirketlere bir miktar esneklik tanimlar1 gerektigi
belirtilmektedir. Calismada sonu¢ olarak, ulasilan bulgular ile sadece zorunlu
kamuya aciklama yiikiimliiliklerinin ya da kazanglarin niteliginin degil, ayni
zamanda gonilli kamuya agiklama politikalarinin da farkli hukuk geleneklerine
sahip iilkeler arasinda degisiklik gosterdiginin ortaya konmasi bakimindan literatiire

katkida bulunuldugu ifade edilmektedir (Bauwhede ve Willekens 2003).
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iKiNCi BOLUM
KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIGIN KURUMSAL

YONETIMDEKIi ROLU

Black (2001)’de gii¢lii bir sermaye piyasasinin, azinlik pay sahiplerinin 1)
sirketin iglemleri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasini, ve, 2) sirketin yoneticileri
ile biylk ortaklar1 tarafindan, yatirimlarmin degerini azaltici  islemler
yapilmayacagindan emin olmalarin1 saglayict kompleks hukuki ve kurumsal
yapilarin olmasiyla miimkiin olabilecegi ifade edilmektedir.

Birinci bolimde ele aldigimiz lizere kurumsal yonetim ilkeleri de iilkelerin
kendi yasal ve kurumsal yapilarinin 6tesinde, bu ¢er¢eveye uygun olarak bir sirketin
yonetim ve denetiminde esas olacak kural ve ilkeleri belirlemeye yonelik ¢abalar
sonucu olusturulmustur.

Caligmamizin  kapsami bakimindan bu bdliimde bilginin sermaye
piyasalarindaki 0zel yeri dikkate alinarak seffafligin ve kamuyu aydinlatma
uygulamalarinin  kurumsal yonetim siirecindeki rolii ile sirketlerin daha seffaf

olmalarini saglamaya yonelik mekanizmalar tizerinde durulacaktir.

I1.1. KURUMSAL YONETIM, SEFFAFLIK VE KAMUYU

AYDINLATMA ARASINDAKI iLiSKi

“Piyasanin hepimizin bildigi ‘goriinmez eli’ biiyiik ol¢iide kurallar, normlar,
kurumlar ve hatta hiikiimetlerden olusan kalin bir ‘eldiven’le desteklenmektedir.
Ancak bu eldiven, genellikle ulusal ve uluslararasit kuruluglar ile piyasalarin etkin

islemesi i¢in gerekli bilgi akislariyla gizlenmis mat bir eldivendir. Son donemde hem

62



kurumlarin hem de piyasalarin seffaflik talebi son derece artmistir. Yeni global
finansal yapt iizerindeki tartismalar, artan seffaflik ihtiyacini merkezde ve en on
planda tutmaktadr” (Florini, 1999: 1).

Ulusal ve uluslararasi alanda seffafligin giderek artan 6nemini vurgulamay1
amacladigimiz bu bolimde Oncelikle literatiirde seffaflik i¢in yapilan tanimlara yer
verilmistir. Hangi alanda, hangi konuda, kim tarafindan, hangi amagla ve ne kadar
bilgiye ihtiyag duyulduguna verilecek cevaplar, seffafligin degisik tanimlarimi
giindeme getirmektedir. Seffaflik tanimlanmaya g¢aligilirken temel olarak hiikiimetler
ve sirketler olmak {izere iki hedef secilmektedir. Siyasi anlamda seffaflik,
hiikiimetlerin sagladig1 bilgi sayesinde vatandaslarin hiikiimet politikalar1 hakkinda
ne kadar bilgi sahibi olabildikleri ile ilgilidir. Bu ¢alismada bizim konumuz olan ise
ekonomi ve finans alanindaki seffafliktir.

I1.1.1. Seffafligin Tanim

Asya krizinin ardindan IMF, OECD, BIS ve Diinya Bankas1 temsilcileri ile
gelismis ve gelismekte olan yirmi ¢ ilkenin, uluslararast mali sistemin
giiclendirilmesi genel amaci dogrultusunda olusturulmasina karar verdigi li¢ gruptan
biri olan Seffaflik ve Sorumluluk Calisma Grubunun (Working Group on
Transparency and Accountability) Raporu’nda seffaflik “mevcut durum ve olaylara
iligkin  bilginin ulasilabilir, somut ve anlagilabilir olmas1 siireci” olarak
tanimlanmistir. Rapor’a gore seffaflik piyasa katilimcilarini piyasadaki beklentiler
hakkinda bilgilendirmekte, belirsizlik zamanlarinda piyasalarda istikrarin
saglanmasimma yardimc1 olmakta ve wuygulanacak politikalarin  etkinliginin

artirllmasina katkida bulunmaktadir (Working Group 1988).
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“Finans ve YoOnetim Alaninda Seffafliga Dogru” baslikli makalelerinde
Vishwanath ve Kaufmann seffaflig1 “ekonomik, sosyal ve siyasi bilgilerin zamaninda
ve giivenilir olarak akisinin artirilmasi” olarak tanimlamiglardir. Tersine seffafligin
yoklugu ise Ornegin bir sirketin bilgiye erisimi kasitli olarak engellemesi, bilgiyi
yanlig sunmasi ya da bilginin giivenilir ve ilgili olmas1 sartin1 saglamamasi olarak
ifade edilmektedir. (Vishwanath ve Kaufmann 1999: 3)

Florini (1999)’da ise birbirinden tamamen farkli alanlardaki pek ¢ok seffaflik
taniminda, seffafligin her zaman “hesap verebilirlik” kavrami ile yakindan iliskili
oldugu ifade edilmekte ve buradan hareketle seffaflik “kuruluslar tarafindan
kendilerini  degerlendirmeye imkan veren bilgilerin agiklanmasi” olarak
tanimlanmaktadir. Ancak seffafligin kendinden beklenen faydayi saglayabilmesi i¢in,

» Seffaflik sunmasi istenen taraflarin (sirketlerin 6rnegin) gerekli bilgiyi

saglama istegine ve becerisine,

» Bilgiyi kullanacak taraflarin da, bu bilgiyi saglayan1 genel kabul gérmiis

kriterler ¢cergevesinde degerlendirebilecek yetenege,

sahip olmalar1 gerekmektedir. (Florini 1999: 6)

Tiim bu tanimlamalardan goriildiigii tizere seffaflik ve kamuyu aydinlatmada
onemli olan “bilgi”dir. Konuya iliskin yapilan tim c¢alismalar, diizenlemeler ve
uygulamalar hangi bilgilerin, hangi standartta ve hangi yollarla kamuyla paylagilmasi
gerektigini belirlemeye calismaktadir. O halde bu konuda daha fazla ilerlemeden
sunulacak “bilgi”nin nasil olmasi, hangi 6zellikleri tagimasi gerektiginin {lizerinde

durulmas: yararli olacaktir.
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Vishwanath ve Kaufmann (1999)’a goére istenen seffaflik diizeyinin
saglanabilmesi i¢in agiklamaya konu bilgi, “erisilebilir”, “karsilagtirilabilir”, “ilgili”
ve “giivenilir” olmaldir.

» Bilginin erisilebilir olmasi, bilginin herkese agik ve herkes tarafindan
kolaylikla elde edilebilir olmasini ifade eder. Bilgi akisinin saglanmasinda
televizyon, medya ve internet dahil her tirlii iletisim kanalindan
yararlanilabilir. Bilgi kullanicilarinin egitim ve beceri diizeyleri, sunulan
bilgiye erisim, kullanim ve yorumlama becerilerini farklilastiracaktir.
Ancak burada Onemli olan herkesin bilgiye erisiminin esit kosullarda
saglanmasidir.

» Bilginin ilgili olmasi, igerdigi konuya agiklik getirecek nitelikte olmasini
ifade eder. Ancak talep edilen bilginin niteligi ilgilinin ihtiyaclarina gore
degiseceginden ve Ornegin internet araciligiyla sunulan bilgilerde oldugu
gibi  sunulan bilginin  yogunlugu gerekli olan1 ayristirmay1
giiclestirebileceginden bilginin “ilgili” olmasin1 saglamak olduk¢a zor
olabilmektedir.

» Bilginin nitelikli ve giivenilir olmasi ise sunulan bilginin zamaninda, tam,
gergek durumu yansitan, tutarli, basit ve anlasilir sekilde ifade edilmis
olmasimi gerektirir. Bilginin nitelikli olmasi ancak sunulacak bilgiye
iligkin standartlar gelistirilmesi ve bunlara uyumun denetlenmesi suretiyle
miimkdin olur.

IOSCO ise seffafligi daha sermaye piyasalarina 6zgii ele almakta ve kavram

olarak “piyasa seffafligin1 (market transparency)” kullanarak, Menkul Kiymetler

Diizenlemeleri Ile Tlgili IOSCO filkelerinin ii¢ temel amacindan birinin “yapilacak
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diizenlemelerin piyasanin seffafligini, etkinligini ve diirtistliigiinli saglamaya yonelik
olmasi gerektigi” oldugunu vurgulamaktadir. Piyasa seffafliginin, likidite ve fiyat
olusumu islevleri agisindan piyasanin etkin ve adil ¢alismasi i¢in kaginilmaz bir
gereklilik oldugu ifade edilen IOSCO’nun “Seffaflik ve Piyasa Boliintiilenmesi
(Transparency and Market Fragmentation)” baslikli Teknik Komite Raporu’nda
piyasa seffafligindan “piyasada tamamlanmis veya heniiz gergeklestirilmemis (teklif
asamasindaki) islemlerle ilgili bilgiye yaygin olarak erigilebilmesi durumu” olarak
s0z edilmektedir. Piyasa katilimcilarinin tamamlanmis islemlere iligkin olarak fiyat,
islem hacmi gibi bilgilere ulasilabilmesi “islem sonrasi seffaflik (post-trade
transparency) ve heniiz gerceklestirilmemis islemlere iliskin olarak mevcut alis ve
satig tekliflerine iligkin bilgilere ulagilabilmesi ise “islem Oncesi seffaflik (pre-trade
transparency)” olarak ifade edilmektedir. Rapor’da ayrica islemlere iliskin kapsamli
bilgilere daha kolay ve esit sartlarda erismek miimkiin olduk¢a, piyasanin fiyat
olusumu islevinin daha etkin yerine getirilecegi ve bu suretle katilimcilarin da
piyasanin adil isledigine olan inanglarinin artacagindan s6z edilmektedir. (IOSCO
2001)

I1.1.2. Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatmada Diizenlemelerin Yeri

Birinci boliimde deginildigi iizere 2000°’1i yillarda basta Amerika olmak iizere
bircok Avrupa iilkesinde yasanan sgirket skandallar1 mevcut kamuya aydinlatma
sistemlerinin yeterli olup olmadigr sorusunu glindeme getirmis ve finansal
raporlamanin Gtesinde sirketlere iliskin bircok baska basligi da kapsayan kamuya
aydinlatma sistemlerinin tartisilmasina yol agmustir.

Kamuyu aydinlatma kavrami kabaca sirketler tarafindan iiretilen bilango,

gelir tablosu ya da faaliyet raporu gibi pek cok degisik formattaki bilginin kamuya
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sunulmasinmi ifade eder. Bu saydigimiz ve genellikle agiklanmalar1 diizenlemelerle
zorunlu kilinmis bilgi kaynaklar1 disinda, sirketlerin goniillii olarak yaptiklart basin
aciklamalari, sirket raporlar1 ya da internet sitesi yoluyla duyurulan sirkete yonelik
tahminler gibi bilgilerin kamuya sunulmasi da bu kapsamda degerlendirilmektedir.
Bu noktada, goniillii kamuya agiklama kavramini, gesitli diizenlemeler ile mecburi
hale getirilmis olanlarin diginda yapilan tiim agiklamalar1 kapsamak {izere
kullanmakta oldugumuzu belirtmekte yarar bulunmaktadir. Gerek zorunlu, gerekse
goniilli olsun kamuyu aydinlatma uygulamalarinda saglanan tiim gelismeler sonugta
toplam seffafligin artmasina yardimci olacaktir.

Temelde bir diizenleme aract olarak zorunlu kamuyu aydinlatma
aciklamalari, piyasada asimetrik bilgi probleminin varligina isaret eder. Bu yiizden,
etkin bir diizenleme sistemi, kamuya agiklama yapma yiikiimliiliigii olan tarafin, bu
bilgiyi kullanacaklara s6z konusu asimetriyi en azindan bir miktar diizeltecek
nitelikte ve yeterlikte bilgiyi sunmasini saglamay1 amaglar. O halde gecerli bilginin
sunulmasinin  saglanmasi, basarili bir diizenleme sisteminin olmazsa olmaz
kosuludur. Agiklanan bilgi; hem kamuya acgiklama yapan tarafi, hem agiklanan
bilginin kullanicist olan tarafi davranislarinda degisiklik yapmaya yonlendirir. Bu

durum Sekil 1°de 6zetlenmektedir (Weil 2002):
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Sekil:1- Kamuyu Aydinlatma Sisteminde Diizenleyicinin Performansi

Mevcut bilgi
asimetrisinden
kaynaklanan
baslangi¢ problemi

Bilgiye sahip olan bu
bilgiyi aciklar

Kullanici bilgiyi alir
ve degerlendirir

Kullanici bu bilgi
sonucunda davranigini
degistirir

Bilgiyi agiklayan, bilgi
kullanicisinin
davranislarindaki
degisiklige gore kendi
davranisini degistirir

Istenen politika
yoniinde sonug
degigikligi

KAYNAK: Weil 2002: 34
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Kamuya agiklanan bilginin istenen yonde sonug¢ degisikligi yaratabilmesi i¢in
de bilgilendirmelerin nasil ve hangi zamanlarda yapilacagina dair kurallarin
belirlenmesi ve buna uygun diizenlemelerin yapilmasi gerekir. Ancak seffafligin
artirllmasina yonelik yapilacak diizenlemelerde ortaya c¢ikacak fayda ve maliyetler
arasinda denge saglayici yaklagimlar benimsenmelidir.

Bu siirecte, oncelikle seffafligin artirtlmasinin ekonomik faydanin artmasinm
saglayip saglamayacagina karar verilmeli ve eger seffafligin artirllmasinin gerekli
olduguna karar verilmigse daha sonra da kamuya agiklanacak bilgilerin neler olacagi
ve bu bilgilerin hangi kurumlarca ve nasil agiklanacagina iliskin yikiimliiliikler
belirlenmelidir. Son asamada ise diizenleyici politikalar ve kurumsal altyapr ilgili
piyasanin kosullarina gore sekillendirilmeli, bu kapsamda muhasebe politikalart dahil
tim kamuyu aydinlatma uygulamalarinin nihai hedef olarak sunulan bilginin
“giivenilirligi”ni artirmaya yonelik olarak gelistirilmesine 06zen gosterilmelidir
(Vishwanath ve Kaufmann 1999: 7).

I1.1.3. Kurumsal Yonetim Siirecinde Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma

Konu birinci bdliimde degindigimiz vekalet teorisi kapsaminda ele
alindiginda asimetrik bilgi probleminin varligi, yoneticilerin sirketin faaliyetleri ve
finansal durumu hakkinda mevcut ve potansiyel yatirimcilardan ¢ok daha fazla bilgi
sahibi olmasi ile sonuglanmaktadir. Yeterli seffafligin olmadigi durumlarda, pay
sahipleri agisindan kendilerinin vekili olarak yoneticilerin sirketi iyi ydnetip
yonetmedikleri ve potansiyel yatirimcilar i¢in de sirket hisse senetlerini alip almama
kararlarmi dogru olarak vermek miimkiin olamayacaktir. Benzer sekilde menfaat

sahipleri teorisi baglaminda da yetersiz bilgilendirme sadece sirket ortaklari igin
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degil aynm1 zamanda sirketin tiim menfaat sahipleri i¢in dezavantaj olusturmaktadir.
(Florini 1999)

Seffaflik talebinin ahlaki bir yonii de bulunmaktadir. Sirket sahibi-vekil
iligkisinde, sirket sahiplerinin vekillerin ne yaptiklarini bilme hakki vardir ve bu hak
aslinda sadece sirket sahipleri i¢in degil potansiyel yatirnmcilar dahil sirketle alakali
tiim menfaat sahibi gruplar icin gegerlidir. Ancak burada bir tarafin bilme hakki s6z
konusu iken diger tarafindan da bazi konular1 gizleyebilme hakki s6z konusudur.
Nitekim Borgia (2005)’te “seffafligin kamunun ‘bilme hakki (right to know)’ ile
sirketlerin ‘gizlilik hakki (right to privacy)’ arasindaki kesisme noktasinda aranmasi
gerektigi” ifade edilmektedir.

Iyi bir kamuyu aydinlatma ve finansal raporlama sisteminin mevcut olmadigi,
yeterli seffafligin saglanamadigi hallerde, yatirimcilar i¢in yatirim yaptiklar sirket
hakkinda “giivenilir” ve “ilgili” bilgiye ulagmak son derece zordur. Bu bilgi
asimetrisi finansal piyasalarin etkin olarak iglememesi ile iligkili olarak ters se¢im
(adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard) olarak bilinen iki temel soruna
yol acar.

Dolayisiyla piyasalarin etkin olarak g¢alismiyor olmasi, bilginin miimkiin
oldugunca simetrik dagilmasini saglamayi teminen sirketlere yonelik zorunlu
aciklama yapma yiikiimliilikleri getirilmesine ve muhasebe ve finansal
raporlamalara iligkin standartlar gelistirilmesine neden olmaktadir.

Sirkete iliskin zamaninda, giivenilir ve ilgili bilginin sunulmasi, sirketin
ortaklar1 dahil tiim menfaat sahiplerine, sirketin dolayisiyla yatirimlarinin kontrol ve
gdzetimini yapabilme imkani sunar. Dolaysiyla muhasebe ve finansal raporlama ile

bagimsiz denetim, kurumsal yonetim siirecinin temel fonksiyonlarini olusturur.
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Muhasebe ve denetimin, sirket sahipleri ile yoneticiler arasindaki iligkide gozetim
fonksiyonunun yerine getirilebilmesi i¢in gerekli oldugu ve yatirimcilarin da yatirim
kararlarin1 verebilmek icin bu bilgileri talep ettigi bilinmektedir. (Solomon ve
Solomon 2005)

Nitekim Jensen ve Meckling (1976)’da da muhasebe ve denetimin,
sozlesmeler ag1 (nexus of contacts) olarak soz edilen vekalet iliskisine dair
problemlerin ¢éziilmesindeki kritik rolii vurgulanmaktadir.

Bushman ve Smith (2001)’de kontrol mekanizmasi olarak kullanilan ve
finansal tablolar yoluyla kamuya agiklanan finansal bilgilerin kullanimimin sirket
yonetiminin etkinlestirilmesi siirecine katkida bulundugu tartisilmak suretiyle
kurumsal yonetim siirecindeki 6nemi vurgulanmaktadir. Bu ¢alismada, yatirimcilara
yatirim kararlarin1 vermede yardimci olan bu finansal bilgilerin yatirim yapilacak
sirket yonetimini disipline etmek ve ortaklarin ¢ikarlarin1 gozeterek hareket etmek
yonlinde tesvik etmek suretiyle kurumsal yoOnetimin iyilestirilmesine katkida
bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Ancak sadece mali tablolar yoluyla faaliyet sonuglarina iliskin bilginin
aciklanmasi, gerek pay sahipleri, gerek menfaat sahipleri grubunun tiim tyeleri ve
gerekse potansiyel yatirimcilar i¢in kontrol ve karar verme siireci agisindan yeterli
degildir. Seffaflik taleplerinde gelinen nokta, finansal bilgilerle birlikte sirketin temel
amaglarinin, politika ve uygulamalarinin da kamuya agiklanmasini1 gerektirmektedir.
Faaliyet sonuglarina iliskin periyodik bilgilerin yani sira bu tiir bilgilerin de piyasaya
taginmasi seffafligin arttirilmasi igin vazgegilmez bir unsurdur.

Iste bu yiizden OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerinin belirledigi cerceve

sadece operasyonel ve finansal sonuclarla ilgili degil, ayn1i zamanda sirketin
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amaclari, ortaklik yapisi, yonetim kurulu iiyeleri ve iist yoneticileri ile bunlara
saglanan mali haklar, iligkili taraflarla yapilan islemler, yonetim ve i¢ kontrol yapisi
hususlarinda da dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini istemektedir. Ayrica
menfaat sahipleri ve kurumsal sosyal amaglar hakkinda agiklama yapilmasi da
istenen diizeyde seffaflik saglanmasi i¢in gereken unsurlar arasinda yer almaktadir.
Bu siiregte iilkelerin diizenleyici otoriteleri de kurumsal yonetim reformunun bir
numarali 6nceligi olarak seffafliga iliskin kurallar1 diizenlemektedir.

Ozetle, sermaye piyasas! yatirimlari iyi bir kurumsal yonetimi, iyi kurumsal
yonetim de sirketlerin finansal ve operasyonel faaliyetleri hakkinda “gilivenilir”
bilgilerin agiklanmasini gerektirir. Fakat etkin bir kurumsal yonetim bugiin artik
miilkiyet ve yoOnetim yapilarinda seffaflik olarak adlandirilabilecek ikinci bir tiir
seffaflig1 daha gerektirmektedir.

Dolayisiyla, bugiinkii bakis agisi artik seffafligi daha dinamik bir siire¢ olarak
ele almakta ve seffaflifin bu yeni konsepti de daha aktif bir hareket tarzi
gerektirmekte ve sirketlere yeni sorumluluklar yiiklemektedir. Bu cercevede, tam
olarak seffaf bir sirketin tagimasi gereken 6zellikler Borgia (2005)’te;

» En tepe yoOneticiden baslayarak seffafliga iligkin tam bir taahhiit ve

acikliga ciddi olarak 6nem veren bir kurumsal kiiltiir,

» Seffaflig1 odiillendirmek ve tersi uygulamalari tespit edip cezalandirmak
suretiyle her diizeyde agiklig1 saglayacak ve tesvik edecek program ve
stireclerin varligi,

» Yoneticilerden tim calisanlara degin her diizeyde egitimli, sorumlu,
diiriist ve bilgili personel,

» Sirketin 6nemli menfaat sahipleri ile etkili bir iletisim politikast,
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olarak siralanmaktadir.

I1.2. SEFFAFLIGI ARTIRMAYA YONELIK MEKANIZMALAR

Finansal ve operasyonel oldugu kadar miilkiyet ve yonetim konularinda da
yeterli seffafligin saglanmasinin, iyi bir kurumsal yonetim sistemi ve aslinda sonucta
etkin isleyen sermaye piyasalart i¢in gerekli olduguna degindikten sonra burada
seffaflig1 saglamaya yonelik olarak hangi mekanizmalarin kullanilabilecegi ya da
istenen seffaflik diizeyine ulasilmasini destekleyecek kurumsal altyapinin neler
icerdigi hususlarina deginilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda konu asagida “zorunlu
kamuyu aydinlatma yiikiimliliikleri”, “muhasebe standartlari”, “bagimsiz denetim”
ve “i¢ kontrol” basliklar1 altinda ele alinmistir.

Working Group (1988)’de uluslararasi finansal sistem cercevesinde
birbirlerinin kararlarindan etkilenen ii¢ grup katilimcinin seffaflik ve sorumlulugu
arasinda ayirim yapilmasi ve bu gruplar icin ayr1 ayn seffafligin gelistirilmesine
yonelik calismalar yapilmasi gerektigi belirtilmektedir. Bu gruplar “6zel sektor”,
“ulusal otoriteler” ve “uluslararast mali kurumlar’dir. Ozel sektorde seffaflik ve
sorumluluk bashig: altinda, 6zel sektor bilgilendirmelerinin anlamli ve anlagilabilir
olmasi i¢in asagidaki bes unsurun gerekli oldugu belirtilmektedir:

a) Zamanlama: Maddi 6nemi olan bilgi uluslararasi kabul gormiis muhasebe
standartlarina uygun sekilde hazirlanmali ve periyodik olarak zamaninda
yayimlanmalidir.

b) Biitlinliikk: Mali tablolar, sirketin bilango i¢i ve dist biitiin islemlerini

kapsamalidir.
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c) Tutarlilik: Muhasebe politikalar ile yontemleri tutarli olarak uygulanmali
ve uygulamalarda yapilan degisiklikler etkileri ile birlikte agiklanmalidir.
d) Risk Yonetimi: Risklerin yonetilmesinde kullanilan stratejiler hakkinda
bilgi verilmelidir.
e) Denetim ve I¢ Kontrol: Sirketler etkin i¢ kontrol sistemleri kullanmal1 ve
mali tablolar bagimsiz denetgiler tarafindan gdzden gecirilmelidir.
Asagida ele alinacak basliklar kapsamindaki konular da zaten Working Group
(1988)’de belirtilen 6zel sektor bilgilendirmelerinin anlamli ve anlasilabilir olmasi
icin gerekli bu bes unsuru gerceklestirmeye yonelik mekanizmalardir.

11.2.1. Zorunlu Kamuyu Aydinlatma Yiikimlilikleri

Kullanicilar ~ kendilerine  sunulan  bilgilerin ~ “giivenilir”  olduguna
inanmadiklar1 siirece kamuya yapilan agiklamalar etkin olamayacak ve dolayisiyla
sonucta ulasilmak istenen seffaflik hedefine de ulasilamayacaktir. Bilgileri
yatirimcilar agisindan giivenilir kilmanin en etkin yollarindan biri yasal olarak
zorunlu kamuyu agiklama yiikiimliilikkleri getirmek ve bunlara uymayanlar i¢in de
yaptirirm mekanizmalart dngérmektir. Gelismis sermaye piyasalarinda 6zel sektor
kurumlarmin yasal olarak diizenlenmemis olsa da goniilli olarak “gilivenilir”
aciklamalar yapma istek ve amaglart mevcuttur. Ama ozellikle gelisme siireglerini
tamamlamamis piyasalarda bu kadar Onemli bir konunun sadece goniilli
uygulamalara terk edilmesi miimkiin olmayip, diirlist ¢alisan sirketler ile digerleri
arasinda ayirim yapilabilmesine imkan verecek sekilde yasal diizenlemelerle
desteklenmis kamuyu aydinlatma mekanizmalarinin ve etkin denetim siire¢lerinin

gelistirilmesi bir zorunluluktur. (Gilson 2000)
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Nitekim en gelismis sermaye piyasalara sahip oldugu bilinen Amerika’da
da 2000’1 yillarin basinda yasanan Enron skandalini takiben 2002 yilinda yiirtirliige
giren ve Amerikan kurumsal yonetim sistemi acisinda bir kilometre tas1 olarak kabul
edilen Sarbanes-Oxley Kanunu ile temelde sermaye piyasalarina duyulan giivenin
yeniden tesis edilebilmesi i¢in piyasaya tam, dogru, zamaninda ve giivenilir
bilgilendirmeler yapilmasi yoluyla kurumsal seffafligin artirilmasin1 amaglamaktadir.
Kanun, genel hatlariyla, bilango dis1 islemler, sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyebilecek konumdaki kisilerin (insiders) hisse senedi pozisyonlari, i¢ kontrol
sistemleri ve gelecege doniik (proforma) finansal bilgilerin sunulmasi gibi konularda
yeni zorunlu kamuya ag¢iklama yiikiimliiliikkleri ongdrmektedir.

Benzer sekilde Aralik 2004°te kabul edilen Avrupa Birliginin Seffaflik
Direktifi'nde de seffafligi artirmak yoluyla sermaye piyasalarinin etkinliginin
artirtlmas1 amaglanmakta ve bu amaca da ihragcilarla yatirimeilar arasindaki bilgi
akist artirilarak ulagilmasi Ongorilmektedir. Bu yiizden Seffaflik Direktifi’nde
periyodik ve silirekli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerine iliskin bir dizi asgari
standart Ongoriilmektedir. Bunlarin baslicalar1  periyodik kamuyu aydinlatma
kapsaminda yillik ve alti aylik faaliyet raporlarmin yayinlanma zamanlar ile
igeriklerine iligkin asgari sartlar, siirekli kamuyu aydinlatma kapsaminda ise ortaga
sahip oldugu hisseler nedeniyle oy hakkinin %5’ten %75’e kadar her bes puanlik
degisiminde ihracciyr durumdan haberdar etme yiikiimliligi (bu yiikiimlilik
ortaklar disinda herhangi bir anlasma ya da teminat gosterme gibi ilgili maddede
belirtilen nedenlerle bu oranlarda oy hakkina sahip olan diger kisiler i¢in de

gecerlidir), bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi i¢in yapilacak agiklamalarin igermesi
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gereken asgari hususlar bagliklar1 altinda toplanmaktadir (AB Seffaflik Direktifi
2004).

11.2.2. Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlan

Seffafligin artirilmasi i¢in bilginin kamuya aciklanmasini saglamak elbette
tek basina yeterli olmayip, bu bilgilerin yatinmcilar agisindan “giivenilir”,
“karsilastirilabilir”, “ilgili” ve “erigilebilir” olmasini temin etmek gerekmektedir. Bu
nedenle sirketlerin finansal ve operasyonel durumlarinin, faaliyetlerinin ve risklerinin
esit kosullarda degerlendirilmesine imkan verecek kural ve standartlara dayali
muhasebe ve finansal raporlama uygulamalarina ihtiya¢ vardir.

Gegmis ya da mevcut finansal duruma ve faaliyet sonuglarma iliskin bilgi
aciklanmasi, sermaye piyasalarin temel fonksiyonlarindan biri olan yatirimcilarin
yatirmmlariin gelecekteki degerini tahmin edebilmeleri i¢in gerekli fiyatin dogru
belirlenebilmesi i¢in dnemlidir. Bu bilgiler fiyatin belirlenebilmesi i¢in girdi niteligi
tagidigindan piyasa bu bilgilerin dogrulugundan emin olmak ister. Muhasebe ve
denetim standartlarinin belirlenmesi bu bakimdan énemlidir.

Daha oOnce bahsedilen Seffaflik ve Sorumluluk Calisma Grubunun
Raporu’nda, sirketlerin ekonomik ve finansal karar alanlara, finansal tablolar ve
diger aciklamalar yoluyla bilgi saglamasi ve bu kapsamda sirketin finansal durumu,
performansi, mali pozisyonu ile ydnetimin ge¢misteki sorunlar ve gelecekteki
projeler hakkindaki tartisma ve analizleri hakkinda bilgi sunulmasi gerektigi yoniinde
gorlis Dbirligine varildigi ifade edilmekte ve wulusal otoritelere muhasebe

standartlarinin uygulanmasini saglamalart tavsiye edilmektedir (Working Group

1998).
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Diinyada muhasebe standartlarinin olusturulmasi ve bunlarin kabul gorerek
yayginlagsmasina yonelik c¢alismalar yapan kuruluslarin basinda Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Komitesi (International Accounting Standards Committee—
IASC) gelmektedir. Komite uzun zamandir finansal raporlama amaciyla diinya
capinda kullanilan kurallarda birlik ve bitiinliikk saglamak amaciyla ulusal ve
uluslararasi muhasebe standartlarini  olabildigince benzer hale getirmeye
calismaktadir. (Alparslan 2002)

2001 yilinda IASC’1n yapis1 degistirilmis ve bagimsiz bir standart diizenleyici
kurum olarak Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Accounting
Standards Board-IASB) adin1 almistir. IASB, finansal tablolarda seffaf ve
karsilagtirilabilir bilgiyi saglayan, kaliteli, anlasilabilir ve uygulanabilir uluslararasi
muhasebe standartlar1 gelistirmeyi ve ulusal otoritelerle birlikte calisarak diinya
genelinde muhasebe standartlarin1  birbirine yaklagtirmayr amaglamaktadir. Bu
cercevede, IASB tarafindan yayimlanan Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS) finansal piyasalarda seffaflik gereksinimini saglayan baslica
mekanizmalardan biridir. Yayimlanan standartlar, ekonomik ve finansal gelismeler
paralelinde siirekli gozden gegirilmekte ve zamana ve gelisen ihtiyaglara paralel
olarak standartlarda degisiklik yapilmakta ya da yeni standartlar gelistirilmektedir.
(IOSCO 2005, TSRSB 2005)

Bunun yani sira, sermaye piyasalari alaninda Uluslararast Menkul Kiymetler
Komisyonlar1 Orgiitii (International Organization of Securities Commissions-
IOSCO) ve bankacilik alaninda da Basel Bankacilik Gozetim Komitesi uluslararasi

muhasebe standartlarinin olusturulmasi ¢alismalarina katkida bulunmaktadir.
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Muhasebe standartlarinin olusturulmasi elbette yatirimcilarin bilgi ihtiyaclari
ile piyasalarda yasanan degisiklikleri de dikkate alacak sekilde siirekli gdzden
gecirilmesi gereken bir siliregtir. Bu baglamda TASB ve I0SCO, I0SCO fiyesi
tilkelerin bu standartlar1 uygulamaya koymasi ve uygulamanin kalitesinin
degerlendirilmesi konularinda isbirligi i¢inde ¢alismaktadir. (IOSCO 2005)

Avrupa Birligi biinyesinde de Mart 2000°de yapilan Lizbon Avrupa Konseyi
toplantisinda, Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanan “Finansal Hizmetler Eylem
Planmin (Financial Services Action Plan - FSAP) 2005 yilina kadar uygulamaya
gecirilmesi ve halka agik sirketlerin finansal raporlarinin karsilastirilabilir olmasi i¢in
gerekli adimlarin hizla atilmasi kararlagtirilmistir. Bu karar dogrultusunda sirketlerin
finansal tablolarinin daha fazla karsilagtirilabilir, anlasilabilir ve seffaf olmasinin
saglanmasi i¢in ortak standartlar ¢ergevesinde hazirlanmasi ongoriilmiistiir.

Avrupa Birligi’'nin ortak muhasebe standartlar1 arayisi, uluslararasi alanda
rekabet giiciiniin artirilmasi ic¢in kullanilacak standartlarin ayni zamanda uluslararasi
kabul gormesi gereginden hareketle UFRS’dan yana sekillenmistir. Bu ¢ergevede,
Temmuz 2002’de sermaye piyasasinin etkin ve verimli islemesine yardimer olmak
lizere “uluslararasi muhasebe standartlarinin uygulanmasi™na karar verilmis ve bu
diizenlemeyle hisse senetleri borsada islem goren tiim sirketlerin hazirlayacaklari
konsolide finansal tablolarin en ge¢ 01.01.2005 tarihinden itibaren UFRS’yla uyumlu
olmas ilkesi benimsenerek, Birlik i¢inde faaliyette bulunan sirketlerin ayn1 sartlarda
rekabet edebilmesi hedefine bir adim daha yaklasilmistir. (TSRSB 2005)

Uluslararas1 alanda kabul gdrmiis finansal raporlama standartlarinin
olusturulmasi ve uygulanmasi, finansal tablolarin ve bu tablolar araciligiyla kamuya

aciklanan bilgilerin giivenilirligini ve karsilastirilabilirligini artirmak suretiyle
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seffafligi ve kurumsal yonetim hedeflerini olumlu yonde etkilemektedir. Ancak bu
calismalar ekonomi ve finans diinyasinin dinamik yapist nedeniyle her zaman
tizerinde ¢aligilmas1 gereken bir siire¢ olarak algilanmalidir.

Nitekim Amerika’da yasanan WorldCom ve Enron gibi muhasebe skandallari
ya da Italya’daki Parmalat olaylar1 gostermistir ki, gelismis iilkelerde ve bu
tilkelerdeki sirketlerde ya da ilgili kuruluslarda dahi muhasebe uygulamalarina dayal
eksikliklerden kaynaklanan problemlerin giderilmesinde yetersiz kalinabilmekte,
gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda ise yetersiz muhasebe sistemleri nedeniyle
seffafligin artirilmas1 giiclesmektedir (Alparslan 2002). Dolayisiyla kurumsal
yonetim, seffaflik ve muhasebe standartlar1 arasindaki iligskiler bundan sonra da hem
gelismis hem de gelismekte olan piyasalarin glindeminde olmaya devam edecektir.

11.2.3. Bagimsiz Denetim

Bagimsiz denetim, finansal bilgilerin dogrulugunu kamu yararina onaylama
fonksiyonu ve muhasebe standartlari konusunda yanlis uygulamalar1 dnleyici gorevi
ile kurumsal yonetim sisteminin etkin isleyisinde kilit rol oynamaktadir.

Bagimsiz denetim siirecinde elde edilen bulgularin sirketin denetim ve
gbzetiminden sorumlu birimleri ile paylasilmasi, s6z konusu birimlerin gorevlerini
daha iyi yapmak zorunda kalmalarma ve sirketin finansal raporlama sistemindeki
muhtemel yanligliklarin 6niine gegilmesine yardimei olmaktadir. Bagimsiz denetci
gorilislinlin finansal tablolarla birlikte kamuya agiklanmasi da sirket yonetiminin
muhasebe standartlarin1 daha basiretli sekilde uygulamasini tesvik etmek suretiyle
kaliteli finansal tablo hazirlanmasi siirecine katkida bulunmaktadir. (Pirgaip 2005)

Kabaca sirketlerin genel giiven duyulan bagimsiz kuruluslar tarafindan

denetlenmesi ve bu denetim sonucunda diizenlenen bagimsiz denetim raporunun
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kamuya agiklanmasi siireci olarak degerlendirebilecegimiz bagimsiz denetim
sermaye piyasalarinda kamuyu dogru bi¢imde aydinlatmanin vazgecilmez
unsurlarindan birisidir.

Konu vekalet teorisi ¢cer¢evesinde ele alindiginda, tipki muhasebe standartlari
gibi bagimsiz denetim de sirket sahiplerine yonetimi kontrol etme siirecinde yardim
eden bir bagka 6nemli kurumsal yonetim mekanizmasi olarak degerlendirilmektedir.
Birinci boliimde ayrintili olarak yer verildigi iizere yoneticiler, ortaklarin gozetim ve
denetimi minimize etmek i¢in ortaklara dogru ve ayrintili bilgi agiklamak suretiyle
onlarin ¢ikarlarin1 koruduklarint gostermek egilimindedirler. Bunu yapmanin temel
yolu da finansal tablolarda agiklanan bilgi diizeyini artirmaktir. Bu siirecten sonucta
hem yoneticiler ve hem de ortaklar fayda saglamaktadir. Boylece ortaklar girket
hakkinda ayrintili bilgi edinme imkanina kavusurken, yoneticiler de sunduklar
raporlarin kalitesi oraninda 6diillendirilme beklentisi tasirlar. Iste bu noktada sirketin
finansal tablolarinin bagimsiz kuruluslar tarafindan denetlenmesi, sonugta agiklanan
bu bilgileri kullanicilar agisindan “giivenilir” kilmak suretiyle, seffafligin
artirllmasina katkida bulunmaktadir. Bu da elbette sadece sirket ortaklari i¢in degil
sirketle ilgili tim menfaat sahipleri i¢in ulagilmasi arzu edilen bir sonugtur.

Bu anlamda bagimsiz denetim siireci, muhasebe ve finansal raporlama
uygulamalarinin herhangi bir kamu otoritesince incelenmesi ya da denetlenmesi
stirecinden ¢ok daha etkindir. Ancak, buradaki sorun bilgi yayma islevini iistlenmis
bir mali araci kurulus olarak bagimsiz denetim kurulusunun “giivenilirliginin” tesis
edilmesidir. (Gilson 2000)

Nitekim daha 6nce de deginildigi lizere gesitli iilkelerde son yillarda yagsanan

muhasebe skandallari, 6zellikle Enron ve WorldCom’un bagimsiz denetcisinin
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Arthur Andersen gibi tiim diinyada “giivenilir” olarak kabul edilmis 6nemli bir
bagimsiz denetim kurulusu olmasi ve Italya’daki Parmalat olayinmn bir ayaginin da
denetim basarisizligina dayandirilmis bulunmasi, bagimsiz denetim konusunun son
yillarda tekrar tartisilmasi ve kimi Onlemlerle takviye edilmesi sonucunu
dogurmustur. Anilan girketlerle ilgili skandallar sonrasinda yapilan elestirilerin ortak
noktasini, bu sirketlerin hazirladiklar1 finansal tablolarda sunulan muhasebe
bilgilerinin dogrulugu ve seffaflig1 ile ilgili denetim islevlerini etkin olarak yerine
getirmedikleri ileri siiriilen bagimsiz denetim sirketleri olusturmaktadir.

Bagimsiz  denetim  kusurlarinin  bulundugu  sirket skandallarinda

asagidakilerden en az birine rastlanmaktadir (Pirgaip 2005):

» Yoneticilerin dogrudan katildiklar1 ve bagimsiz denetgilerin basiretli
caligsmalarini ige yaramaz hale getirecek dl¢iide karmasik yolsuzluklar,

» Denetim firmalariin sirket yoneticileriyle baglantis1 olan sorumlu ortak
veya yoneticilerinin dogrudan katildiklar1 ve ancak bunlarla su¢ ortakligi
bulunmayan denetgiler tarafindan tespit edilebilecek yolsuzluklar,

» Denetcilerin genel kabul goérmiis denetim standartlarini ihlal ederek yol
agtiklar1 usulsiizliikler,

» Denetgilerin  denetim standartlarinin - mali  tablolara etki edecek
tutarsizliklarin tespitine yeterli derecede kilavuzluk edememesi nedeniyle
gosterdikleri diisiik performans.

Uluslararas1 sermaye piyasalari alaninda IOSCO’nun &zellikle denetgilerin

bagimsizligma iligkin 6nemli ¢aligmalart bulunmaktadir. IOSCO’nun 2002 tarihli
“Denetcilerin Bagimsizhigina iliskin Ilkeler ve Bagimsiz Denetimin Gozetiminde

Kurumsal Yonetimin Rolii” baglikli raporunda “sirketin kurumsal ydnetim
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sisteminde, iilkede gecerli sirketler hukuku yapisina bagli olmaksizin, bagimsiz
denet¢inin se¢imi ve denetim faaliyetlerinin ifasiyla ilgili siire¢lerin gdzetiminden
sorumlu, yatirimcilarin haklarin1 korumaya hizmet eden ve dogrudan ya da dolayli
olarak yonetimden bagimsiz bir organin bulunmasinin gerekli oldugu” ifade
edilmistir. (IOSCO 2002-a)

Bu ¢ercevede bagimsiz denetimin etkinligini ve tarafsizligini saglamak iizere
gelistirilen yontemler, “denetcinin bagimsizligina yonelik kurallar”, “denetcinin
denetimini tistlendigi sirkete danigmanlik adi altinda baska hizmetler de sunmasinin
yasaklanmas1”, “denetcinin belli siirelerde degistirilmesini dngoren rotasyon” ve
“sirketlerin bilinyesinde denetim komitesi olusturulmasi” ve “denetim standartlarinin
etkinliginin saglanmas1” bagliklar1 altinda toplanmakta olup, bu basliklar diinya
genelinde bir¢ok iilkede ve uluslararasi diizenleyici kurumlar biinyesinde cesitli
diizenlemelere konu olmus bulunmaktadir.

I1.2.4. i¢c Kontrol ve Risk Yonetimi

Sirketin i¢ kontrol sistemi, pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri ile girket
yoneticilerinin ¢ikarlarinin 6nceliklendirilmesi siirecinde kullanilabilecek bir bagka
kurumsal yonetim mekanizmasidir.

Ic kontrol, bir sirketin, finansal tablolarinmn giivenilirligini saglama,
operasyonlarin etkinligini kontrol etme ve kanun, kural ve diizenlemeler ile sirketin
ama¢ ve hedeflerine uyumu denetleme amaglarina ulasmada “makul” seviyede
teminat veren bir islemler dizisi olarak tanimlanabilir. I¢ kontrol, risk yonetimi,
kontrol ve yonetim siireclerinin etkinligini degerlendirmek ve gelistirmek suretiyle

sirketin amag¢ ve hedeflerine ulasmasina katki saglar. Ayrica sirketlerin iyi bir ig¢

82



kontrol sistemine sahip olmalar1 bagimsiz denetim kalitesini de olumlu yonde
etkilemektedir.

Bir sirket agisindan faiz oram riski, piyasa riski ya da doviz kuru riski gibi
finansal risklerin yani sira gevresel riskler, siyasi riskler ve diizenleme riskleri gibi
basliklar altinda toplanabilecek pek ¢ok risk s6z konusudur. Dolaysiyla etkin isleyen
i¢ kontrol sistemlerinin bir bileseni de sirketin amaglarina ulagsmasiyla ilgili olarak
kars1 karsiya oldugu risklerin belirlenmesi ve analizidir. Iyi bir i¢ kontrol
mekanizmasinin varligi, sirketin karsi karsiya oldugu risklerin etkin olarak
yonetilmesini saglamak suretiyle seffafligin artirilmasina katkida bulunmaktadir.
(Solomon ve Solomon 2005).

Ote yandan, sirket yonetiminin ongoriilebilir riskler bashgi altinda kars
karsitya oldugu risklere iligkin kamuya agiklama yapmasi da kurumsal seffafligin
artmasina katkida bulunmaktadir.

I1.2.5. Degerlendirme

Seffafligin artirilmasina yonelik olarak kullanilan tiim bu mekanizmalar
seffafligin kurumsal altyapisin1 hazirlamak amaciyla diizenlense de, zorunlu kamuyu
aydinlatma yiikiimliilikleri, muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 ya da
denetim standartlart belirlenmis olsa da bu seffafligin saglanmas1 amacina ulasmak
icin tek basma yeterli degildir. Ciinkii seffaflik konusunda en Onemli sorun
standartlara uyumda goriilen yetersizlikte ortaya ¢ikmaktadir. Bu ylizden 6nemli olan
bu tlir standartlara uyumun saglanmasi ve tesvik edilmesidir. Bu noktada, genel
yaklagim standartlar1 olusturulduktan sonra uyumun piyasa disiplini igerisinde

saglanmas1 gerektigi yoniindedir. (Alparslan 2002)
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Piyasa disiplini, piyasanin kendi dinamikleri ¢ergevesinde, katilimcilarinin
yaklagimlarina bagl olarak kendiliginden olusan kurallar yoluyla diizenlenmesini
ifade eder. Diizenleyici otoriteler amaglarin1 etkin bir sekilde ve sektore en az
maliyet yiikleyecek sekilde gergeklestirmek igin farkli diizenleme yoOntemleri
kullanabilirler. Bunlardan biri piyasa mekanizmasina giivenmektir. Eger piyasa
katilimcilar1 sahip olduklart tesvik ve bilgi ile faydalarini maksimize ederken,
diizenlemenin amaclar1 da gergeklesiyorsa, bu durumda ayrintili kurallardan olusan
diizenlemelere ihtiya¢ duyulmayacaktir. (Delice, Dogan ve Uzun 2004:110)

Konumuz bakimindan da eger piyasa katilimcilar1 yatirim kararlarini verirken
iyi kurumsal yonetim uygulamasina sahip sirketleri kotii olanlardan ayirmak suretiyle
odiillendirerek seffaflik ve kurumsal yonetim uygulamalari konusunda tesvik etmis,
tersi durumda da cezalandirmis olurlar.

Ancak seffaflik ve kurumsal yonetim hedefleri sadece piyasa disiplinine terk
edilerek ulasilabilecek hedefler degildir. Dolayisiyla bu tiir hususlarin diizenleyici
otoriteler tarafindan yapilacak diizenlemeler, uyumun denetimi ve gerekli

durumlarda yaptirim uygulamak suretiyle desteklenmesi gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM
KURUMSAL YONETIM iLKELERININ BILESENI OLARAK SEFFAFLIK

VE KAMUYU AYDINLATMA: TURK SERMAYE PiYASASI

Calismamizin bu son boliimiinde, Tirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin
dort temel bolimiinden birini olusturan “kamuyu aydinlatma ve seffafligin” hangi
kurumsal yonetim ilkeleri ile belirlendigi, bu ilkelerin ne kadarinin ilkeler setinin
genel yaklasimi olan “uy ya da acikla” ilkesinin 6tesinde sermaye piyasasi mevzuati
anlaminda yasal olarak baglayici diizenlemelere konu oldugu, bu siiregte seffafligin
artirllmasina yonelik mekanizmalarin Tiirk sermaye piyasalarinda ne kadar mevcut
oldugu ve seffaflik ve kamuyu aydinlatmaya yonelik kurumsal yonetim ilkeleri ile
belirlenen esaslarin sadece goniillii uygulamalara birakilip birakilmamasi gerektigi

tartisilacaktir.

IIL.1. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

Ulkemizde kurumsal yonetime iligkin calismalarin kilometre tas1 2003 yilinda
SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri’dir. Diinyadaki uygulamalara
paralel olarak, basta 1999 yilinda yayimlanan OECD Kurumsal Y&netim ilkeleri
olmak iizere diinyada benimsenmis esaslar ve iilkemizin kendine 6zgii kosullari
dikkate alinarak hazirlanan bu ilkeler, daha sonra yasanan gelismeler dogrultusunda
Subat 2005°te revize edilmistir.

Ilkeler oncelikle halka acik anonim sirketlere yonelik olarak hazirlanmis
olmakla birlikte, ileride Ozel sektorde faaliyet gosteren diger sirketler icin de

uygulanmasi giindeme gelebilecektir.
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“Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri” ve
“Yonetim Kurulu” olmak tizere dort temel boliimden olusan ilkelerde yer alan
prensiplerin uygulanip uygulanmamasi istege baglidir. Ancak hisse senetleri borsada
islem goren sirketler ig¢in bu ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmadigina, uygulanmadi ise buna iliskin gerekgeli agiklamaya, bu prensiplere
tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen c¢ikar catismalarina ve gelecekte
sirketin yoOnetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler gercevesinde bir
degisiklik yapma planinin olup olmadigina iligkin agiklamaya, yillik faaliyet
raporlarinda yer verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Kurumsal
Yonetim Ilkelerinde yer alan bu zorunluluk SPK’nin 2003/62 sayili Haftalik Biilteni
ile sirketlere bir kez daha hatirlatilmigtr.

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin yayimlanmasindan yaklasik bir yil sonra, ilk
uygulamalar da degerlendirilerek SPK tarafindan alman ve IMKB Biilteni
araciligiyla kamuya duyurulan 10.12.2004 tarih ve 48/1588 tarihli Karar ile kurumsal
yonetim ilkelerine uyumun kamuya duyurulmasi zorunlu hale getirilmis, aksi
takdirde gerekli idari ve yasal yaptirimlarin uygulanabilecegi duyurulmustur.

S6z konusu Kararin ilk maddesinde hisse senetleri IMKB’de islem goren
sirketlerin 2005 yilinda yayinlanacak 2004 faaliyet raporlarindan baglamak {izere,
faaliyet raporlarinda ve varsa internet sitelerinde Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum
konusundaki beyanlar1 ile ilkeler karsisindaki durumlarinin goriilebilmesi igin
Kurumsal Yo6netim Uyum Raporuna (Uyum Raporu ya da KYUR) yer vermeleri
zorunlulugu getirilmis ve Uyum Raporunun asgari standartlar1 belirlenmistir.

Boylece Tirkiye’de kurumsal yonetime iliskin sistem tercihi, ¢alismamizin

birinci boliimiinde degindigimiz tizere ilkelere uyumun gonillli, ancak uyulup
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uyulmadiginin kamuya agiklanmasinin zorunlu olmasi anlaminda “kismen zorunlu”

kurumsal yonetim sistemleri lehine gerceklesmistir.

111.2. KAMUYU AYDINLATMA ESASLARI VE ARACLARI

Kamuyu aydinlatmayi, mali piyasalarda yatinm yapanlarin kararlarii
etkileyecek bilgileri zamaninda ilgili kesimlere iletilmek amaciyla olusturulan,
bilginin kaynagindan kullanicisina ulagsmasina kadar gecen dinamik siireci kapsayan
ve yatirimeiy1 korumay1 ve haksiz kazang teminini caydirmay1 amaglayan bilgi akis
sistemlerinin tiimii olarak tanimlamak miimk{indiir.

Ikinci béliimde yer verildigi iizere sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatma
ithtiyaci, asimetrik bilgi problemi nedeniyle piyasa mekanizmasinin basarisiz kalmasi
sonucunda 6nem kazanmistir. Yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri dogrultusunda
yatirim kararlarin1 dogru verebilmesi icin kendisine bu karar1 etkileyebilecek
bilgilerin sunulmasi gerekir.

Bu noktada diizenleyici otoritelerin temel gorevi de kamunun aydinlatilmasi
siirecinde piyasanin “giivenilir”, “karsilastirilabilir”, “ilgili” ve “erisilebilir” bilgiye
zamaninda ulasabilmesini saglamaya yonelik mekanizmalari kurmak ve uygulamaya
koymaktir.

Kamuyu aydinlatma uygulamalar1 esas itibariyle koruma, caydirma ve

bilgilendirme olmak iizere ii¢ temel isleve sahiptir:

a) Kamuyu aydinlatmanin koruyucu islevi ile taraflara sunulan bilgi ve
belgelerin eksiksiz ve miimkiin oldugunca gergegi yansitmasini saglama ve taraflarin

bilgiye dayali avantaj ve dezavantajlar1 en aza indirme amaci giidiilmektedir.
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b) Caydiricilik islevinin temel hareket noktasi bir menkul kiymetin halka arzi,
bir ortakligin ele gecirilmesi, manipiilasyon veya igerden dgrenenlerin ticareti gibi
konularda, kamunun ilgi ve dikkatini bu yone ¢ekerek, gerek yoneticilerin gerekse bu

isle ilgili diger kisi ve kuruluslarin aykirt davraniglarini en bagindan engellemektir.

c¢) Bilgilendirme islevi ise yatirimcilara yatirim kararlari i¢in gereken her
tirlii bilginin sistematik olarak akisini saglamay1 ve bu bilgilerin uygun bigimde
kullanilabilmesine ortam hazirlamay1 amaglamaktadir.

Bilginin 6zel énem arz ettigi sermaye piyasalarinda kamunun etkin olarak
aydinlatilmasinda kullanilan temel araglar, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
kamuyla paylasilmasi gerekli belgeler olan izahname ve sirkiilerler, siirekli bilgi
kaynagi olan mali tablolar ve sirketin faaliyetleri ile ilgili, mali, idari ya da
operasyonel konularindaki gelismelerin kamuya duyurulmasini dngoéren 6zel durum
acgiklamalaridir.

Kamuyu aydinlatmanin temel araglarindan biri olan izahnamelere iligkin
olarak SPKn’nun 6 ve 10’uncu maddelerinde SPK’na sermaye piyasasi araglarinin
halka arzinda diizenlenecek izahname ve sirkiilerlerin igerigini ve bunlarin
yayinlanmasina iligkin esaslar1 belirleme yetkisi verilmistir. Bu yetki ¢ercevesinde
cikarilan tebligler ve kararlarla SPK izahname ve sirkiilerlerin hazirlanma ve ilan
edilme esaslarini belirlemistir.

Izahnamede temel olarak, sermaye piyasasi aracin1 halka arz edecek ortaklik
hakkinda genel bilgilere, sermayesinin dagilimina, mali tablolarina, mali tablolarina
iligkin detay agiklamalara, bagimsiz denetim raporu goriis sayfasina, istiraklerine,
mali analiz bilgilerine, yonetim kurulu iyelerine, denetcilere, faaliyet hakkinda

detayli bilgilere, sirketin i¢inde bulundugu grup ve gruptaki sirketlerle iligkilerine,
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halka arz edilecek sermaye piyasasi aracina, satisa, araci kurulusa iliskin bilgilere yer
verilir.

Sermaye piyasasi araglariin halka arzi siirecinde benimsenmis olan kayda
alma sisteminde izin s6z konusu olmadig1 i¢in, bir sermaye piyasasi aracinin kayda
aliabilmesi i¢in gereken sart izahnamede yeterli ve dogru bilginin yer almasinin
saglanmasidir. Dolayisiyla, kamuyu aydinlatmaya yonelik olarak yatirim kararini
etkileyen tiim bilgileri igeren izahnamenin yatirimcilarin yatirim kararlarini alma
stirecindeki temel bilgi alma araglarinin basinda gelmektedir.

Sirkiiler ise halkin sermaye piyasasi aracini satin almaya cagrildigi, satis
hakkinda bilgilerin, mali tablolarin ve Kurul tarafindan gerekli goriilen diger
bilgilerin yer aldig1, giinliik gazetelerde ilan edilerek kamuya agiklanan bir belgedir.

Kamuyu aydinlatmanin ikinci temel araci mali tablo ve raporlardir.
SPKn'nun 16'nc1 maddesinde ihraggilarin ve sermaye piyasasi kurumlariin kamuya
aciklanacak veya gerektiginde Kurulca istenecek mali tablo, rapor ve bilgileri tespit
olunacak sekil ve esaslara, genel kabul gormiis muhasebe kavram, ilke ve
standartlarina uygun hazirlama yiikiimliliiklerinin bulundugu; s6zkonusu mali
tablolarin  Kurulca belirlenecek esaslar c¢ergevesinde bagimsiz denetiminin
yaptirilmas: ilan edilmesi gerektigi hilkkme baglanmistir. SPK da bu yetkiye
dayanarak sermaye piyasalarinin diizenleyici otoritesi olarak kamunun aydinlatilmasi
stirecinin etkinlestirilmesini teminen halka acik sirketler i¢in uluslararast muhasebe
standartlar1 ile uyumlu mali tablo diizenleme ve ilan kurallar1 ile bagimsiz denetim
yiikimliiliigline iligskin esaslar1 belirlemistir.

Kamunun aydinlatilmasinda kullanilan bir bagka 0nemli ara¢ ise sermaye

piyasast mevzuatinda “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasima Iliskin Esaslar
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Tebligi” ile diizenlenmis olan sirketlerin faaliyetleri, mali durumlari, miilkiyet ya da
yonetim yapilari, yatirimlari, idari islemleri gibi pek c¢ok konuda ortaya c¢ikan
degisikliklerin derhal kamuyla paylasiimasini saglamaya yonelik olarak yapilan 6zel
durum agiklamalaridir.

Bunlarin disinda kamuya agiklanmamis bilgilere dayali ticareti ve yapay
olarak sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini etkilemeye yonelik islemleri
yasaklayici diizenlemeler de kamuyu aydinlatmanin 6zellikle caydiricilik islevini
yerine getirebilmesi i¢in kullanilan araclar olarak 6nem tagimaktadir.

Asagida III.4 numarali bolimde SPK tarafindan yayimlanan kurumsal
yonetim ilkelerinin seffaflik ve kamuyu aydinlatma bdliimiindeki ilkeler ile bu

ilkelere diizenleme ve uygulamalar da bu sistematige paralel olarak incelenecektir.

I11.3. KURUMSAL YONETIM VE SEFFAFLIK iLE ILGILi TURK

SERMAYE PiYASALARINA DAIR YAPILMIS CALISMALAR

Bu bolimde ilk kez 2003 yilinda SPK tarafindan yayimlanarak kamuya
duyurulan Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nin uygulanmaya baslanmasindan bu yana
ozellikle seffaflik ilkesi ile ilgili olarak yapilmis bazi ¢alismalara ve bu ¢aligmalarin
sonuclarina yer verilecektir.

I11.3.1. SPK’nin Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi

SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkelerinden sirketlerin haberdar olmalarini
saglamak ve sirketlerin kurumsal yonetimin neresinde olduklarin1 anlamak amaciyla
2004 yilinda yapilan Kurumsal Yénetim Anketi hisse senetleri IMKB’de islem goren
303 sirkete uygulanmis, bu sirketlerin 249°u ankete cevap vermis ve cevaplarin da

248’1 degerlendirmelerde kullanilmistir. (SPK 2004)
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Anketin “kamuyu aydinlatma esaslar1’” baglikli alt boliimiine iliskin
degerlendirme sonuglari, konuya iligkin raporda su sekilde siralanmaktadir:

» Sirketlerin biiyiik oranda kamuyu aydinlatmadan sorumlu ve imza yetkisini
haiz iki yoneticisi bulunmaktadir (%97). Ancak miinhasiran kamuyu aydinlatma ile
gorevli personel istihdami konusunda bu oran %68 e diismektedir.

» Sirketlerin %77 si yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda
pay sahiplerinin onayina sunulan “bilgilendirme politikasi "na sahip degildir.

» Sirketlerin sadece %31°i faaliyet raporlarinda Kurumsal Yonetim
lkelerine uyup uymadiklar: konusunda bilgi vermektedir.

» Sirketlerin onemli bir kismi (%84) kendilerine ait internet sitesine sahiptir.
Ancak internet sitesinin kamuyu aydinlatma konusunda kullanmiminda biiyiik
eksikliklere rastlaniimaktadir.

» Sirketlerin sadece %36 °s1 dolayli ortakliktan arindwrilnmig gercek kisi nihai
ortaklarini kamuya agiklamaktadir.

» Kilit yoneticiler ile onemli ortaklarin hisse senetleri ile ilgili yapmus
olduklart islemleri kamuya acgiklayan sirket orant %71, grup igi ticari-ticari olmayan
iliskileri kamuya duyuran sirketlerin orant ise %68 olarak belirlenmistir.

» Faaliyet raporlarinda istenilen standartlara ulasilmamigtir. Genel olarak
sirketlerin faaliyet raporlarinda yer almasi gereken bilgilerin yarisindan fazlasi, pek

¢ok sirketin faaliyet raporunda yer almamaktadir.
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I11.3.2.Kurumsal Yonetim Forumu Tiirkiye ile Standard&Poors Seffafhik

Arastirmasi

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Forumu (Corporate Governance Forum Turkey-
CGFT) 1 Mart 2003 tarihinde TUSIAD ve Sabanci Universitesinin ortak ¢abasiyla
kurulmug ve 2004 yili sonuna kadar ortak bir girisim olarak devam etmistir. Bu
donem boyunca kurumsal yonetim konusunun Tiirkiye'nin giindeminde giderek daha
onemli bir yer almasina katkida bulunan Forum, bugiin disiplinler aras1 bir akademik
girisim olarak Sabanci Universitesi Yonetim Bilimleri Fakiiltesi ev sahipliginde
calismalarini slirdiirmektedir. Forum'un misyonu kurumsal yonetim konusundaki
lyilestirmelere bilimsel arastirmalar yoluyla katkida bulunmak, politika iiretme
stirecine destek olmak, akademisyenler ve uygulamacilar arasindaki diyalogu
desteklemek ve iyl kurumsal yOnetimin  savunuculugunu  yapmaktir.

(www.cgft.sabanciuniv.edu/tr)

Sirketlerin kamuya acikladiklar1 bilgilerin diizeyi sirketlerin seffafliginin,
sirketlerin seffaflig1 ise kurumsal yonetimin kalitesinin temel gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Diinyanin ©6nde gelen derecelendirme kuruluslarindan
Standard & Poors’un (S&P) gelismis iilkelerde ve secilmis ylikselen pazarlarda
yaptig1 arastirmalar sonucu hazirladigr seffaflik siralamasi da bu anlamda

diinyada yatirimcilar ve portf0y yoneticileri tarafindan dikkatle izlenmektedir.

Bu cergevede, CGFT’nin S&P ile isbirligi i¢inde Tiirk sirketlerinin
seffaflik ve kamuya agiklama standartlarini arastirmak tizere 2004 yilinda

basladig1 calismalarin sonuglar1 “Kurumsal Yonetim: Tirkiye Seffaflik ve
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Kamuya Ac¢iklama Arastirmasi (Corporate Governance: Turkish Transparency and

Disclosure Survey)” baslikli raporda yayimlanmstir. (Balic ve Bradley 2005)

Seffaflik ve kamuya agiklama aragtirmasinda 2003 yili faaliyet raporlart baz
almarak 106 noktada sirketlerin kamuya aciklama yapip yapmadiklarini
arastirilmistir. Calismanin metodolojisine iligkin ayrintilt bilgilere

(www.cgft.sabanciuniv.edu/tr) adresinden erisilmesi —miimkiindiir. Calisma

kapsaminda kamuya agiklama yapilip yapilmadigi arastirilan konular 3 baslik altinda
toplanmustir: “Miilkiyet yapilar1 ve pay sahiplerinin haklar1”, “finansal seffaflik ve

finansal durum” ve “ydnetim kurulu, iist yonetim yapist ve yonetim siirecleri”.

Arastirma sonucunda Tiirk sirketlerinin seffaflik notu, miilkiyet yapilar1 ve
pay sahiplerinin haklar1 baslhiginda 10 iizerinden 4, yonetim kurulu, iist yonetim
yapist ve yonetim siirecleri baghiginda 3, finansal seffaflik basliginda 7 ve ortalama
seffaflik notu ise 5 olarak belirlenmistir. Arastirmanin dikkat ¢ekici sonuglar1 asagida

kisaca O0zetlenmektedir:

» Arastirma sonuglarma gore finansal seffafliga iliskin kamuya agiklama
diizeyi en yiiksek, buna karsilik yonetim kurulu, iist yonetim yapist ve yonetim
stiregleri konusundaki kamuya agiklamalar en diisiik seviyededir. Raporda bu
durumun Tirkiye’deki baglayici diizenlemelerin ¢ogunlukla mali durumun kamuya
aciklanmasi yoniindeki zorunluluklarda olugmasi nedeniyle sasirtict olmadigi

vurgulanmaktadir.

» Kamuya agiklanan finansal bilgilerde ¢ok az gesitlilik oldugu

gbzlemlenmistir. Bunun da sirketlerin sadece yasal olarak zorunlu olan agiklamalari
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yapmakla yetinmekte olmalarindan kaynaklandigi, bunun disinda goniillii olarak

kamuya aciklama yapma egiliminin son derece sinirli oldugu ifade edilmektedir.

» Grup sirketlerinin tutarli bir kamuya agiklama ve seffaflik politikasinin
bulunmadig1 sonucuna ulasilan ¢alismada, grup sirketlerinde seffafligin artirilmasi ve

konsolide mali tablo ve raporlar konusunun énemi vurgulanmaktadir.

SPK Kurumsal Yonetim Rehberinde yer alan ilkelere uyum raporlamasinin
2004 yili faaliyet raporlari ile birlikte zorunlu hale gelmis oldugu da dikkate
aliarak, arastirma 2004 y1il1 faaliyet raporlar1 ve web siteleri bazinda 2005 yil1 i¢in

tekrarlanmakta olup, arastirmanin bu ikinci agamasi heniiz sonu¢lanmamustir.

I11.3.3. IMKB Sirketlerinin Seffaflik ve Kamuyu Bilgilendirme
Bakimindan Derecelendirilmesi Bashkhh Cahsma (Aksu ve

Kosedag 2005)

Yukarida sozii edilen CGFT’nin S&P ile isbirligi ile “Kurumsal Yonetim:
Tiurkiye Seffaflik ve Kamuya Aciklama Arastirmasi”, Aksu ve Kosedag (2005)
tarafindan yapilan ve “IMKB Sirketlerinin Seffaflik ve Kamuyu Bilgilendirme
Bakimindan Derecelendirilmesi” baslikli bu ¢alismaya dayanmaktadir. Dolayisiyla
her iki calismada da gerek kullanilan metodoloji gerekse ulasilan sonuglar paraleldir.
Onceki ¢alismada oldugu gibi burada da dikkati ceken en 6nemli sonug “miilkiyet
yapist ve yatirnmer iligkilerinin ifsasi”, “finansal tablolarda mali seffaflik ve
bilgilendirme” ve “genel kurul/yonetim yapisi ve isleyisinin ifsas1” gruplar1 arasinda,
en yliksek puan alan grubun “finansal tablolarda mali seffaflik ve bilgilendirme” ve

en diisiik puan alan grubun da “genel kurul/yonetim yapisi ve isleyisi® olmasidir.
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I11.3.4. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritas1

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin (TKYD) The Boston Consulting
Group ile ortak olarak gerceklestirdigi  “lilkemizdeki kurumsal yonetim
uygulamalarina iliskin bir durum tespiti yapmayi, mevcut uygulamalari etkileyen
cevresel kosullari belirlemeyi ve bu ¢evresel kosullar itibariyle Kurumsal Yonetim
[lkeleri’nin sirketlerin uzun vadeli performansi iizerindeki olasi etkilerini ortaya
koymay1” amaglayan “Tiirkiye Kurumsal YoOnetim Haritasi” baglikli bu g¢aligma
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 1000 sirket iizerinde yapilmis ve SPK ilkelerine
uyumluluk ve performans bagliklar1 altinda iki farkli anket kullanilmistir. (TKYD
2005)

Arastirma sonuglarina gore “seffafligin saglanmasi, dogru yonetim igin
vapisal planlama ve yonetim kurullarimin icradan éte gozetim rollerine alismast”
temel oncelikler olarak belirlenmistir.

TKYD (2005)’e gore ¢alisma sonucunda iilke kurumsal yonetim g¢ergevesi,
hissedar haklar1 ve hissedarlarla iligkiler, paydaslar, kamuoyunu bilgilendirme ve
yonetim kurulunun yapisi ve sorumluluklari olmak {izere bes ana boliimden olusan
“uyumluluk” ve yonetim kurulu rol belirginligi, yetkinligi, prosediirleri, islevleri,
bagimsiz liyeler ve yapici davranis olmak iizere toplam altt bagliktan olusan
“performans” basliklarinda elde edilen bulgularin tamamina

(http://www.tkyd.org/docs/begraporweb.pdf) adresinden ulasilmasi miimkiin olup,

asagida soz konusu arastirmada seffaflifa iliskin olarak ulagilan sonuglara yer
verilmistir:
» “Tiirkive’de  kamuoyunu  bilgilendirme/seffafik  konusunda  ciddi

eksikliklerin oldugu ve bunun temelde kayit disi ekonomiye ve ulusal kiiltiire
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dayandigi diisiiniilmektedir. Gerek anket katilimcilari gerekse yiiz yiize miilakat
teknigiyle goriigleri alinan katilimcilar, belli bir diizeyde seffafligin yasal olarak
tiim sirketlere zorunlu tutulmas: gerektigi goriisiinii savunmaktadir.”

» “Katilmcilarin %91°i  Tiirkiye'de seffafligin olduk¢a simirlt diizeyde
oldugunu ve bu sorun ¢éziimlenmedik¢e kurumsal yonetim konusunda daha yapisal
adimlar atilmasinin miimkiin olmadigint ifade etmektedir.”

I11.3.5. OECD Kurumsal Yonetim Yonlendirme Komitesinin (Steering

Group on Corporate Governance) Tiirkiye’ye iliskin Pilot

Cahsmasi (Taslak Halinde)

OECD Kurumsal Yonetim ve Yonlendirme Komitesinin amact kurumsal
yonetim uygulamalarint takip etmek ve OECD’nin bu konudaki c¢alismalarina
rehberlik etmektir. Komite, kurumsal yonetim ilkelerinin hazirlanmasi ve revizyonu,
ilkelere uyum derecesinin olgiilebilmesi i¢in metodoloji gelistirilmesi ve kurumsal
yonetim uygulamalarina iligkin ¢aligsmalar yapmakla gorevlidir.

OECD Kurumsal Yonetim ve Yonlendirme Komitesinin 2005 yil
toplantisinda Tiirkiye kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesinin 6l¢iilmesi igin
yapilacak pilot ¢alismada goniillii olmustur. Konuya iligskin hazirlanan rapor taslagi,
Komitenin Mart 2006’da Paris’te yapilan toplantisinda sunulmus, ancak heniiz
tamamlanmadigindan yayimmlanmamistir. Nihai rapor iiye iilkelerce elektronik

ortamda oylandiktan sonra kamuya duyurulacaktir.

96



II1.4. SERMAYE PiYASALARINDA KURUMSAL YONETIMIN
BILESENI OLARAK  SEFFAFLIK VE KAMUYU
AYDINLATMAYA ILISKIN DUZENLEME VE

UYGULAMALAR

Bir onceki boliimde incelenen kurumsal yonetim ve seffaflik/kamuyu
aydinlatma ile ilgili Tiirk sermaye piyasalarina dair yapilmis ¢aligmalar ve ¢alisma
sonuclari, kurumsal yonetimin temel ilkelerinden biri olan seffafligin artirilmasina
yonelik ¢abalara ihtiya¢ bulundugunu gostermektedir. Seffafliga iligskin olarak gerek
CGFT’nin arastirma sonuglarinda deginildigi gibi mali yapiya iliskin seffaflik
uygulamalarinin yani sira sirketin mali performans disindaki kamuyu aydinlatma
standartlarinin gelistirilmesine, gerekse TKYD 2005°te ifade edildigi iizere belli bir
diizeyde seffafligin yasal olarak tiim girketlere zorunlu tutulmasi gerektigine iliskin
tespitler yapilmaktadir.

Bu ¢ergevede, calismamizin bu son bolimii SPK tarafindan yayimlanan
Kurumsal Yonetim Rehberi’nin geffafliga iliskin ilkeleri baz alinmak suretiyle bir
taraftan seffafliga iliskin kurumsal yonetim ilkelerinin sermaye piyasasi mevzuati ile
siirli olmak kaydiyla yasal bir zorunluluk olarak diizenlenip diizenlenmedigi ve
diizenlendi ise nerelerde diizenlendiginin irdelenmesine, diger taraftan da seffaflig
artirmaya yonelik mekanizmalarin Tirk sermaye piyasalarinda ne kadar mevcut
oldugunu degerlendirmeye ayrilmustir.

Bu amagla asagida SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Yo6netim ilkelerinin
“Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” baglikli boliimiinde yer alan ilkeler tek tek ilke
bazinda ele alinmakta ve sistematik olarak Oncelikle yasal olarak zorunlu olup

olmadig1 ve zorunlu ise sermaye piyasast mevzuatindaki yeri, varsa konuya iligkin
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son veriler dikkate alinmak suretiyle degerlendirilmekte olup, bu degerlendirmelerin
cok genel bir Ozetini igceren “SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Kamuyu
Aydmlatma ve Seffaflik Boliimiindeki Ilkeler ile Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Bu

[lkelere Karsilik Gelen Diizenlemeler” baslikli tabloya Ek/2’de yer verilmistir.

I11.4.1 Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglar ile ilgili ilkeler

Kurumsal yonetimin temel unsurlarindan biri olan kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, sirketin hak ve yararlarini da gozetecek
sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz edilebilir, diisitk maliyetle
kolay erisilebilir bilginin sunulmasini amag¢lamaktadir.

SPK tarafindan yaymmlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerinin “Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik” basligini tastyan II’nci boliimiiniin ilk kisminda yer alan
kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglar ile ilgili asagida yer verilen ilkeler bu amaca
hizmet etmek i¢in getirilen ve kamuya agiklanacak bilgilerin niteligine ve bu
nitelikteki bilgilere nasil ulasilacagina dair kurallar getirmeye yonelik olarak kaleme

alimmustir.

I11.4.1.1. Kamuya Agiklanacak Bilginin Niteligine Iliskin Olarak

Ilke 1: “Kamuya aciklanacak bilgiler, aciklamadan yararlanacak kisi ve
kuruluslarin karar vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagsilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve egsit bigcimde
kamunun kullanimina sunulur.”

Ilke ile belirlenen bu gergeve aslinda zaten sermaye piyasalarina iliskin temel

bir gerekliliktir. Dogrudan finansman mekanizmasinin gegerli oldugu sermaye
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piyasalarinda bilginin 6zel bir 6nemi vardir ve bilgilerin dogru, eksiksiz, zamaninda
ve anlagilabilir olarak sunulmasinin saglanmasi diizenleyici otoritelerin temel
onceliklerindendir. Dolayisiyla SPKn.’nun yatirimeciyr koruma temel hedefi
kapsaminda s6z konusu ilkeye ulagmak i¢in sermaye piyasasit mevzuatinda pek ¢ok
diizenleme yapilmustir.

Ilke metninde gecen ve spesifik olarak tanimlanmamis olan “kamuya
aciklanacak bilgiler” ya da “kamunun aydinlatilmasinda yapilacak bildirimler”
kavrami kapsam itibariyle ¢ok genis bir alani icermekte oldugundan, ilke ve ilkeye
iliskin diizenlemeler, kamuya bilgi sunulan temel araglar olarak izahnameler, mali

tablolar ve 6zel durum agiklamalar1 kapsaminda ele alinmaktadir:

1) Konu kamuya agiklanacak bilgilerin niteligi oldugunda ilk olarak kamuyu
aydinlatmanin temel araci olarak kabul edilen “izahnameler”in ele alinmasi
gerekmektedir. Seri:I No:26 Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasma ve
Satigma lliskin Esaslar Tebligi’nin (Hisse Senetleri Tebligi) 17°nci maddesinin son
fikrasinda “... izahnamenin asgari olarak; ortaklig1 genel olarak tamitici bilgiler ile
mevcut ve satisi yapilacak sermaye ve paylara, satis esaslarina, mali duruma,
faaliyetlere ve izahnameyi imzalayan kisilere iliskin bilgileri icerecegi ve izahname
standartlarimin - Kurul tarafindan belirlenecegi” ve 23’lincii maddesinde ise
izahname ve sirkiilerlerin SPK tarafindan belirlenen standartlara uygun olmasi ve bu
belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir sekilde yansitmasindan ihracci

ortakligin sorumlu oldugu hiikkme baglanmustir.

Ayrica aynt maddenin son fikrasinda ortakliklar ve varsa satisa aracilik eden

kurulusglarin satis yerlerinde izahnameden yeterli sayida bulundurarak talep edenlere
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vermek zorunda olduklar1 hilkkme baglanmak suretiyle bu bilgilerin esit bigimde
kamunun kullanimina sunulmast amaglanmstir.

2) Kamuya aciklanacak bilgilerin, ilkede vurgulandigi gibi zamaninda, dogru,
eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve esit
bicimde kamunun kullanimina sunulmasi siirecinde sadece halka arz asamasindaki
izahname ve sirkiilerlerle kamunun aydinlatilmasi elbette yeterli olmamakta, kamuyu
aydinlatmada siirekli ve temel bilgi kaynagi olan mali tablo ve raporlar 6nem
kazanmaktadir.

Bilginin sermaye piyasalarinda tasidigt onemden hareketle, SPK borsa
sirketleri dahil tim halka agik anonim ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumlari igin
uyulmasi zorunlu mali tablo ve raporlama esaslarini en ayrintili bir bigimde 1989
yilinda yayimladig Seri:XI, No:1 sayili “Sermaye Piyasasinda Mali Tablolara Iliskin
Esaslar Tebligi” ile diizenlemistir.

S6z konusu Teblig ile mali tablolarin igerik ve sekil agisindan ayni
formatta diizenlenmesinin karsilastirilabilir bilgi tretimine saglayacagi katki on
plana ¢ikarilmistir. Sirketlerin ekonomik ger¢eginin tiim yonleriyle ortaya konmasi
amaciyla muhtemel riskler i¢in karsilik ayrilmasi saglanmistir. Boylece, yatirim
kararlarinda sirketlerin ekonomik gergegine uygun tiim bilginin degerlendirilmesi
olanakl hale gelmistir.

Mali tablo diizenleme esaslar1 mali tablolarin hazirlanmasi asamasinda
oldugu kadar kamuyla paylasilma asamasinda da bir 6rnek mali tablolarin
tiretilmesini tesvik ederek, kamunun bilgi ihtiyacinin karsilanmasinda 6nemli bir

asamay1 olugturmaktadir.
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Mali tablolar alanindaki bu temel diizenleme ile kamunun dogru ve tam
bilgilendirilmesinin bir yolu olarak dipnotlarin da mali tablolarla bir biitiin oldugu
hususu vurgulanmistir. Dipnotlartyla bir biitlin olan mali tablolarin kamuya
duyurulmasi amaciyla borsa sirketleri i¢in borsa biiltenlerinde ilan, digerleri i¢in de
giinliik gazetede ilan esaslar1 diizenlenmistir. Oncelikle “yillik mali tablolar’in

(13

diizenlenmesi Ongoriilmiisse de, giderek artan bilgi ihtiyaci nedeniyle “ ara mali
tablolar”in diizenlenmesi de zorunlu hale getirilmistir.

Seri:XI, No:1 sayili Teblig yayima girdigi tarihten itibaren olduk¢a yaygin
bir uygulama alan1 bulmus, ancak iilkemizde yasanan yiiksek enflasyonun mali
tablolar iizerindeki bozucu etkilerinin ortadan kaldirilmasi zorunlu hale gelmistir. Bu
amagla 31.12.2003 tarihli mali tablolardan baslamak tiizere Seri:XI, No:20 sayili
“Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarm Diizeltilmesine Iliskin Esaslar
Tebligi” uygulanmaya baglamistir.

Bu Tebligin tamamlayici bir pargasi olan, Seri:XI, No:21 sayili “Konsolide
Mali Tablolara iliskin Esaslar Tebligine gore de ana ortaklik konumundaki hisse
senetleri borsada iglem goren sirketler icin bagl ortaklik ve miisterek yonetime tabi
ortakliklarinin konsolidasyona dahil edilerek, konsolide mali tablo diizenleme
yikimliligl getirilmistir. Boylece bir ana ortakligin finansal durumunun tam olarak
ortaya konmast amaglanmstir.

Tiim bu diizenleme degisikliklerinde gelinen en son asama, SPK’nin
Kasim 2002’de yiiriirliige giren Seri:XI, No:25 Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlar1 Hakkinda Tebligi (Muhasebe Standartlar: Tebligi)’dir. Anilan Teblig
yaymu tarihi itibariyle UFRS ile tam uyumlu olup, Teblig ile UFRS’ye gore mali

tablo hazirlanmasinin Teblige uyum hiikmiinde oldugu kabul edilmektedir.
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Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin “mali tablolarin nitelikleri” baglikl
dordiinci bolimii, mali tablolar aracilifiyla sunulan bilgilerin “anlasilabilirlik”,
“ihtiyaca uygunluk”, “giivenilirlik” ve “karsilastirilabilirlik” niteliklerini tagimasi
gerektigi tizerinde durmaktadir.

Mevcut durumda yiiriirlikte bulunan muhasebe standartlart diizenlemeleri
uyarinca, yillik ve ara donem mali tablolar ile dipnotlarinin ve ayrica kamuya
duyurulmasi gereken ilgili agiklamalarin tamami kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca
kamuya agiklanacak bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve esit bicimde kamunun
kullanimina sunulmasi amacini gergeklestirmeye yoneliktir.

3) Sermaye piyasasi mevzuatinda sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
kullanilan izahnameler ile periyodik bilgilendirme kaynagi olarak mali tablo ve
raporlardan sonra kamunun siirekli aydinlatilmasina yonelik olarak yapilacak
bildirimlerin igerik ve seklinin belirlendigi temel diizenleme, spesifik konulara iliskin
ilgili diizenlemelerdeki hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, Seri: VIII No:39 Ozel
Durumlarm Kamuya Aciklanmasina Iliskin Teblig (Ozel Haller Tebligi) dir.

S6z konusu Teblig’in onemi, izahname gibi belirli bir anda bir amag igin
yapilan ya da mali tablolar gibi belli donemlere bagli periyodik olarak yapilan
kamuyu aydinlatma agiklamalarmi siirekli hale getirmesidir. Konu uluslararasi
alanda da son yillarda 6nem kazanmis olup, IOSCO tarafindan 2002 yilinda Borsada
Islem Goren Sirketler Igin Siirekli Kamuyu Aydinlatmaya ve Ozel Durumlarin
Raporlanmasina iliskin ilkeler yayimlanmistir (I0SCO 2002-b).

Ozel Haller Tebligi sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatirim

kararlarmi etkileyebilecek veya yatirimeilarin haklarimi kullanmalarina yonelik
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onemli olay ve gelismelerde kamuya agiklanacak 6zel durumlar ile bunlarin nasil
aciklanacagini diizenlemektedir. Teblig’in 10 uncu maddesinin ilk fikrasinda “bu
Teblig uyarmnca yapuacak agiklamalar, acgiklamadan yararlanacak kisi ve
kuruluslarin karar vermelerine yardimci olacak dlgiide, zamaninda, dogru, tam,
dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmali, o6zel durumun dogru bir sekilde
degerlendirilebilmesi icin zorunluysa bu durumun ilgili oldugu karsi taraf
belirtilmeli, degisikliklerin ve/veya etkilerinin miktar veya tutar olarak ifade
edilebilmesi halinde, yapilacak agiklamalarda miktar ve tutara yer verilmelidir”
hiikmii yer almaktadir.

Asagida kamuya agiklanacak bilginin niteligine iliskin 1 numarali ilkenin alt
basliklar1 da ayni sistematik ¢ercevesinde ele alinmistir:

111.4.1.1.1. Kamuyu Aydinlatmadan Sorumlu Yoneticiler

“Kamunun aydinlatilmasinda yapilacak bildirimlerden sorumlu ve imza
vetkisine haiz iki yonetici bulunur. Bu yoneticiler denetimden sorumlu komite ve
kurumsal yonetim komitesi ile yakin isbirligi icerisinde sorumluluklarim ifade
ederler.”

Sermaye piyasast mevzuati c¢ercevesinde kamuya agiklanmasi zorunlulugu
getirilen asagidaki hususlarla ilgili olarak bu ilkenin 6nerdigi sorumlu yoneticilerin
mevcudiyetine iliskin diizenlemeler su sekildedir:

1) Yukarida kullanilan sistematige paralel olarak konuya kamuyu
aydinlatmanin temel araci olarak bilinen izahnameler ile ilgili ne tiir diizenlemeler
oldugu incelenerek baglanmasi uygun olacaktir.

Kamunun aydinlatilmasinda yapilacak bildirimlerden sorumlu ve imza

yetkisine haiz iki yoOnetici bulunacagina dair ilke ile baglantt kurulabilecek
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diizenlemelerden biri bu kapsamda Hisse Senetleri Tebligi’nin 17 ve 23’iincii

maddeleridir.

Hisse Senetleri Tebligi’nin 17°nci maddesinin son fikrasinda “...izahnamenin
asgari olarak; ortakligi genel olarak tamitici bilgiler ile mevcut ve satis1 yapilacak
sermaye ve paylara, satis esaslarina, mali duruma, faaliyetlere ve izahnameyi
imzalayan kisilere iliskin bilgileri icerecegi ve izahname standartlarinin Kurul
tarafindan belirlenecegi” hilkkme baglanmistir. Teblig’in 23’lincli maddesinde de
izahnamenin girket, aract kurulus ve varsa konsorsiyum {iyeleri tarafindan
imzalanmasi gerektigi belirtilmektedir. Ayrica bir 6nceki ciimlede belirtilen yetkiye
dayanarak SPK tarafindan belirlenen standart izahname Orneklerine bakildiginda

(www.spk.gov.tr) konumuzla ilgili olarak izahnamelerin sonunda ‘“izahnamenin

sorumlulugunu ytiiklenen kisiler” baglikli boliimde anonim sirketi temsile yetkililer
tarafindan imzalanmadan once “kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve
gorevimiz ¢ergevesinde bu izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin ve verilerin
gercege uygun oldugunu ve izahnamenin bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte
bir eksiklik icermedigini beyan ederiz” ifadesinin yer almasi gerektiginin zorunlu
tutuldugu goriilmektedir. Bu boliimde, temsile yetki kisilerin ad soyadlari, unvanlari
ve adresleri ile izahnameden kismen sorumlu kisilerin isim veya unvanlari ile hangi
boliimden sorumlu olduklarina iliskin bilgi verilmesi gerekmektedir.

2) Izahnamelerden sonra kamuyu aydinlatma ve seffaflig1 saglamanin ikinci
temel araci olan mali tablo ve raporlarin kamuya ag¢iklanmasinda sorumlulara iliskin
olarak sermaye piyasast mevzuatinda ilk olarak Seri:X, No: 16 Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblige (Bagimsiz Denetim Tebligi) 02.11.2202

tarthinde eklenen 28/B maddesi ile diizenlenmistir. Madde ile mali tablo ve yillik

104



raporlarin bildiriminden sorumlu sirket yetkilileri belirlenmistir. Son yillarda
diinyada yasanan muhasebe skandallar1 sonrasinda yapilan diizenlemelerin
uyumlulagtirllmas1 hedefi c¢ergevesinde finansal raporlama siirecinde sirket
yonetimlerinin gerekli tedbirleri almalar1 ve bu konuda yonetim kuruluna destek
vermek tizere kurulan denetimden sorumlu komitelerle isbirligi i¢inde olmalar1 s6z

konusu diizenlemenin temelini olusturmaktadir.

Bu kapsamda, Bagimsiz Denetim Tebligi’nin “mali tablo ve yillik rapor
hazirlanmasi ve bildiriminde sorumluluk™ baslikli 28/B maddesinde diizenlenen
hususlara asagida yer verilmistir. 01.01.2003 tarihinden sonra sona eren yillik ve
bundan sonra gelecek ilk ara mali tablo doneminden gegerli olmak {izere yayimi

tarihinde (02.11.2002) yiiriirliige giren diizenlemeye gore;

a) Mali tablo ve raporlarin Kurulun muhasebe standartlari ile genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve
gergege uygunlugu ile dogrulugundan, Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi
mevzuati g¢ercevesinde ortaklik ve aract kurumun yédnetim kurulu sorumludur.
Ortaklik ve aracit kurumun yonetim kurulu, belirtilen kapsamda hazirlanacak mali

tablolar ve yillik raporlarin kabuliine dair ayr1 bir karar almak zorundadir.

b) Ortakliklar ve aracit kurumlarin mali tablo ve yillik raporlarinin ilan1 ve
bildirimi sirasinda s6z konusu yillik ve ara mali tablolar ile yillik raporlarin; ortaklik
genel miidiirii, mali tablo ve yilik raporlarin hazirlanmasindan sorumlu boliim
baskant veya bu sorumlulugu iistlenmis gorevli ile yonetim kurulunca bir is
boliimii yapilmis ise mali tablo ve yulik raporlarin hazirlanmasindan sorumlu
yonetim kurulu iiyesi tarafindan Teblig’de ayrintili olarak siralanan finansal tablo

ve raporlarin incelendigine, gercege aykirit bir agiklama icermedigine veya eksik
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olmadigina, sirketin gergcek finansal durumunu ve faaliyet sonuglari yansittigina
dair aciklamalarla birlikte imzalanmast ve kamuya yapilacak agiklamalarda da bu
konuya yer verilmesi zorunludur.

c¢) Ortaklik ve araci kurum yonetim kurulu; mali tablo ve yillik raporlar
imzalamakla yiikiimlii olan gorevlilerin, ortaklikla ve konsolide mali tablolar
kapsamina giren bagl ortakliklar, istirakler ve miisterek yonetime tabi ortakliklar ile
ilgili 6nemli bilgilere ulasmasim saglayacak tedbirleri almakla yiikiimliidiir. Imza
yikiimliisii gorevliler, gerek ortakligin i¢ kontrol sistemiyle, gerekse kendilerinin
bilgiye ulagsma sistemiyle ilgili elestiri ve Onerilerini ortaklik yonetim kuruluna,
denetimden sorumlu komiteye, ortakligin ve araci kurumun denetimini yapmakta
olan bagimsiz denetim kurulusuna bildirmekle ve raporu incelemeleri sirasinda
kullandiklar1 i¢ kontrol sistemi hakkinda bilgi vermekle yiikiimliidiirler.

Mali tablo ve yillik raporlarin bildiriminden sorumlu sirket yetkililerinin
belirlenmesine iliskin yukarida yer verilen hiikiim daha sonra 15.11.2003 tarihinde
yayimlanan Seri:X No:25 Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda

Teblig’in (Muhasebe Standartlar: Tebligi) 55’ inci maddesinde tekraren yer almustir.

3) Konuya iliskin bir diger diizenleme de sermaye piyasas1 araglarinin
degerini ve yatinm kararlarin1 etkileyebilecek veya yatirnmcilarin haklarim
kullanmalarina yonelik 6nemli olay ve gelismelerde kamuya aciklanacak o6zel
durumlar1 ve bunlarin agiklama esaslarii belirlemek amaciyla ¢ikartilan Ozel Haller
Tebligi’nin 10’uncu maddesinin son fikrasinda yer almaktadir. Burada da 6zel durum
aciklamalarindan sorumlu ve ortakligi temsile yetkili kisilerin belirlenerek ilgili
Borsaya veya SPK’ya bildirilecegi ve so6z konusu kisilerin degismesi halinde de

yeniden bildirim yapilacagi diizenlenmis bulunmaktadir. Dolayisiyla Teblig’de ¢ok
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genis olarak sayilan Onemli olay ve gelismelere iliskin kamuya yapilacak
aciklamalardan kimlerin sorumlu olacaginin 6nceden belirlenmesi ve duyurulmasi
yoniinde bir uygulama benimsenmistir.

Ancak 2’nci maddede yer alan mali tablolarin kamuya agiklanmasinda
sorumlularin kim olacagina dair yapilmis olan net belirleme disinda gerek izahname,
gerekse 0zel durum agiklamalart yoluyla kamuya bilgi ac¢iklanmasindan sorumlu
olacak kisilerin kim olacaklarina ya da niteliklerine iligkin net bir belirleme mevcut
degildir. Her ne kadar izahname ve 6zel durum agiklamalarindan sorumlulara iligskin
olarak yukarida yer verilen diizenlemelerde kamuya agiklanacak bilgiyi sorumlu
kisilerin imzalamas1 ya da imzalayacak sorumlularin bildirilmesi sartlar1 aranmigsa
da, kamuya agiklanacak bu bilgilerden dogrudan sorumlu olacaklarin gorevleri
(yoOnetici olup olmadiklar) ve bu kisilerin nasil belirlenecegi acikg¢a belirtilmemistir.
Uygulamada sirketlerin imza sirkiilerlerine dayanilarak sorumlularin kim olduklari
incelenmekte olmakla birlikte, kamuya yapilacak aciklamalarda sorumluluklarin net
olarak belirlenmesi agisindan her halka agik sirket i¢in kamunun aydinlatilmasinda
yapilacak bildirimlerden kimlerin sorumlu olacaginin yonetim kurulu karar ile
belirlenmesinin zorunlu tutulmasmin ve bunlardan en az birinin yOnetici olmasi
sartinin aranmasinin yararl olacagi diistiniilmektedir.

111.4.1.1.2. Kamuyu Aydinlatmadan Sorumlu Personel

“Pay sahipleri ile iligkiler boliimiinde c¢alisan personel miinhasiran kamuyu
aydinlatma ile ilgili her tiirli hususu gozetmek ve izlemek iizere gorevlendirilirler.
Ayrica yatinmcilar, finansal analistler, basin mensuplar1 ve benzeri kesimler bu

birime yonlendirilir.”
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SPKn ve SPK tebligleri icerisinde “pay sahipleri ile iliskiler birimine iliskin
0zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla boyle bir birim olusturulmasi
hususu yasal olarak zorunlu tutulmus unsurlar i¢erisinde yer almamaktadir.

Kavram ilk kez SPK tarafindan yaymmlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri
kapsaminda bir diizenleme metnine konu olmustur. “Pay sahibi ile iliskiler” birimi
Kurumsal Yonetim Ilkelerinin “pay sahipleri” baslikli I numarali boliimiiniin 1.1.1 ve
1.1.2 numarali ilkelerinde yer almaktadir. Buna gore yeterli sayida personelden
olusan bir pay sahipleri ile iligkiler biriminin olusturulmast ve bu birimin de
maddede sayilan diger gorevler haric “mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikast
dahil kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii hususu gézetmek ve izlemekle” gorevli
oldugu belirtilmistir.

Konuya iliskin sozii edilmesi gereken bir baska diizenleme kurumsal yonetim
ilkelerine uyumun kamuya duyurulmasinin zorunlu hale getirildigi SPK’nun
10.12.2004 tarih ve 48/1588 tarihli kararidir. Bu karar ile asgari standartlari
belirlenen Uyum Raporunun “pay sahipleri ile iliskiler” baglikli boliimiinde
sirketlerin pay sahipleri ile iliskiler birimi olusturup olusturmadiklarinin, birim
olusturulmussa birimin bagkan ve personelinin isimlerinin, iletisim bilgilerinin,
donem i¢inde birimin yiiriittiigli baslica faaliyetlerin, donem i¢inde birime yapilan
basvuru ve yatinmcilara verilen yanit sayisinin agiklanmasi zorunlu hale
getirilmistir.

2004 yili Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarin incelenmesi sonucunda
yapilan degerlendirmede 134 sirkette (%49) pay sahipleri ile iliskiler biriminin ayr1

bir birim olarak faaliyet gosterdigi, 150 sirketin (%55) pay sahiplerinin dogrudan
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ulagabilmeleri igin ilgili birimlerde ¢alisanlarin iletisim bilgilerini kamuya agikladigi
goriilmiistiir (Tokgoz 2006).

111.4.1.1.3. Gizlilik

“Kamuya aciklanacak bilgiler, ag¢iklama oncesinde belirli yatirimcilara
duyurulmaz. Faaliyetleri nedeniyle sirket ile ilgili gizli bilgilere erisebilecek
durumda olan bagimsiz denetim kurulusu, damismanlik hizmeti veren kisi ve
kuruluglar, derecelendirme kuruluglar:, sendikalar gibi kurumlar bu kuralin
istisnasint olusturur. Bu durumda, bilgiye ulasanlar, soz konusu bilgiyi ticari sir
prensibi ve etik kurallar ¢cergevesinde gizli tutarlar.”

Ozel Haller Tebligi’nin “gizlilik” baslikli 17°nci maddesinde agiklanmasi
gereken 6zel durum hakkinda bilgi sahibi olan tiim kisilerin, kamuya duyuruluncaya
kadar s6z konusu bilgilerin gizliligini korumakla ylikiimlii olduklar1 hiikme
baglanmustir.

Ote yandan, kamuya aciklanacak bilgilerin agiklama Oncesinde belirli
yatirimeilara duyurulmayacagini ve faaliyetleri nedeniyle bilgiye ulasanlarin da sz
konusu bilgiyi ticari sir prensibi ve etik kurallar ¢ergevesinde gizli tutmalarini
Oongoren soz konusu ilkenin icerigi ayni zamanda “igeriden dgrenenlerin ticareti” ve
“ticari sir” konulart ile de ilgilidir. Kamuya agiklanacak bilgilerin, agiklanmadan
once belirli yatirnmcilara duyurulmasi zaten sermaye piyasalarma 06zgii temel
suclardan birisi olup, SPKn madde 47 A/1 de ayrintili olarak diizenlenmistir. Ancak
bu basliklar ileride II1.4.5 numarali boliimde ayr1 bir ilke olarak ele alindigindan,

burada sadece gizlilik ile ilgili hiikiimlere yer vermekle yetinilmistir.
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111.4.1.1.4. Muhasebe Politikalar1 ve Faaliyet Sonug¢lar:

“Seffaflik ilkesine uygun olarak, uygulanan muhasebe politikalari ve faaliyet
sonuglari gerg¢ege uygun sekilde kamuya agiklanir.”

Faaliyet sonuclarmmin kamuya agiklanmasinda temel ara¢ mali tablo ve
raporlar ile yillik faaliyet raporlaridir. Kurul’'un muhasebe tebligleri ile bu husus
ayrintilt olarak diizenlenmis bulunmaktadir. Faaliyet sonuglarinin hangi esaslar
dahilinde, ne zaman ve nasil kamuya aciklanacagi ayrintilari ile belirlenmistir. Mali
tablo ve raporlarin kamuya duyurulmasi, bu tablolarin hazirlanmasinda uyulacak
diger ilkelerle birlikte tablolarda uygulanan muhasebe politikalarina da detayli olarak
yer verilmesini gerektirmektedir.

Konu, 6zellikle borsa sirketleri agisindan 6nem tasimaktadir. Halen borsa
sirketlerinin uymakla yiikiimlii olduklar1 Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin 19 uncu
Kisminda “isletmelerin mali tablolarint tutarli olarak hazirlayip sunma imkanina
sahip olmalarini saglamak tizere muhasebe politikalarinin segilmesine, muhasebe
politikalarinda ve tahminlerinde meydana gelen degisiklerin ve hatalarin
muhasebelestirilmesine ve kamuya a¢iklanmasina iliskin kriterler” dlizenlenmistir.

Ayrica zaten bir biitiin olarak mali tablo donemlerine bagli olmaksizin yatirim
kararlarini ve sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin
ortaya c¢iktig1 veya oOgrenildigi anda kamuya agiklanmasini saglamak amaciyla
yapilmis bir diizenleme olan Ozel Haller Tebligi’nin 5/e/13 numarali maddesinde de
spesifik olarak uygulanan muhasebe politikalarinda degisiklik yapilmasi halinde bu

durumun kamuya agiklanacagi hiikkme baglanmaistir.
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111.4.1.2. Bilgilendirme Politikas1

Ilke 2: “Kamunun aydinlatiimas: ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikasi
olusturulur ve kamuya agiklanir.”

Bu ilke ile sirketlerin olusturmasi ve kamuya agiklamasi istenen bilgilendirme
politikasi, mevzuatla belirlenenler disinda tim menfaat sahiplerinin kararlarini
etkileyebilecek her tiirlii 6nemli bilginin agiklanmasini da amaglamakta, bu yoniiyle
sirketlerin yasal zorunluluklar disindaki goniillii kamuya agiklama uygulamalarina ne
kadar hazir ve istekli olduklari konusunda énemli ipuglar1 vermektedir.

SPKn ve SPK tebligleri icerisinde “bilgilendirme politikas1” i¢in asagida yer
verilen gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin yapilmis spesifik diizenleme
disinda herhangi bir 6zel diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla bilgilendirme
politikasina iligkin yukaridaki ilkede yer alan hususlar (gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 hari¢ olmak tizere) yasal olarak zorunlu tutulmus unsurlar igerisinde
bulunmamakta, ancak Uyum Raporu ile kamuya agiklanmasi gereken hususlar
arasinda yer almaktadir.

Uyum Raporunun “kamuyu aydinlatma ve seffaflik” boliimiiniin ilk kismini
sirketin bilgilendirme politikas1 hakkinda bilgi verilmesi hususu olusturmaktadir.
Uyum Raporu’na gére bu béliimde sirketin Kurumsal Yénetim Ilkelerinde belirtildigi
sekilde bir bilgilendirme politikasi olusturmussa bu politikanin, sirket bilgilendirme
politikasi olusturulmamis veya olusturulmus ancak kamuya duyurulmamigsa bunun
gerekeelerinin ve bilgilendirme politikasinin yiiriitilmesinden sorumlu kisilerin isim
ve gorevlerinin agiklanmasi gerekmektedir.

SPK tarafindan yapilan Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi sonuglarina

gore (s6z konusu sonuglar 2003 yilin1 yansitmaktadir) ankete katilan 248 sirketin
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%77’s1 yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda pay sahiplerinin
onayina sunulan “bilgilendirme politikasi”na sahip degildir. (SPK 2004). Hisse
senetleri IMKB’de islem gdren ve 2004 yili faaliyet raporlarinda Kurumsal Yénetim
Uyum Raporu yayimlayan 276 girketin raporlarinin incelenmesi sonucunda,

» 135 sirketin (%49) “bilgilendirme politikasi”’n1 kamuya agiklamis oldugu,
ancak bunlardan yalnizca 67’sinin (%24) yeterli igerik ve kapsamda
bulundugu,

» 18 sirketin bilgilendirme politikas1 bulunmakla birlikte kamuya
aciklamamis oldugu,

» Bilgilendirme politikas1 olusturmayan sirketlerden 111’inin (%40) bunun
gerekeesi hakkinda herhangi bir agiklamaya yer vermedigi,

» 120 sirketin (%43) bilgilendirme politikasin1 yiiriitmekle sorumlu kigilerin
isim ve gorevlerini kamuya agikladigi,

anlagilmistir. (Tokgdz 2006)

Yukarida bahsedilen genel yaklasim disinda bilgilendirme politikasina iligkin
olarak sermaye piyasast mevzuatindaki tek spesifik diizenleme gayrimenkul yatirnm
ortakliklarina iliskindir. Seri:VI No:11 Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarma iligkin
Esaslar Tebligi’nin “bilgi verme ve kamuyu aydinlatma” baslikli 43’iincii
maddesinde 18.05.2004 tarihinde yapilan degisiklikle ticlinclii fikraya “ortakiik
yonetim kurulunun, kamunun aydinlatilmast ile ilgili olarak bir bilgilendirme
politikast hazirlayarak genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine sunmak ve kamuya
agtklamak zorunda oldugu, bilgilendirme politikasinin, mevzuat ile belirlenenler
disinda kamuya hangi bilgilerin ag¢iklanacagimi, bu bilgilerin ne sekilde, hangi

stklikta ve hangi yollardan kamuya duyurulacagini, yoénetim kurulunun veya
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yoneticilerin basin ile hangi siklikta goriisecegini, kamunun bilgilendirilmesi igin
hangi  siklikta toplantilar  diizenlenecegini, ortakliga yéneltilen sorularin
yanitlanmasinda nasil bir yontem izlenecegini ve benzeri hususlart icermesi gerektigi
ve bilgilendirme politikasinda bir degisiklik olmasi halinde, degisiklik yapilan
hususlar ve gerekgelerinin yonetim kurulunun onayindan gegtikten sonra genel
kurulun bilgisine sunulacagi ve kamuya agiklanacagi” hikmii eklenmistir. Bu
hiikiim burada tartisilan ilkeyi biitlinliyle kapsar niteliktedir.

Ancak bu diizenlemenin neden yatirim ortakliklarinin tiimiine de degil sadece
spesifik  olarak  gayrimenkul  yatirnm  ortakliklarina  ydnelik  oldugu
anlagilamamaktadir. Kanimizca girketlerin goniillii kamuya agiklama uygulamalarina
ne kadar istekli olduklar1 ve hangi hususlar1 yasal olarak zorunlu tutulmamis olsa da
kamuya aciklamay1 tercih ettikleri konusunda 6nemli bir gosterge olusturacak soz
konusu diizenlemenin genellestirilerek kurumsal yonetim ilkelerini uygulayacak tim
sirketler i¢in gegerli hale getirilmesinin, 6zellikle mali durum disindaki hususlara
iliskin daha fazla seffaflik ihtiyacinin giderilmesine katkis1 olacaktir.

I11.4.1.3. Sermaye Piyasas1 Araclarinin Degerine Etki Etme ihtimali

Olan Gelismeler

Ilke 3: “Sirketin sermaye piyasast araglarimn degerine etki etme ihtimali
bulunan gelismeler mevzuat ile belirlenen siire igerisinde zaman gegirmeksizin
kamuya duyurulur.”

Daha once de belirtildigi iizere, Ozel Haller Tebligi bir biitiin olarak mali
tablo donemlerine bagli olmaksizin yatirim kararlarini ve sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin ortaya ciktig1 veya 6grenildigi

anda kamuya agiklanmasini saglamak amaciyla yapilmis bir diizenlemedir.
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Teblig’in 5 ve 6’nci maddelerinde agiklama yapilmasi gereken 6zel durumlar
“ortakligin sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler”, “maddi
duran varlik alimi, satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi, ayni sermaye olarak

2 ¢c 9% ¢e

konulmas1”, “ortakligin faaliyetlerine iligskin degisiklikler”, “ortakligin yatirimlarina
iliskin degisiklikler”, “ortakligin mali yapisina iliskin degisiklikler”, finansal duran
varliklara iligkin degisiklikler”, “idari konulara iliskin degisiklikler”, “diger
degisiklikler” ve “faaliyetlerinin tamami veya bir kismi sportif faaliyetlerden olusan
ortakliklarin 6zel durum agiklamalar1” bagliklariyla detayli olarak sayilmis, bunun
yani sira yapilacak agiklamalarin bu durumlarla sinirli olmadigi ve yatirim kararlari
ile sermaye piyasast arcinin degerini etkileyebilecek her tiirli bilginin de
aciklanmasinin zorunlu oldugu hiikme baglanmistir.  Dolayisiyla bu Teblig’in
tamami incelemekte oldugumuz ilkenin uygulanmasina yonelik hiikiimler icermekte
oldugundan, bu ilkenin yasal olarak baglayici diizenlemeler konu oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Ayrica Uyum Raporu’nun “6zel durum agiklamalari” baslikli boliimiinde
sirketlerin yil icinde SPK diizenlemeleri uyarinca yapilan 6zel durum agiklamalarinin
sayisini, yapilan agiklamalarin kag tanesi i¢in ek agiklama istendigi bilgisini, 6zel
durumlarin zamaninda agiklanmamis olmasi halinde bunun gerekgesini ve 0zel
durum agiklamalarinin zamaninda yapilmamasi nedeniyle SPK tarafindan uygulanan
yaptirimlari agiklamak zorundadirlar.

I11.4.1.4. Finansal Duruma ya da Faaliyetlere iliskin Mevcut veya

Potansiyel Degisiklikler
Ilke 4: “Sirketin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde onemli bir

degisiklik olmasi halinde veya yakin bir gelecekte onemli bir degisikligin ortaya
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ctkmasimin beklendigi durumlarda, ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimler sakl
kalmak kaydiyla, kamuoyu bilgilendirilir.”

Bir onceki ilke incelenirken yer verildigi lizere Ozel Haller Tebligi’nin 5 ve
6’nci maddelerinde agiklama yapilmasi gereken 06zel durumlar detayli olarak
sayllmig, bunun yani sira yapilacak agiklamalarin bu durumlarla siirli olmadigi ve
yatirrm kararlar1 ile sermaye piyasast arcinin degerini etkileyebilecek her tiirlii
bilginin de agiklanmasinin zorunlu oldugu hitkkme baglanmustir.

Sirketin ~ finansal durumunda ve/veya faaliyetlerindeki  potansiyel
degisikliklerle ilgili olarak, s6z konusu Teblig’in 5/h/15 ve 5/e/16 maddelerinde
ortakligin mali durumunu ve faaliyetlerini 6nemli dlgiide etkileyebilecek bir gelisme
olmasi ya da daha 6nce kamuya agiklanan bilgilerde 6nemli bir degisikligin ortaya
cikmast veya yakin bir gelecekte ortaya cikmasinin beklenmesi durumlarinda
aciklama yapilmasi gerektigi de 6zel olarak vurgulanmustir.

Bu agiklamalardan goriilecegi lizere “finansal duruma ya da faaliyetlere
iliskin mevcut veya potansiyel degisiklikler” bashig1 altinda inceledigimiz bu ilke
yasal olarak baglayicilig1 olan ¢esitli diizenlemelere konu olmustur.

111.4.1.5. Kamuya Ac¢iklama Tarihinden Sonra Ortaya Cikan Gelismeler

Ilke 5: “Sirketin kamuya yapmis oldugu aciklamalar ile ilgili olarak
sonradan ortaya c¢ikan degisiklikler ve gelismeler siirekli olarak giincellenerek
kamuya duyurulur.”

Ozel Haller Tebligi’nin 5/e/15 numarali maddesinde “Kurulun muhasebe
standartlarina iliskin diizenlemeleri uyarinca ortakligin kamuya agiklanan son
bilan¢osunda yer alan sarta bagh olaylarin gergeklesmesi” ve 5/h/15’te numarali

maddesinde ise “ ... daha dnce faaliyet raporu, mali tablo, mali tablo dipnotlari,
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izahname, raf kayit belgesi veya baska yollarla kamuya agiklanan bir durumda
onemli bir degisikligin olmasi” ortaya c¢iktigi veya Ogrenildigi anda kamuya
aciklanmasi gereken durumlardan biri olarak sayilmistir.

Ayni Teblig’in “agiklamanin kapsam ve niteligi” baslikli 10’ uncu maddesinin
ikinci fikrasinda yer alan genel nitelikli diizenleme ile 6nceden yapilmis 6zel durum
aciklamalarinda meydana gelen gelismeler ve degisikliklerin siirekli olarak
giincellenerek kamuya duyurulmasi esast benimsenmistir. Bu madde dogrultusunda
daha oOnce 0©zel durum aciklamasi yoluyla kamuya duyurulan ve heniiz
sonuclanmamig bir hususta herhangi bir gelisme olmaz ise, bu durumun da
gerekceleriyle beraber konuya iliskin son agiklama tarihinden itibaren altmis giinliik
stirelerle kamuya agiklanmas1 gerekmektedir.

Ayrica SPKn.’nun “izahnamedeki degisiklikler” baslikli 10’ uncu maddesinde
“izahname ile halka a¢iklanan konulardaki degisikliklerin ilgili ihra¢¢ilarca en geg
on giin iginde SPK’na bildirilmesinin zorunlu oldugu ve bildirimin gsekil ve
esaslarinin Kurul tarafindan belirlenecegi” hiikkme baglanmis olup, bu dogrultuda
Hisse Senetleri Tebligi’nin “halka agiklanan konulardaki degisiklikler” baslikli
25’inci maddesinde de “izahname ve sirkiilerle, halka aciklanan konularda satisa
baslamadan veya satis siiresi iginde ortaya ¢ikan, bildirilmemesi halinde
yatirimcinin zararina neden olabilecek degisikliklerin ve yeni hususlarin, ortaklik
tarafindan bunlarin ogrenildigi tarihte her durumda satisa baslamadan énce veya
satis siiresi iginde satis durdurularak veya satisin araci kuruluslar vasitasiyla
yvapilyor olmast halinde satisi yapan aract kuruluslarin satisi durdurmalart

saglanarak yazili sekilde en seri haberlesme vasitasiyla Kurula bildirilmesinin
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zorunlu” oldugu diizenlenmis bulunmaktadir. Boylece halka arzdan hisse senedi
satin almay1 planlayan potansiyel pay sahiplerinin korunmasi amaglanmistir.

Dolayisiyla agiklama tarihinden sonra ortaya cikan gelismelerin siirekli
olarak giincellenerek kamuya duyurulmasi hususu da konunun dnemine binaen ¢esitli
diizenlemeler kapsaminda zorunlu bir kamuya agiklama ilkesi olarak diizenlenmistir.

111.4.1.6. “Uy” veya “Acikla” Ilkesi

Ilke 6: “Yonetim kurulunun, bu Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak
uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar catismalarina iliskin bilgileri iceren tek
tarafli irade beyanina ve varsa buna iligkin uyum raporuna, yulik faaliyet raporunda
yer verilir ve kamuya agiklanir.”

Ulkemizde Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmamalar istege bagli birakilmistir. Ancak, bu ilkelerde yer alan prensiplerin
uygulanip uygulanmadigina, uygulanmadi ise buna iliskin gerekgeli agiklamaya, bu
prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar ¢atismalarina ve
gelecekte sirketin  yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler
cercevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigina iligkin agiklamaya, yillik
faaliyet raporlarinda yer verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmasi gerekmektedir.
Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yer alan bu zorunluluk SPK’nmin 2003/62 sayili
Haftalik Biilteni ile sirketlere bir kez daha hatirlatilmistir.

Bununla birlikte, SPK 2004’e¢ gore ilkelerin yayimlanmasini takiben
sitketlerin ¢ok azmin (%31) faaliyet raporlarinda ilkelere uyup uymadiklar
konusunda bilgi vermekte olduklari, verilen bilgilerin de ¢cogunlukla birkag cimleden

ibaret kisa bir ac¢iklama niteliginde oldugu goriilmiistiir.
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Bu nedenle SPK tarafindan alinan 10.12.2004 tarih ve 48/1588 tarihli karar
ile kurumsal yonetim ilkelerine uyumun kamuya duyurulmasinin zorunlu hale
getirilerek, aksi takdirde gerekli idari ve yasal yaptirnmlarin uygulanabilecegi
duyurulmustur.

S6z konusu Kararin ilk maddesinde hisse senetleri IMKB’de islem goren
sirketlerin 2005 yilinda yayinlanacak 2004 faaliyet raporlarindan baglamak {izere,
faaliyet raporlarinda ve varsa internet sitelerinde Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum
konusundaki beyanlari ile ilkeler karsisindaki durumlarinin goriilebilmesi i¢in Uyum
Raporu’na yer vermeleri zorunlulugu getirilmis ve Uyum Raporunun asgari
standartlar1 belirlenmistir.

Bu ¢ergevede, sirketlerin Uyum Raporunun basinda ilgili faaliyet doneminde
SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yer alan prensiplerin
uygulanip uygulanmadigina iliskin bir beyana (Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
Beyani) yer vermeleri ve uygulanmayan hususlar, bunlarin gerekgeleri ve
uygulanmayan hususlardan kaynaklanan ¢ikar catigsmalarina iligkin aciklama
yapmalar1 gerekmektedir.

I111.4.1.7. Kar Dagitim Politikas: ile lgili Seffaflik

Ilke 7: “Kar payi dagiim politikast faalivet raporunda yer alr ve
bilgilendirme politikas: ¢er¢cevesinde kamuya a¢iklanmr.”

Yatirimcilar agisindan 6nemli bir bilgi niteligi tasiyan sirketin kar dagitim
politikasina iliskin sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki diizenleme ve
uygulamalar asagida 6zetlenmektedir:

1) Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin “yonetim kurulu yillik faaliyet raporu”

baslikli 57°nci maddesinde faaliyet raporunda bulunmasi gereken asgari hususlar
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diizenlenmistir. Maddenin tigiincii fikrasinin (s) bendi uyarinca faaliyet raporlarinda
“vergiden sonraki karin tahsis yerleri, imtiyazli ve intifa pay gruplarina dagitim
miktart ve kar payimin odenme zamanlart hakkinda genel kurula yapilacak
oneriler e yer verilmesi zorunludur.

2) Uyum Raporunun “kar dagitim politikasi ve kar dagitim zaman1” baglikli
boliimii ¢ercevesinde sirketin karina katilim konusunda imtiyaz olup olmadiginin,
varsa ne sekilde bir imtiyaz tanindiginin belirtilmesi, sirketin kamuya acgikladig: bir
kar dagitim politikast olup olmadiginin, varsa buna iligkin bilgi ile bu politikanin
genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine sunulup sunulmadiginin, yoksa buna iligkin
gerekcenin, kar dagitiminin yasal siireler iginde gerceklesip gergeklesmedigine
iligkin bilginin, kar dagitimi yasal siireler i¢inde gerceklestirilmemisse buna iliskin
gerekeeler ile hukuki sonuglarin agiklanmasi gerekmektedir.

3) Kar dagitimina iliskin olarak SPK’nun 2006/3 sayili Haftalik Biilteni ile
duyurulan 27.01.2006 tarih ve 4/67 sayili karart ile 6zetle,

» Hisse senetleri borsada iglem goren sirketler i¢in 2005 yilinda asgari kar
dagitim1 zorunlulugu uygulamasina devam edilmesine,

» Kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak sirketlerin kar payr dagitim
politikalarima yillik faaliyet raporlarinda yer vermeleri ve bilgilendirme
politikast  g¢ercevesinde kamuya acgiklamalari  gerektigi  hususunda
bilgilendirilmesine,

» Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasit c¢er¢evesinde kar dagitim
zorunlulugunun kaldirilabilecegi dikkate alinarak, 2006 ve izleyen yillara
iligkin kar payr dagitim politikalarinin yapilacak ilk olagan genel kurul

toplantisinda ortaklarinin bilgisine sunmalar1 hususunda bilgilendirilmesine,
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karar verilmistir. SPK’nun aldig1 bu karar bundan boyle sirketlerin kar dagitim
politikalarin1  kendilerinin belirleyip, bunu da yukaridaki kapsamda kamuya
aciklamalar1 uygulamasinin benimsenebilecegi, dolayisiyla konuya iliskin kurumsal
yonetim ilkesine paralel bir uygulama ortaminin yaratilacagir yoniinde bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir.

111.4.1.8. Etik Kurallar

ilke 8: “Olusturulan etik kurallar bilgilendirme politikasi ¢ercevesinde
kamuya agiklanir.”

Sermaye piyasast mevzuati kapsaminda etik kurallar olusturulmasina ya da
kamuya duyurulmasina iliskin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu
ilke yasal olarak zorunlu tutulmus unsurlar arasinda yer almamakta, ancak Uyum
Raporu ile kamuya agiklanmasi gereken hususlar kapsaminda bulunmaktadir.

Uyum Raporunun “etik kurallar” baghikli bolimi ile yonetim kurulu
tarafindan sirket ve calisanlar1 i¢in etik kurallar olusturulup olusturulmadigina,
olusturulmadiysa gerekgesi ile etik kurallarin sirket calismalarina ve bilgilendirme
politikas1 ¢ercevesinde kamuya duyurulup duyurulmadigina iliskin agiklama
zorunlulugu getirilmistir.

111.4.1.9. Yurtdisinda Ac¢iklanan Bilgilerin Duyurulmasi

Ilke 9: “Sermaye piyasasi araclar yabanci borsalarda kote olan sirket, yurt
disinda agiklamakla zorunlu tutuldugu bilgileri yurt icinde bir zorunluluk
bulunmayan hallerde dahi, bu bilgilerin anlasilmasint kolaylastirict bilgilendirme
notu ile birlikte, yurt disi borsalar ile eszamanli olarak yurt iginde de kamuya

actklar.”
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Kurumsal Yatirim Ilkelerinin seffafliga iliskin 9 numaral ilkesini olusturan
yurtdisinda yapilan aciklamalarm duyurulmasina iliskin bu husus Ozel Haller
Tebligi’nin 5’inci maddesi (h) bendinin 11, 12 ve 13’iincii alt bentlerinde
diizenlenmis, dolayisiyla da yasal olarak baglayict bir husus olarak ortaya konmus

bulunmaktadir. S6z konusu diizenlemede, bir sirketin;

» Sermaye piyasasi araclarinin yabanci iilkelerdekiler dahil borsalara veya
teskilatlanmis diger piyasalara kote edilmesi veya islem gOrmesi igin bagvuru
yapilmasi, bagvurunun sonuglanmasi, iglemlerin durdurulmasi, kotasyon kosullarinin
kaybedilmesi ya da sermaye piyasasi araglarinin kottan c¢ikarilmasi, iglem gordigi

piyasalarin degismesi,

» Sermaye piyasasi araclarimin islem gordiigii yabanci iilke borsalarinda

ve/veya piyasalarinda agiklama yapmasi,

» Yurt iginde ve/veya yurt disinda sermaye piyasasi araci ihraci, s0z
konusu araglarin itfasi, bunlarla ilgili olarak garanti alinmasi, sermaye piyasasi araci
sahibinin haklarinda degisiklik meydana gelmesi, ihra¢ edilmis veya edilecek olan
bor¢lanmay1 temsil eden sermaye piyasasi araglarina veya diger menkul kiymetlere
iligkin, faiz orani, faiz 6deme tarihi, 6deme yerleri gibi hususlarda karar alinmasi,
hususlarinin ortaya ¢ikmasi halinde bunlarin kamuya agiklanmasi gerektigi
diizenlenmis bulunmaktadir.

Ayrica Uyum Raporu’nun “6zel durum agiklamalar1” baglikli boliimiinde
sirket hisse senetlerinin yurt dis1 borsalarda kote olmasi durumunda bu borsalarda
yapilan 6zel durum agiklama sayisina ve bu 6zel durumlarin yurt i¢inde de agiklanip

aciklanmadigi bilgisine yer verilmesi zorunludur.
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111.4.1.10. Aciklanan Gelecege Yonelik Bilgilerin Dayanaklar:

Qllke 10: “Proforma mali tablolar ve raporlar dahil, kamuya yapilacak
agtklamalarda yer alan gelecege yonelik bilgiler, tahminlerin dayandig1 gerekgeler
ve istatistiki veriler ile birlikte agiklanir. Bilgiler, dayanagi olmayan abartili
ongoriiler igeremez, yaniltict olamaz ve girketin finansal durumu ve faaliyet
sonuclart ile iligkilendirilir.”

Sermaye piyasasi mevzuatinda proforma mali tablolar dahil gelecege yonelik
bilgi sunulmasina iligkin standartlar1 belirleyen herhangi bir diizenleme
bulunmamaktadir.

Uluslararas1 uygulamalarda gelecege yonelik bilgi iceren temel kaynaklardan
birisi, kullanicilarin, gelecege yonelik beklenti ve tahminleri de icerecek sekilde
sirketin faaliyet sonuclar1 ve finansal durum hakkindaki agiklamalarina ulagmalarini
saglamay1 amaglayan ve Amerika ve Kanada uygulamasinda kullanilan adiyla
“Yonetimin Faaliyet Sonuglarin1 ve Finansal Durumu Degerlendirmesi ve Analizi
(Management Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of
Operation - MD&A) ya da Ingiltere uygulamasinda kullanilan adiyla Operasyonel ve
Finansal Degerlendirme (Operating and Financial Review — OFR) baslikh
raporlardir. S6z konusu raporlara iliskin olarak bu iilkelerde gesitli diizenlemeler
mevcut oldugu gibi, konu Yonetimin Yorumu (Management Commentary — MC)
adiyla IASB’1n ¢aligmalarina da konu olmus bulunmaktadir.

MC, “sirketin finansal raporlamasinin bir pargasi olarak finansal tablolara
eslik eden ve sirketin ilgili finansal raporun kapsadigi donem boyunca ve gelecekteki
performansi, gelisimi ve operasyonlarinin arkasindaki temel faktor ve egilimleri

aciklayan bilgiler” olarak tanimlanmaktadir (www.iasplus.com/agenda/mda.htm).

122



IASB, Ekim 2005’te standart CM uygulamasinin nasil olmasi gerektigi
hakkinda bir tartisgma metni yayimlamis ve metin hakkinda ilgililerin goriislerini
almak tiizere Nisan 2006’ya kadar metni tartismaya agik tutmus olup, konuya iliskin
calismalarina devam etmektedir. Diger taraftan IOSCO da Subat 2003’te MD&A tipi
kamuya aciklama uygulamalarina dair temel prensiplerini yayimlamis
bulunmaktadir.

Ote yandan proforma mali tablolar ya da sirketin gelecekteki potansiyel
kazanglar1 ya da operasyonlar1 hakkinda sirketin resmi temsilcileri tarafindan yapilan
aciklamalar olarak tanimlanan “gelecege yonelik beyanlar (forward looking
statements)” isimleriyle gelecege yonelik bilgi sunulan ve uluslararasi arenada cesitli
diizenlemeler ile sinir ve standartlar1 belirlenen bagska mekanizmalar da mevcuttur.

Elbette sirketlerin internet sitelerinde ya da basin acgiklamalar1 yoluyla da
gelecege yonelik bilgi sunmalari miimkiindiir.

Konu bagli basina ayri bir calisma konusu olabilecek genislige sahip
oldugundan burada sadece baslica uygulama ve gelismeleri vurgulamakla
yetinilmigtir.

Yukarida belirtildigi iizere lilkemizde sermeye piyasasi mevzuatinda gelecege
yonelik bilgi konusunu ele alan herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Oysa
yatirimcilarin -~ gelecege yonelik  bilgilerden yararlanma ihtiyaci  acisindan
degerlendirildiginde oldukca onemli bir bilgi kaynagi niteligi tasiyan, ancak diger
taraftan da dogasi geregi “tahmin” igeriyor olmasi nedeniyle son derece dikkatli
olunmasi gereken “gelecege yonelik bilgiler” konusunun kanimizca bir an dnce yasal

diizenlemeler kapsamina ele alinmasinda fayda vardir.
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Uygulama tercihinin, MD&A 6rnegindeki gibi “gelecege yonelik bilgilerin”
zorunlu kamuyu agiklama yiikiimliiliiklerinden biri olarak degerlendirilmemesi, fakat
gelecege yonelik bilgi agiklayacak sirketler i¢in asgari uygulama standartlarinin
belirlenmesi seklinde olmasinin yararli olacagi diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede de
oncelikle “gelecege yonelik bilgi”nin tanimi1 yapilmali ve bu tiir bilgilerin hazirlanma
ve kamuya agiklanma standartlar (veri, varsayim ve dayanaklari) ile konuya iliskin
sorumluluklar belirlenmelidir.

I11.4.1.11. internet Sitesi

Ilke 11: “Kamunun aydinlatilmasinda, sirkete ait internet sitesi aktif olarak
kullanilir.”

S6z konusu ilkenin devaminda sirketlerin internet sitelerinde bulunmasi
gereken hususlara iliskin alt bagliklara yer verilmis olup, ilkenin tam metni Ek/1°de
yer almaktadir.

Kamunun aydmnlatilmasinda sirkete ait internet sitesi aktif olarak
kullanilacagina dair yukaridaki ilkeye iliskin olarak sermaye mevzuati kapsamindaki
diizenlemelere asagida yer verilmistir. Ancak s6z konusu diizenlemeler ya tavsiye
niteliginde ya da internet sitesi olan sirketleri kapsamakta olup, sermaye piyasasi
mevzuatt baglaminda sirketlerin internet sitelerine iliskin yasal olarak baglayici bir
diizenleme mevcut degildir.

1. Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin “mali tablolarin kamuya agiklanmas:
gazete ve elektronik ortamda ilan1” baglikli 711’inci maddesinin son fikrasinda;

» Kendine ait bir internet sitesi bulunan sirketlerin, faaliyet raporlar
ile mali tablolarm1 ve varsa bagimsiz denetci goriisiinii, IMKB’de

kamuya agiklandiktan sonra mali tablo kullanicilar1 tarafindan
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kolaylikla ulagilabilecek sekilde internet sitelerinde yayimlamak
zorunda olduklari,
» Bu bilgilerin, internet sitelerinde en az 5 y1l saklanmasi gerektigi,
» Sirkete ait birden fazla internet sitesinin bulunmasi durumunda
aciklama i¢in kamuoyunda en ¢ok bilinen sitenin kullanilmasi,
hususlar1 hiikme baglanmustir.

2. Sirketleri internet sitelerine iligkin bir diger diizenleme de kurumsal
yonetim ilkelerine uyumun kamuya duyurulmasinin zorunlu hale getirildigi ve IMKB
Biilteni yoluyla kamuya duyurulan SPK’nun 10.12.2004 tarih ve 48/1588 sayili
kararinda yer almaktadir. S6z konusu kararin ikinci maddesinde hisse senetleri
IMKB’de islem goren sirketlere internet sitelerinde, ana sayfada bir link ile
ulagilabilen yatirimer iligkileri baslikli bir boliim olusturmasinin ve bu bdliimde
asgari olarak;

» Ticaret sicil bilgilerine,

Son durum itibariyle ortaklik yapisina,

Son durum itibariyle yonetim kurulu iiyelerine,
Imtiyazli paylara iligkin bilgilere,

Esas so6zlesmenin son haline,

Son iki y1llik faaliyet raporlarina,

Ozel durum agiklamalarina,

Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’na

vV V V V V V V V

Son iki yil i¢inde yapilan genel kurul toplantilarina iliskin katilanlar
cetveli ve toplanti tutanaklarina,

» Vekaleten oy kullanma formuna,
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Periyodik mali tablo ve bagimsiz denetim raporlarina,
[zahname ve halka arz sirkiilerlerine,
Genel kurul toplantilarinin giindemlerine,

Sike¢a sorulan sorular boliimiine,

vV V V V VYV

Sermaye piyasast araclarinin degerine etki edebilecek yonetim kurulu
toplant1 tutanaklarina,

» Yonetim kurulu iyeleri, yoneticileri ve sirket sermayesinin dogrudan ya
da dolayl1 olarak % 5’ine sahip olan pay sahiplerinin sirketin ihrag ettigi
sermaye piyasasi araglart lizerinde son bir yil igerisinde yaptiklari alim
satim iglemlerine iliskin bilgilere,

yer verilmesinin tavsiye edilmesine karar verilmistir.

3. Ayrica Uyum Raporu’nun “sirket internet sitesi ve igerigi” baslikl
boliimiinde sirketin internet sitesi bulunup bulunmadigina, internet sitesinin adresine,
internet sitesinde incelemekte oldugumuz bu ilkenin 11.5 numarali maddesinde
belirtilen bilgilere yer verilip verilmedigine, internet sitesi bulunmuyorsa veya
olmakla beraber bu bilgilere yer verilmiyorsa bunun nedenlerine iligkin agiklama
yapilmasi gerekmektedir.

SPK tarafindan yapilan ve 2003 yilina iliskin durumu gosteren Kurumsal
Yonetim Uygulama Anketinde, anket kapsamindaki sirketlerin %84 iiniin kendi
internet sitelerine sahip oldugu, ancak internet sitesinin kamuyu aydinlatma
konusundaki kullaniminda biiyiik eksikliklere rastlandig: ifade edilmektedir. Anket
sonucunda internet sitelerinde periyodik mali tablolara yer veren sirketlerin oraninin
%351, yonetim kuruluna yer verenlerin oraninin %44, ortaklik yapisina ve faaliyet

raporlarina yer verenlerin oraninin %39 oldugu, ancak ilkede sayilan diger hususlara
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yer verenlerin oraninin ise %17 nin altinda kaldig1 goriilmiistiir. (SPK 2004) S6z
konusu anketi takiben alinan ve yukarida 2’nci maddede yer verilen SPK’nin
sirketlerin internet sitelerine iliskin tavsiye karari, bu cer¢evede yonlendirici ve
tesvik edici bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

111.4.1.12. Diger

ke 12: “Sirket, mevzuat geregi yapmasi gereken aciklamalarla simirh
kalmayarak, pay sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin kararlarin etkileyebilecek
her tiirlii onemli bilgiyi kamuya aciklar.” (Tavsiye Niteliginde)

Sermaye piyasasi mevzuatinda, tavsiye niteligindeki bu ilke Ortiisen
diizenleme daha &nce de deginildigi lizere Ozel Haller Tebligi’nin yapilacak
aciklamalarin Teblig’de diizenlenen durumlarla sinirlh olmadigimi ve yatirim
kararlarin1 ve sermaye piyasast aracinin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin
aciklanmasi gerektigini diizenleyen 5’inci maddesinin ilk fikrasidir. Dolayisiyla bu

ilke de yasal olarak baglayic1 bir nitelige haiz bulunmaktadir.

I11.4.2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler

Arasindaki Iliskilerin Kamuya A¢iklanmasina Iliskin ilkeler

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin “kamuyu aydinlatma ve seffaflik” bashigi
altinda yer alan sirket ile pay sahipleri, yonetim kurulu {iiyeleri ve ydneticiler
arasindaki iligkilerin kamuya agiklanmasina iligkin ilkeler asagida dort baslik altinda
ele alinmaktadir.

111.4.2.1. Miilkiyet ve Kontrol Konularinda Seffafhk

Ilke 1: “Mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir kisi veya grubun sirket

sermayesinde veya oy haklarindaki payinin sirketin sermayesinin veya oy haklarinin
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%3, %10, %25, %33, %650 ve %66,67 sine ulagsmasi, asmasi veya bu oranlarin altina
inmesi durumlart sirket tarafindan o6grenildigi anda zaman gegirmeksizin kamuya
actklanir.”

Sirket miilkiyetine iligkin seffafligin saglanmasi i¢in dngoriilen bu ilkenin
icerigi Ozel Haller Tebligi’nin 5’inci maddesinin “ortakhigin sermaye yapisi ve
yonetim kontroliine iliskin degisiklikler” baglikli (a) bendinin ilk iki alt bendinde

diizenlenmistir. S6z konusu madde hiikmiine gore sirketlerin;

1) Sermaye yapisinda, hisselerin sahip oldugu oy haklarinda veya ana
sozlesme ile taminan diger haklarda meydana gelen degisiklikleri veya vekalet
toplanmasi ya da bir sézlesme nedeniyle veya sair yollarla yénetim kontroliiniin

dogrudan veya dolayl el degistirmis olmasi,

2) Bir gergek veya tiizel kisinin veya bu gergek veya tiizel kisi ile birlikte
hareket eden diger gercek veya tiizel kisilerin, dogrudan veya dolayli olarak
ortakliktaki toplam oy hakkinin veya sermayenin en az %5, %10,%15,%20,% 25, 1/3,
% 50, 2/3 ve %735 ine veya daha fazlasina sahip olmasi veya ortakliktaki toplam oy
hakkinin veya sermaye payinin séz konusu oranlarin altina diismesi,

durumlarinda kamuya agiklama yapmasi gerekmekte oldugundan, bu ilke de
yasal olarak baglayiciligi bulunan hususlardan birini teskil etmekte ve ilke ile
miilkiyete iliskin seffaflik konusunda ulagilmak istenen amaca hizmet etmektedir.

S6z konusu Teblig’in yapisi geregi yapilacak agiklamalar, agiklamaya konu
bir iglemin ger¢eklesmesine baglidir. Dolayisiyla bir kisi veya grubun sirket
sermayesinde veya oy haklarindaki payinin sirketin sermayesinin veya oy haklarinin
belli oranlarina ulagsmasi, asmasi ya da bu oranlarin altina diigmesi sonucunu veren

islemler s6z konusu oldugunda 6zel durum agiklamasi yoluyla, bu husus kamuya
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duyurulacaktir.

Ancak, konu bir yatirimeinin herhangi bir anda sirketin son ortaklik yapisini
kolaylikla gorebilmesi bakimindan degerlendirildiginde, yatirimcilarin sirketin son
ortaklik yapisina ulagmak icin ¢aba gdstermeleri gerektigi agiktir. Bu nedenle, her ne
kadar incelemekte oldugumuz ilke bu hususa agik¢a yer vermese de, son ortaklik ve
yonetim yapisina iliskin bilgilerin belli periyotlarla veya her degisiklik oldugunda
giincellenerek bir tablo halinde sunulmasinin faydali olacag diistiniilmektedir.
Nitekim ileride goriilecegi tlizere SPK sirketleri internet sitelerinde bu bilginin
bulunmasini tavsiye eden bir karar almis bulunmaktadir. Ancak, bu hususun
tavsiyeden ziyade bir yilikiimliiliik olarak diisliniilmesinin yanlis olmayacagina
inanilmaktadir.

ilke 2: “Sirketin gercek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri dolayli ve
karsithikll istirak iliskilerinden arindwrilmak sureti ile kamuya acgiklanir. Sirketin
ortaklik yapisi, sadece gercek kisi pay sahiplerinin isimlerinin, pay miktart ve
oranlart ile hangi grup paya sahip olduklarina iliskin bilgilerin yer aldig bir tablo
haline getirilir ve bu tabloya faaliyet raporunda ve mali tablo dipnotlarinda yer
verilir.”

Uluslararas: literatiirde “beneficial ownership” olarak tanimlanan sirketin
gercek kisi nihai hakim pay sahiplerinin dolayli ve karsilikli istirak iligkilerinden
arindirilmak suretiyle kamuya agiklanmasini isteyen bu ilkeye iligkin olarak sermaye
piyasast mevzuatinda dogrudan bir diizenleme mevcut degildir. Ancak SPK

tarafindan belirlenen standart izahname Orneklerine bakildiginda (www.spk.gov.tr)

konumuzla ilgili olarak “paylart %5'i asan ortaklarin yakinlik derecesinin”, “dolayl

olarak ortaklik sermayesinde pay sahibi olan gercek ve tiizel kisiler ile sahip
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olduklart pay oranlarinin” ve ‘“dogrudan veya dolayli olarak ortaklik yonetiminde
s0z sahibi olan ya da bir anlasma, sézlesme vb. nedenle ileride soz sahibi olabilecek
gercek ve tiizel kigilerin ortakligin sermayesinde sahip olduklar: pay istirak tutar ve
oranlarimin” izahnamelerde yer verilmek suretiyle kamuya duyurulmasinin zorunlu
tutuldugu anlasilmaktadir. Ancak izahname elbette siirekli bir kamuyu aydinlatma
aract olmadigindan s6z konusu diizenlemenin yeterliligi tartismalidir. Karsilikli
istirak  iliskilerinin  arindirilmasina  iligkin ise herhangi bir diizenleme
bulunmamaktadir. Dolayistyla bu ilkenin sermaye piyasast mevzuatinda yeterince
kapsandigini soylemek miimkiin degildir.

Ote yandan, sirketin Uyum Raporu’nun “gercek kisi nihai hakim pay
sahibi/sahiplerinin agiklanmas1” baglikli boliimiinde gercek kisi nihai pay sahiplerini
dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden arindirmak suretiyle kamuya agiklayip
aciklamadigi, aciklamamis ise gerekgesi hakkindaki bilgilere yer vermesi
gerekmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerin ilk kez yayimlandigi 2003 yilindan bu yana
konuya iliskin uygulamalar hakkinda fikir vermesi bakimindan SPK tarafindan
yapilan Kurumsal Yonetim Anketi sonucglarina deginmek faydali olacaktir. S6z
konusu ankete gore ankete katilan sirketlerin (toplam 248 adet) sadece %36’s1
dolayli ortakliktan arindirilmig gercek kisi nihai ortaklarini kamuya agiklamaktadir.
Hisse senetleri IMKB’de islem géren ve 2004 yili faaliyet raporlarinda Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu yayimlayan 276 sirketin raporlarinin incelenmesi sonucunda
ise 139 sirketin (%50) gercek kisi nihai hakim pay sahiplerini kamuya agikladigi

anlagilmistir (Tokgdz 2006). S6z konusu artista sirketlerin 2004 yili faaliyet
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raporlarinda  Uyum Raporuna yer vermeleri zorunlulugunun etkisi oldugu
distiniilmektedir.

Ancak s6z konusu ilkenin uygulanmasinin yeterli diizeyde olmadigina isaret
eden bu uygulama sonuglar1 da dikkate alindiginda, kanimizca sirketin gercek kisi
nihai hakim pay sahiplerinin dolayli ve karsilikli istirak iligkilerinden arindirilmak
sureti ile kamuya agiklanmasini saglamaya yonelik baglayici diizenlemelere ihtiyag
vardir. Borsada islem goren sirketlerin halka agiklik oranlarinin diisiik olmasi, yogun
karsilikli istirak iligkilerinin mevcudiyeti ve genellikle oy ya da ydnetimde
imtiyazlarin bulunmasi hususlarinin Tiirk sermaye piyasalarinin belirleyici nitelikleri
arasinda oldugu g6z Oniine alindiginda, miilkiyet, yonetim ve kontrol hususlarinda
seffafliga ¢ok daha ciddi olarak ihtiya¢ bulundugu sonucuna ulasilmakta ve bu
seffafligin saglanmasinda goniilliik esasmmin tek bagina yeterli olmayacagi
diisiiniilmektedir. Ayrica boyle bir zorunluluk getirmenin Tiirk sermaye
piyasalarinda seffafliga iliskin yapilmis olan ve III.3 numarali boliimde yer verilen
calismalarda vurgulanan finansal olmayan alanlardaki diisik seffaflik tespitini
olumlu yonde degistirmeye katkis1 olacaktir.

I11.4.2.2. Yapilan Ahm Satim Islemlerine iliskin Seffafhik

ke 3: “Yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sermayenin dogrudan ya da
dolayli olarak %5 'ine sahip olan pay sahipleri, sirketin sermaye piyasasi arag¢lart
tizerinde yapmis olduklari islemleri kamuya agiklarlar.

3.1. Yonetim kurulu tiyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan

va da dolayli olarak %5 ine sahip olan pay sahiplerinin, sirketin ihrag
ettigi sermaye piyasast araglari tizerinde, alim satim iglemleri yapmalari

halinde, konuya iliskin mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, son bir
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vil igerisinde yapilan alim satim islemlerine iligkin bilgiler sirketin
Internet sitesinde ayrica yer alir.

3.2. Sirketin Yonetim Kurulu tiyeleri, yoneticiler ve girket sermayesinin
dogrudan ya da dolayli olarak en az %5 ’ine sahip olan pay sahipleri,
sirketin hisse senetlerine dayali tiirev itiriinlerindeki net pozisyonlarinin
sirket sermayesindeki dogrudan veya dolayli pay1 %1°i astigi takdirde,
bu durumu derhal kamuya agiklarlar.”

Yonetici ve ortaklarin sirketin sermaye piyasast araglart lizerinde yapmis
olduklar1 islemleri kamuya agiklamalarin1 6ngéren bu ilkenin icerigi, Ozel Haller
Tebligi’nin 5’inci maddesinin “diger degisiklikler” baslikli (h) bendinin 1 numarali
alt bendinde “ortakliklarin; yonetim kurulu baskan ve iiyelerinin, genel miidiir ve
yvardimcilarumin, ortaklikta 6nemli karar ve yetki sorumlulugu tasiyan diger kisiler ve
sermayenin veya toplam oy haklarinin dogrudan veya dolayli olarak %5 veya daha
fazlasina sahip ortaklarin veya soz konusu kisilerle birlikte hareket edenlerin
ortaklik hisse senetlerini almalart ya da satmalari” durumunda o6zel durum
aciklamasi yapmalar gerektigi seklinde diizenlenmistir.

Son bir yil icerisinde yapilan alim satim islemlerine iliskin s6z konusu
bilgilerin sirketin Internet sitesinde ayrica yer alacagma iliskin bir diizenleme ise
mevcut olmamakla birlikte, SPK’nun 10.12.2004 ve 48/1588 sayili kararinda “6zel
durum agiklamalar1” sirketlerin internet sitelerinde yer verilmesi tavsiye edilen asgari
unsurlardan bir olarak sayilmak suretiyle, Ozel Haller Tebligi uyarinca bu tiir alim
satim iglemlerine iligskin yapilmis 6zel durum agiklamalarinin toplu olarak sirketlerin

internet sitelerinde yer almasinin yararli olacagi vurgulanmis olmaktadir.
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SPK 2004’e gore, 248 sirketin cevaplarinin degerlendirildigi anket sonucunda
kilit yoneticiler ile onemli ortaklarin hisse senetleri ile ilgili yapmis olduklari
islemleri kamuya agiklayan sirketlerin orani %71, olarak belirlenmistir.

Yukarida yer verilen diizenlemede sadece hisse senetlerinden s6z edilmekte
ve boylece diger sermaye piyasasi araclari kapsam dis1 birakilmaktadir. Bu tercihin
mevcut durumda hisse senetleri piyasasit disinda aktif bir sermaye piyasasi araci
piyasasi bulunmayisindan kaynaklandig: diistintilmekle birlikte, 6zel sektor tahvilleri
ve tiirev araclara iligkin Onlimiizdeki yillarda yasanabilecek gelismeler dikkate
alindiginda maddenin tiim sermaye piyasast araclarini kapsayacak sekilde
genisletilmesi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

Ilke 4: “Sirketin Yonetim Kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sirket sermayesinin
dogrudan ya da dolayl olarak en az %5 ’ine sahip olan pay sahipleri; pay sahibi
oldugu grup sirketleri ile grup sirketi olmamakla beraber, sirketin 6nemli miktarda
ticari iliski icerisinde bulundugu gsirketlerin sermaye piyasasi arag¢larinda
gergeklestirdikleri alim ve satim iglemlerini derhal kamuya agiklarlar.”

Yonetici ve ortaklarin sirketin sermaye piyasast araglart lizerinde yapmis
olduklar1 islemleri kamuya agiklamalarini 6ngdren bir onceki ilkeyi tamamlayici
nitelikteki bu ilke ile yonetici ve ortaklarin bu defa grup sirketleri ya da kendi
sirketlerinin ciddi ticari iligkisi bulunan diger sirketlerin sermaye piyasasi araglari
tizerinde yaptiklar1 alim satim islemlerinin kamuya agiklanmasi istenmektedir.

[lkenin getirdigi kamuya aciklama tavsiyeleri, sadece finansal ve operasyonel
bilgilerin agiklanmasi degil, ama ayn1 zamanda sirketin miilkiyet ve kontrol yapisi,
iligkili  taraflarla yapilan islemler gibi spesifik konularda da kamunun

bilgilendirilmesi seklinde genisleyen seffaflik anlayisinin bir geregidir.
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Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda, yonetici ve ortaklarin, grup sirketleri
ya da sirketin ciddi ticari iliskisi bulunan diger sirketlerin sermaye piyasasi
araclarinda gerceklestirdikleri alim ve satim islemlerinin kamuya duyurulmasini
isteyen bu ilke kapsaminda degerlendirilebilecek herhangi bir diizenleme mevcut
degildir.

Ilke kapsamindaki islemlere iliskin kamuya agiklama yiikiimliliigi
getirmenin, daha once de ifade edilen 6zellikle finansal olmayan alanlardaki seffaflik
ihtiyacin1 artirmaya katkisi olacaktir. Ancak, bu islemlerin kamuya ag¢iklanmasina
iliskin yapilacak bir diizenlemenin, en azindan bu asamada, biraz fazla ayrinti
olabilecegi ve uygulamasinin ve kontroliniin olduk¢a =zor olacagr da
unutulmamalidir.

I11.4.2.3. Qliskili Taraflarla Yapilan islemlerde Seffafhk

ilke 5: “Yonetim Kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve gsirket sermayesinin
dogrudan ya da dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay sahiplerinin,
sermayesinin %5 ’inden fazlasina sahip oldugu veya bu orana bagh kalmaksizin,
yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu veya yénetiminde etkisinin oldugu
sirketlerle sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve islemler kamuya
actklanir.”

Son yillarda ¢esitli iilkelerde yasanan sirket skandallarinda sirket fonlarinin
yonetici veya hakim ortaklarin kontroliindeki sirketlerden sisirilmis fiyatlar
tizerinden varlik alimi ya da sirket varliklarmin asirt diisiik fiyatlar lizerinden bu
kisilere veya bu kisilerin sirketlerine satilmasi gibi ortiilii islemlere rastlanmistir.
Ozellikle karmasik grup yapis1 biinyesinde yer alan sirketlerin yoneticilerinin, grup

sirketleri ile kendi menfaatleri dogrultusunda muvazaali ekonomik ve mali iligkilere
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girerek sirket varliklarini bunlara aktarabildikleri gériilmektedir. (Pirgaip 2005: 9)

Yasanan bu tiir suiistimaller son donemde “iligkili taraflarla yapilan islemler”
konusunu daha da 6nemli hale getirmistir. iliskili taraflarla yapilan islemlerden
kaynaklanan risk; iliskili taraflarla yapilan 6nemli islerin yonetim kurulunun onayina
baglanmasi, hatta bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin 6nemini vurgulayacak sekilde
yonetim kurulu kararlariin oybirligi ile alinmasi sartinin aranmasi ya da dogrudan
genel kurul onayinin istenmesi gibi yontemlerle giderilmeye ¢aligilmaktadir.

Iliskili taraflarla yapilan islemlerin sirketin finansal durumu {izerindeki
potansiyel sonuglari dikkate alindiginda bu tiir islemlerin ayrica mali tablolarda
aciklanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu ¢ercevede, SPK’nin Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin 21’inci kisminda
“iligkili taraflar” arasindaki iliskiler ile taraflar arasinda donem iginde gergeklesen
islemler ve iligkili taraflarla ilgili bakiyelerle ilgili olarak aciklanacak bilgiler
belirlenmistir. Bu da zaten UFRS’nin konuya iligkin 24 numarali standardina karsilik
gelmektedir. Tebligin 501’inci maddesinde bir tarafin hangi durumlarin varlig
halinde iliskili olarak kabul edilecegi, 502’nci maddesinde iliskili taraflarin kapsami
ayrintili olarak diizenlenmis ve herhangi bir sermaye oranina baglanmaksizin kontrol
giicliniin varlig1 ve ilgili diger kosullar nedeniyle iligkili taraf olunan sirketler ile olan
islemler hakkinda Tebligin 504’{incii maddesine gore “mali tablo kullanicilarinin,
iliskili taraflarla olan iliskilerin bir isletme tizerindeki etkileri hakkinda goriis
olusturmalarimi saglamak iizere, bir islem olsun veya olmasin, ana ortakliklar ile
bagli ortakhiklar arasindaki iliskiler mali tablolarda ag¢iklanacagr” hiikme

baglanmustir.
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S6z konusu diizenlemeye gore iliskili taraflar arasinda gergeklesen islemler
bulunmasi durumunda; iligkili taraf iglemlerinin esasi ile bu tiir islemlerin mali
tablolar iizerindeki potansiyel etkisinin anlagilmasi i¢in gerekli olan iligkili taraflarla
gerceklesen islemler ile bunlarla ilgili hesap bakiyeleri hakkindaki bilgilerin mali
tablolarda aciklanmasi zorunludur. Diizenlemede kamuya agiklanmasi gerekli

goriilen asgari unsurlar da ayrintili olarak diizenlenmistir.

Ancak anilan diizenleme, ilkedeki sirket sermayesinin %5’inden fazlasina
sahip olan pay sahiplerinin, sermayesinin %5’inden fazlasina sahip oldugu veya bu
orana bagl kalmaksizin yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu veya yonetiminde
etkisinin oldugu sirketler ile yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin %5’inden
fazlasina sahip oldugu sirketleri acik¢a kapsamamaktadir. Teblig’in 502’nci
maddesinin (f) bendinde ilkeye paralel olarak yonetim kurulu iiyelerinin ve
yoneticilerin yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu veya yonetiminde etkisinin
oldugu sirketler iliskili taraf olarak tanimlanmis, ancak gerek yonetim kurulu tiyeleri
ve yoneticilerin sermayesinin %5’inden fazlasina sahip oldugu sirketler, gerekse
sirket sermayesinin dogrudan ya da dolayli olarak en az %35’ine sahip olan pay
sahiplerinin sermayesinin %5’inden fazlasina sahip oldugu veya bu orana bagh
kalmaksizin, yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu veya yonetiminde etkisinin
oldugu sirketler iliskili taraf olarak tanimlanmamistir. Her ne kadar diizenlemede
herhangi bir orana bagh kalmaksizin sirketin kontrol giicliniin varhig: iliskili taraf
olarak tanimlanmak ic¢in yeterli goriilse de, ilkelerde sadece sirketin kendisinin
kontrol giicliniin oldugu sirketler degil, sirketin kontrol giicii olmasa dahi sirket
yonetim kurulu tyeleri, yoneticileri ve sermayesinin %5’inden fazlasina sahip

ortaklarinin kontrol giicii bulunan sirketler de iliskili taraf olarak goriilmektedir. Bu
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kapsamda ilgili  Teblig’deki iliskili taraf tanmiminin  genisletilebilecegi
distiniilmektedir.

Konu uygulamasi hakkinda fikir vermesi bakimindan burada SPK Kurumsal
Yonetim Anketi 2004 sonuglarinin vurgulanmasinda yarar goriilmektedir. Buna gore,
248 sirketin cevaplarinin degerlendirilmesi sonucunda, grup ici ya da ticari olmayan
iligkileri kamuya duyuran sirketlerin oran1 %68 olarak belirlenmistir.

Ayrica, iligkili taraflara yapilan islemlerin kamuya agiklanmasi ile sinirh
olarak, bu agiklamalarin sadece mali tablo donemleri ile sinirli olarak yapilmamasi
gerektigi, mali tablolarda yapilacak aciklamalarin tamamlayicist olarak siirekli
kamuyu aydinlatma anlayisi kapsaminda mali tablo donemi beklenmeksizin
gergeklestigi anda 6zel durum agiklamasi yoluyla kamuya duyurulmasi gerektigi
diisiiniilmekte ve mevcut durumda Ozel Haller Tebligi'nde bu konuya &zel bir
hitkkmiin bulunmayis1 bir eksiklik olarak degerlendirilmektedir. Gergi Ozel Haller
Tebligi ilke olarak “Onemli” olan tiim iglemlerin, taraflari ile birlikte kamuya
aciklanmasi zorunlulugu getirdiginden, iliskili taraflarla olan islemlerin de bir dl¢iide
kamuya aciklandigi soylenebilir. Ancak, iliskili taraflarla gergeklestirilen bazi
islemler Teblig kapsaminda “Onemlilik” smirmin altinda da kalabilecekken,
yatirimeilarin kararlarini etkilemek agisindan 6nem tagiyabilir. Bu nedenle, her ne
kadar Teblig’de yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek tiim iglemlerin kamuya
aciklanmasi esasi1 benimsenmigse de, iliskili taraflarla gerceklestirilen islemlerin net
olarak 06zel durum kapsaminda degerlendirildiginin diizenlenmesinde yarar

goriilmektedir.
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111.4.2.4. Oy Sozlesmeleri

Ilke 6: “Pay sahipleri, sirket yonetiminde etkinlik saglamak icin oy
sozlesmeleri yapabilirler. Sirket bu amacgla imzalanmis oy sozlesmelerinin varliginin
ogrenilmesi halinde konu hakkindaki bilgileri derhal kamuya a¢iklar.”

Oy sozlesmelerinin varliginin 6grenilmesi halinde konunun derhal kamuya
aciklanmasi hususu Ozel Haller Tebligi’nin 5’inci maddesinin “ortakligin sermaye
yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler” baglikli (a) bendinin 3 numaral
alt bendinde ag¢ik¢a zorunluluk olarak diizenlenmis bulunmaktadir.

Ancak, bilindigi iizere Ozel Haller Tebligi'nde yer alan yiikiimliiliikler halka
acik sirketleri yani zaten piyasaya girmis sirketleri kapsamaktadir. Oysa, oy
sozlesmelerinin varligi hakkindaki bilgi, elbette sirketlerin sermaye piyasasi
araglarinin halka arzi asamasinda da, yatirimeilarin yatirim kararlarint dogru olarak
verebilmelerini saglamak bakimindan 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla bu hususun
sadece Ozel Haller Tebligi kapsaminda diizenlenmis olmasinin kamunun yeterli ve
dogru aydinlatilmasi bakimindan eksik oldugu diisiiniilmektedir. Nitekim sermaye
piyasast mevzuatinda izahnamelerde oy soOzlesmelerine iliskin bilgi verilmesini
gerektiren 6zel bir hilkim bulunmamaktadir. He ne kadar izahname standartlarinda
sermayeyi temsil eden paylarin tagidiklar1 haklar ve imtiyazlar konusunda agiklama
yapilmasina dair 6zel bir bolim bulunsa da, bu acgiklama ayni kapsamda
olmayacagindan, kanimizca oy soOzlesmelerinin varligina iligkin bilginin de

izahnameler yoluyla kamuya agiklanmasi zorunlulugu net olarak diizenlenmelidir.
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111.4.3. Kamunun Aydinlatilmasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin “kamuyu aydinlatma ve seffaflik” bashigi
altinda yer alan kamunun aydinlatiimasinda mali tablo ve raporlara iliskin ilkeler
asagida iki baglik altinda ele alinmaktadir.

111.4.3.1. Mali Tablo ve Dipnotlarda Seffafhik

Ilke 1: “Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlar, sirketin gercek finansal
durumunu gosterecek sekilde hazirlanir ve kamuya agiklanir.

Periyodik mali tablo ve dipnotlarinin, sirketin ger¢cek finansal durumunu
gosterecek sekilde hazirlanmasi ve kamuya agiklanmasina iligskin ayrintili kurallar
Muhasebe Standartlar1 Tebligi ile diizenlenmistir. S6zkonusu diizenleme uluslararasi
muhasebe standartlar1 ile uyumlu bulundugundan, mali tablo ve dipnotlarinin bu
esaslara uygun olarak hazirlanmasi ve Tebligde 6ngoriilen siireler dahilinde kamuyla
paylasilmasi zorunludur.

Ayrica Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin 19’uncu Kisminda “igletmelerin
mali tablolarini tutarl olarak hazirlayip sunma imkanina sahip olmalarini saglamak
tizere ~muhasebe politikalarimin  segilmesine, muhasebe politikalarinda ve
tahminlerinde meydana gelen degisiklerin ve hatalarin muhasebelestirilmesine ve
kamuya agiklanmasina iliskin kriterler” de diizenlenmis bulunmaktadir.

Ote yandan, SPK’nin piyasanin duydugu ihtiyac iizerine aldig1 10.12.2004
tarih ve 1604 sayili Karar1 uyarinca mali tablo ve dipnot formatlarinda bir 6rneklik
saglanmistir. S6z konusu Karar ile Kurulun 2004/51 sayili Haftalik Biilteninde
kamuya duyurulan “Mali Tablo Ve Dipnot Formatlari”na, yine ayn1 biilten eki olarak
kamuyla paylasilan “Kullanim Kilavuzunda” belirtilen agiklamalar dahilinde

uyulmasi zorunludur.
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Mali tablolar bagimsiz denetim raporu ile birlikte yayimlandigindan, kamuyu
aydinlatma temel hedefi ¢ercevesinde kamunun tam, dogru ve zamaninda
bilgilendirilmesi gerceklestirilir. Bagimsiz denetim raporunda varsa sart olusturulan
konularin mali tablolar agisindan tasidigi nispi oneme gore izlenmesi gereken yol,
sirketlerinin mali tablolar1 ve genel kurul evraki iizerinde SPK tarafindan yapilan
incelemelere gore belirlenir. Bu kapsamda, gerekli diizeltmenin yaptirilarak ilk
karsilagtirmali mali tablolarda diizeltilen tutarlarin esas alinmasi ve/veya gerekli
dipnot agiklamalarinda bulunulmasi yollarindan biri uygulanmaktadir. Bu siirecte
SPK’nin sirketlere 6zel kararlari belirleyici mahiyettedir.

Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin Ek 1’inci maddesi uyarinca orijinal
UFRS’na uyum, bu Teblige uyum hiikmiinde kabul edilmektedir. Dolayisiyla Teblig,
yayimlanma tarihinde var olan veya daha sonra diizenlenen tim UFRS’na uyumu
zorunlu hale getirmektedir.

111.4.3.2. Faaliyet Raporlarinda Seffafhik

Ilke 2: “Faaliyet raporu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirlii
bilgiye ulagmasint saglayacak ayrintida hazirlanir. “

S6z konusu ilkenin devaminda sirketlerin faaliyet raporlarinda bulunmasi
gereken hususlara iliskin alt bagliklara yer verilmis olup, ilkenin tam metni Ek/1°de
yer almaktadir.

flkenin ilk alt bashg1 faaliyet raporunda, sirketin periyodik mali tablolarin
mevzuata tam olarak uygun olduguna dair beyanlarina yer verilmesi, farkli goriisler
var ise bu hususlarin da raporda yazili olarak yer almasi ve raporun ilkede belirlenen
sorumlularca imzalanmasi istenmektedir. Bu bolimiin basinda “Kamuyu

Aydinlatmadan Sorumlu Yoneticiler” baglhigi altinda ayrintili olarak yer verildigi
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lizere, Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin 55’inci maddesi uyarinca, sirketlerin mali
tablo ve yillik raporlarinin kamuya agiklanmasi sirasinda sirketin genel miidiirii, mali
tablo ve raporlarin hazirlanmasindan veya bu sorumlulugu iistlenmis yonetim kurulu
tiyesi tarafindan imzalanmasi ve ayrica finansal tablolarin incelendigi, gergege aykiri
bir agiklama i¢ermedigi veya eksik olmadig1 ve sirketin gergek finansal durum ve
faaliyet sonuglarin1  yansittigina dair beyanlarimin da raporda yer almasi
gerekmektedir.

flkenin ikinci alt bashginda ise yillik raporlarda yer almasi istenen asgari
hususlara yer verilmistir. Bu hususlar incelendiginde, genel olarak kurumsal yonetim
rehberinin kamuyu aydinlatma ve seffaflik bashigr altindaki ilkelerle kamuya
aciklanmasi istenen hususlarin yillik faaliyet raporlarinda yer almasi anlayiginin
benimsendigi goriilmektedir.

Konuya iliskin olarak Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin “mali tablolarin
sunumu” baglikli ikinci kisminin “yonetim kurulu yillik faaliyet raporu” baglikli
ikinci bolimiiniin 57°nci maddesinde “isletmelerin, yillik mali tablolart ile birlikte
kapsami burada belirtilen yonetim kurulu yilli faaliyet raporu diizenlemeleri”
zorunlu tutulmus ve ayni maddede faaliyet raporunun, isletmelerin iktisadi ve mali
durumunu ve igletme faaliyetlerinin gelisimini gergege uygun ve dogru bigcimde
yansitmasinin sart oldugu ve raporda “isletmenin mali performanst ve mali
durumunun genel ozelliklerinin ve karsi karsiya bulundugu temel belirsizliklerin
degerlendirilecegi” hiikkme baglanarak, “yonetim kurulu yillik faaliyet raporu”nda
bulunmasi gereken asgari bilgilerin neler oldugu hiikkme baglanmistir.

incelemekte oldugumuz ilke ile belirlenen yillik faaliyet raporlarinda

bulunmasi gereken asgari hususlar ile Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin konuya
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iliskin diizenlemelerinin karsilastirildigi ayrintili tablo Ek/3’te verilmektedir. S6z
konusu tablonun incelenmesi sonucunda ilgili diizenlemede yer alan asgari
hususlarin bir kisminin ilkede belirtilenlerle ortiistigi goriilmekle birlikte, bir ¢ok
hususun da faaliyet raporunda yer verilmesi gereken asgari unsurlar arasinda
sayllmamis oldugu anlagilmaktadir.

Kanimizca bu hususlarin en 6nemlileri, ilkede “finansal duruma ve faaliyet
sonuglarina iliskin yonetimin analiz ve degerlendirmesi” ve “faaliyetlerle ilgili
ongorilebilir risk faktdrleri” bagliklari ile yer verilen hususlardir.

“Finansal duruma ve faaliyet sonuglarina iligkin yOnetimin analiz ve
degerlendirmesi” konusuna “Aciklanan Gelecege Yonelik Bilgilerin Dayanaklar1”
baslikli boliimde de metnin icerdigi gelecege yonelik aciklamalar kapsaminda
deginilmisti. Sozii edilen boliimde anlatildigr gibi “finansal duruma ve faaliyet
sonuglarina iliskin yonetimin analiz ve degerlendirmesi” konusu yurtdisinda MD&A
(Management Discussion & Analysis), OFR (Operating and Financial Review) ya da
IASB’in son c¢alismalar1 kapsaminda MC (Management Commentary) adiyla
anilmakta ve finansal raporlarin tamamlayicist olarak degerlendirilen bu
aciklamalara iligkin asgari standartlarin belirlenmesine yonelik ¢esitli ¢aligsmalar
yapilmaktadir.

Sirketlerin likidite, sermaye kaynaklari, faaliyet sonuglar1 ve finansal durumu
ile bunlarda meydana gelen degisikliklerin anlasilmasina imkan verecek diger
bilgilerin  degerlendirildigi ve  sirketlerin  yoneticilerin  bakis  agisiyla
degerlendirilmesine olanak saglayan bu agiklamalar; yatirimcilarin, o6zellikle
gelecege yonelik beklenti ve tahminleri igerecek sekilde sirketlerin faaliyet sonuglar

ve finansal durumlart hakkinda mevcut duruma ve gelecege iliskin bilgilere
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ulagmalarin1 saglamak amacindadir. “Agiklanan Gelecege Yonelik Bilgilerin
Dayanaklar1” baslikli bolimde konunun diizenlemelere tasinmasi gerekliliginden s6z
edilmistir. Bu gereklilik, s6z konusu agiklamalarin yapilmasi zorunlulugu seklinde
degil, ama bu tiir agiklamalar yapmak isteyen sirketlerin uymalar1 gereken asgari
standartlarin belirlenmesine yonelik onerimizi icermektedir.

OECD’nin kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda da kamuya agiklanmasi
gereken hususlardan biri olarak sayilmis olan ve incelemekte oldugumuz ilke ile
faaliyet raporlarinda yer almasi istenen “faaliyetlerle ilgili Ongoriilebilir risk
faktorleri” ise sektore ya da cografi alana 6zgii riskler, faiz ya da doviz kuru riskleri
dahil piyasa riskleri, tiirev ara¢ alim satimi ya da bilango dis1 islemlerden
kaynaklanan riskler ve ¢evreye iliskin ylikiimliiliiklere bagl riskler olarak sayilmakta
ve sirketlerden bu risklerden Ongorebildiklerini ya da risk yonetimi i¢in gerekli
sistemleri kurup kurmadiklarini agiklamalart beklenmektedir. (OECD 2004)

Ek/3’de yer alan tablonun incelenmesinden ayrica ¢esitli mevzuat hiikiimleri
uyarinca kamuya agiklanmasi zorunlulugu zaten bulunan ve ¢alismamizin “Miilkiyet
ve Kontrol Konularinda Seffaflik”, “Yapilan Alim Satim Islemlerinde Seffaflik” ve
“Iligkili Taraflarla Yapilan islemler” baslikli béliimlerinde incelenen kimi hususlarmn,
mevzuat uyarinca faaliyet raporlarinda yer alacak asgari hususlar arasinda
sayllmadigi goriilmektedir. Kanimizca yillik faaliyet sonuglarinin derli toplu bir
degerlendirmesini sunmak amacinda olan faaliyet raporlarinda, zaten kamuya
aciklanmasi ylikiimliligi bulunan bu tiir hususlara, ek bir maliyet unsuru
yaratmayacagindan, tekraren ama toplu olarak yer verilmesi ve “finansal duruma ve
faaliyet sonuclarma iligkin yonetimin analiz ve degerlendirmesi” ve “Ongoriilebilir

risk faktorleri” hususlarinda ise agiklama yapilmasi tercihi goniillii olmakla birlikte,
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bu tiir agiklamalarin yapilmasinin tercih edilmesi halinde uyulmasi gereken asgari
standartlarinin belirlenmesi yararh olacaktir. Ilkede faaliyet raporlarinda yer almasi
istenen ve zaten kamuya aciklanmasi zorunlulugu olan bilgilerin faaliyet raporlarinda
toplanmast uygulamasinin benimsenmesinin; bilginin, kullanicilara bir¢cok farkli
kaynaktan ulagsmaya calismadan ya da herhangi bir ekstra danismanlik hizmetine
ihtiyag duymadan kolay erisebilir sekilde sunulmasina katkist olacagina
inanilmaktadir.

111.4.4. Bagimsiz Denetimin islevi

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin “kamuyu aydinlatma ve seffaflik” bashigi
altinda yer alan bagimsiz denetimin islevine iligskin ilkeler asagida ti¢ baglik altinda
ele alinmaktadir.

111.4.4.1. Bagimsizhk ilkesi

Ilke 1: “Bagimsiz denetim kuruluslart ve bu kuruluslarda istihdam edilen
denetim elemanlarimin bagimsizlig1 esastir. Bagimsizlik ilkesi; bagimsiz denetim
faaliyetlerinin, bagimsiz denet¢inin mesleki takdir ve tarafsiziigini zedeleyebilecek
nitelikteki herhangi bir iliski, ¢cikar veya etkiden etkilenmeksizin yiiriitiilmesini ifade

’

eder.’

Bagimsizlik ilkesi SPK’nin Bagimsiz Denetim Tebligi’'nin  10’uncu
maddesinde diizenlenmistir. S6z konusu hiikkme gore bagimsiz denetim kuruluslari ve

denetgiler, denetim ¢alismalarinda bagimsiz olmak zorundadirlar.

Bagimsizlik, mesleki faaliyetin diiriist ve tarafsiz yiriitiilmesini saglayacak bir
davranig ve anlayislar biitiinlidiir. Denetgilerin diiriist ve tarafsiz olmalar1 yaninda,

bagimsizliklarini ortadan kaldirabilecek 6zel durumlarinin da bulunmamasi gerekir.
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Denetciler, calismalar1 sirasinda ortaya cikabilecek cikar ¢atismalarindan uzak
kalmak, diriistliik ve tarafsizliklarin1 etkileyebilecek hicbir miidahaleye imkan
vermemek, denetim sonucunda ulastiklar1 goriislerini, bagkalarinin dogrudan veya

dolayli ¢ikarlarini diisiinmeksizin raporlarinda agiklamak zorundadirlar.

Bagimsizlik ilkesini tamamlayan diizenleme ise ayni Tebligin 11’inci
maddesinde yer almakta olup, bagimsizlig1 ortadan kaldiran halleri belirlemektedir.
Bu hiikme gore bagimsiz denetim kurulusu veya denetgilerde, bagimsizligin
zedelendigine dair tereddiit olugsmasi halinde bagimsizligin ortadan kalktigi kabul
edilir. S6z konusu maddede asagidaki durumlarda bagimsizligin ortadan kalkmis

sayilacagi diizenlenmistir:

a) Bagimsiz denetim kuruluslarimin ortaklari, yoneticileri, murakiplar: ile
denet¢i yardimcilart ve bunlarin 3 iincii dereceye kadar (3 iincii derece dahil) kan ve

sthri hisumlart ile esleri veya denetim kuruluslari tarafindan;

= Miisteriden veya miisteri ile ilgili olanlardan, dogrudan dogruya veya
dolayli olarak bir menfaat elde edildiginin ortaya ¢ikmasi veya bunlara
bir menfaat saglanacagr vaadinin, ilgili denet¢i tarafindan bagimsiz

denetim kurulusunun yonetimine yazili olarak bildirilmemis olmast,

= Miisteriyle veya miisterinin ortaklariyla veya miisterinin yonetim, denetim
veya sermaye bakimlarindan dolayli veya dolaysiz olarak bagl
bulundugu veya niifuzu altinda bulundurdugu gercek veya tiizel kisilerle

ortaklik iliskisine girilmis oldugunun belirlenmis olmast,

=  Miisteri ile istiraklerinde kurucu, yonetim kurulu baskan veya iiyesi, sirket
miidiirii veya yardimcisi olarak veya isletmede onemli karar, yetki ve

sorumlulugu tasiyan baska sifatlarla gorev alimmasi (Tiirk Ticaret
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Kanunu’nun 347-359 'uncu maddelerine gore yapilacak gorevlendirmeler
harigtir.),
= Miisteriler veya istirakleri ile olagan ekonomik iliskiler disinda borg-
alacak iliskisine girilmis olmasi,
b) Gegmis yillara iliskin denetim iicretinin, gegerli bir nedene dayanmaksizin,

miisteri tarafindan odenmemesi,

¢) Denetim iicretinin, denetim sonuglart ile ilgili sartlara baglanmis olmasi

veya piyasa rayicinden bariz farkliliklar géstermesi.

Tebligin bagimsizlig1 ortadan kaldiran halleri diizenleyen 11’inci maddesine
Kasim 2002 doneminde uluslararasi gelismeler paralelinde hiikiimler eklenmistir.
Muhasebe skandallar1 nedeniyle yasanan sirket iflaslar1 sonrasinda basta Amerika
Birlesik Devletleri olmak {izere tiim diinyada cesitli yeni tedbirler alinmistir. ABD’de
yuriirliige konulan bir tepki kanunu niteligindeki Sarbanes Oxley Yasasi’na dayali
olarak yapilan diizenlemelerde, sermaye piyasasinda bir giivence mekanizmasi olan
bagimsiz denetimin kalitesinin yiikseltilmesi amaciyla bagimsiz denetim kuruluslari
acisindan “denetim ve danigsmanlik hizmetlerinin ayrilig1 ilkesi” benimsenmis ve
bagimsiz denetim alanindaki bu gelismeye uygun olarak Bagimsiz Denetim
Tebligi’nin 11’inci maddesine bu konuda yeni hiikiimler eklenmistir. S6z konusu
hiikiimlere biraz sonra Denetim ve Danmigsmanlik Faaliyetlerinin Ayrilmasi basligi

altinda ayrintili olarak deginilecektir.

Bu ¢ergevede, kurumsal yonetim ilkelerinin dngordiigii “bagimsizlik ilkesi”

tiim ayrintili yonleriyle mevzuattaki yerini almis bulunmaktadir.
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111.4.4.2. Rotasyon

Ilke 2: “Bagimsiz denetim kuruluslart belirli araliklarla rotasyona tabi
tutulur.

2.1. Sirket yonetim kurulu tarafindan bir bagimsiz denetim kurulusu; stirekli

ve/veya ozel denetimlerde en ¢cok 5 hesap donemi igin segilir.

2.2. Sirketin ayni bagimsiz denetim kurulusu ile yeniden siirekli ve/veya ézel
denetim sozlesmesi imzalayabilmesi i¢in en az 2 hesap déneminin
gecmesi zorunludur.”

Bagimsizlik  ilkesinin  uygulamasini  ayritilandiran  SPK’nin  son
diizenlemelerinin 6nemli bir boyutunu rotasyon zorunlulugunun getirilmesi
olusturmaktadir. Konu Bagimsiz Denetim Tebligi’nin “bagimsiz denetim
sOzlesmesinin  ylriirligi” baglhikli 24’{inli maddesine yine Kasim 2002’de
eklenmistir.

S6z konusu maddede yer alan diizenlemeye gore; bagimsiz denetim
kuruluglari; siirekli ve/veya 6zel denetimlerde en ¢ok 5 hesap donemi icin miisteri
yonetim kurulu tarafindan secilir. Segilen bagimsiz denetim kurulusu ile yapilan
bagimsiz denetim sozlesmesi miisteri yonetim kurulunca imzalanarak yiiriirliige
girer. YoOnetim kurulunca yapilan bagimsiz denetim kurulusu se¢imi siirekli
denetimlerde genel kurulun onayina sunulur. Bagimsiz denetim kurulusunun tekrar
ayn1 miisteri ile siirekli ve/veya 6zel denetim sdzlesmesi imzalayabilmesi i¢in en az 2
hesap doneminin gegmesi zorunludur.

Gortldiigii tizere rotasyona iligkin bu ilke, aynen bir teblig hilkmii seklinde

diizenlenerek uyulmasi zorunlu bir husus olarak yerini almig bulunmaktadir.
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111.4.4.3. Denetim ve Damismanhk Faaliyetlerinin Ayrilmasi

ke 3: “Bagimsiz denetim faaliyeti ile danismanhik faaliyetleri birbirinden
ayrilr.”

S6z konusu ilkenin devaminda denetim ve danismanlik faaliyetinin birlikte
yiriitilemeyecegine iliskin alt basliklara yer verilmis olup, ilkenin tam metni
Ek/1’de yer almaktadir.

Bagimsiz denetim faaliyeti ile danmismanlik faaliyetlerinin birbirinden
ayrilmast hususu SPK’nin Bagimsiz Denetim Tebligi’nin 11’inci maddesinde
“bagimsizligi ortadan kaldiran haller” baslikli 11’inci maddesinde diizenlenmistir.

Yukarida “bagimsizlik” bashigi altinda da deginildigi iizere, basgta Amerika
olmak {izere diinyada yasanan muhasebe skandallari sonrasinda giindeme gelen temel
konulardan birisi de bagimsiz denetim sirketinin, denetimini yaptig1 sirkete ayni
zamanda danigsmanlik hizmeti de vermesinin yasaklanmasi hususudur. S6z konusu
yasak gerek kurumsal yonetime ilkelerine, gerekse sermaye piyasasi diizenlemelerine
iliskin olarak uluslararas: alanda da bir ¢cok diizenlemeye konu olmustur. Ulkemizde
de bu gelismeler paralel olarak, Kasim 2002’de Bagimsiz Denetim Tebligi’nin
11’inci maddesine eklenmek suretiyle yasal diizenlemeler kapsamina alinmigtir. S6z
konusu maddede “bagimsiz denetim kuruluslar:t ve bu kuruluslarda istihdam edilen
denetim elemanlari ile diger personelin, bagimsiz denetim hizmeti verdikleri
firmalara, bagimsiz denetim hizmeti verdikleri donemde, bedelli veya bedelsiz

olarak;

a) Defter tutmak ve buna iliskin diger hizmetleri verme,
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b) Finansal bilgi sistemi kurma ve gelistirme, isletmecilik, muhasebe, finans, ve
bunlarin uygulamalart ile ilgili islerde miisavirlik yapma, belge diizenleme ve rapor

hazirlama,
¢) Degerleme ve aktiierya hizmetleri verme,
d) I¢ denetim destek hizmetleri verme,
e) Tahkim ve bilirkisilik yapmatk,
) Diger danigsmanlik hizmetlerini verme,
faaliyetlerinde bulunamayacaklar:” diizenlenmis bulunmaktadir.

Ancak bu madde hiikmii kapsaminda 3568 sayili Serbest Muhasebecilik,
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Misavirlik Kanunu
cercevesinde; mali tablolarin ve beyannamelerin vergi mevzuatt hiikiimlerine
uygunlugunu incelemek ve uygunlugu tasdik etmek, konu hakkinda yazili goriis
vermek ve rapor diizenlemek faaliyetleri ikinci fikrada belirtilen yapilamayacak

faaliyetler kapsaminda degerlendirilmemektedir.

Bunlara ek olarak, ayn1 maddede “bagimsiz denetim kurulusunun yonetim veya
sermaye bakimindan dogrudan ya da dolayli olarak hakim bulundugu bir
damsmanlik sirketinin, bagimsiz denetim kurulusunun hizmet verdigi miisterisine,
ayni donem i¢in damsmanlik hizmeti veremeyecegi, bu kapsama, bagimsiz denetim
kurulusunun gergek kisi ortaklari ve yoneticileri tarafindan verilen danismanlik
hizmetlerinin de dahil oldugu” hilkkme baglanmig bulunmaktadir.

Yukaridaki agiklamalar g¢ergevesinde, mevcut mevzuat hiikiimleri ilkenin

Ongordiigi hususlart biitiintiyle kapsamaktadir.

149



II1.4.5. Ticari Sir Kavram ve iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin “kamuyu aydinlatma ve seffaflik” bashigi
altinda yer alan ticari sir kavrami ve igeriden O0grenenlerin ticaretine iliskin ilkeler
asagida iki baglik altinda ele alinmaktadir.

I11.4.5.1. Ticari Sir

ke 1: “Ticari sir niteligindeki bilgilerin belirlenmesinde, sirketin seffafligi

ile ¢ikarlarimin korunmast arasindaki denge gozetilir.” (Tavsiye Niteliginde)

Tavsiye niteligindeki bu ilke metninin tamami EK/1’de yer almakta olup,
ilkenin devaminda ticari sir niteligindeki bilgilerin “mevcut durum itibar ile veya
potansiyel olarak ticari degeri olan, iigiincii sahislar tarafindan bilinmeyen, normal
durumda erisilmesi miimkiin olmayan, bilgi sahibinin gizliligini korumayt hedefledigi
bilgilerdir” denilerek bir tanim yapilmig olmakla birlikte, s6z konusu tanimin
baglayicilig1 bulunmamaktadir.

Sermaye piyasas1t mevzuatinda “ticari sir” tanimina iliskin herhangi bir
diizenleme mevcut degildir. Sermaye piyasalarinda “bilgi” ve dolayisiyla kamuyu
aydinlatma uygulamalar1 piyasanin giiven, agiklik ve kararlilik iginde ¢alismasini
saglayabilmek i¢in hayati 6nem tasimakla birlikte, ticari sir kapsamina girecek
bilgilerin gizliligi de ilgili sirketler agisindan son derece 6nemlidir.

Ticari sirra iligkin olarak Tiirk hukukunda ¢esitli kanunlar ile ¢esitli konulara
0zel olarak yapilmis diizenlemeler mevcuttur. Ancak konu sermaye piyasalar1 ve
seffaflik basliklar ile birlikte degerlendirildiginde son derece ince bir ¢izgide hareket
etmek zorunlulugu giindeme gelmektedir.

Sermaye piyasalar1 s6z konusu oldugunda, “bilgi”’nin bu piyasalar acisindan

Onemi, sermaye piyasalarinin hizli ve dinamik yapist ve seffaflik temel amaci da
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dikkate alindiginda bir taraftan “kamuyu aydinlatma ve seffaflik” hedefi
cercevesinde sirketler i¢in ciddi kamuya agiklama zorunluluklar1 getirilirken, bir
taraftan da “ticari sir”’rin kapsaminin ve bu kapsamda degerlendirilecek bilgilerin,
gizliligin ortadan kalkmasini gerektiren hallerin tespiti ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Yukarida ¢esitli ilkeler incelenirken siklikla atif yaptigimiz Ozel Haller
Tebligi’'nde kamuya aciklama yapilmasi zorunlu haller son derece detayli olarak
belirlenmis ve hatta 5’inci maddesinin ilk fikrasinda yapilacak agiklamalarin
Teblig’de belirtilenlerle sinirli olmadig ifade edilerek, yatirim kararlarini ve sermaye
piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin kamuya agiklanmast
zorunlu tutulmustur. Bu ¢ok genel kamuya agiklama zorunlulugu, mevzuatta “ticari
sir” kavramina iliskin yasal baglayiciligi olan bir tanimin da mevcut bulunmayisi ile
bir araya geldiginde, sirketler agisindan uygulamada g¢ok cesitli sikintilara neden
olabilmektedir.

Nitekim bu husus bircok {iilke diizenlemesinde de dikkate alinmig olup,
stirekli kamuyu aydinlatmaya iligskin temel dokiimanlardan olan IOSCO’nun Borsada
Islem Goren Sirketler Igin Siirekli Kamuyu Aydinlatmaya ve Ozel Durumlarin
Raporlanmasina Iliskin Ilkeler (Principal for Ongoing Disclosure and Material
Development Reporting by Listed Companies) baglikli raporunda da “siirekli
kamuyu aydinlatma agiklamalarinin, yetkili otoriteler tarafindan belirlenen sartlarda
ve asagidaki durumlarin varligi halinde geciktirilebilecegi” belirtilmektedir:

““a) Ilgili bilginin yasa geregi “gizli” olarak diizenlenmis olmast,

b) Ilgili bilginin heniiz tamamlanmamus bir teklif veya goriismelerle ilgili
olmasi ya da belirli bir bilginin agiklanmasinin s6z konusu kurulusun yatirimeilarinin

yasal c¢ikarlarina zarar vermesi sonucunu dogurmasi. Bu durumda borsada islem
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goren sirketler bu bilginin kesinlikle gizli tutulmasini saglamalidir.” (IOSCO 2002-b)

Sonu¢  olarak, kanimizca  sirketleri  “ticari  sir”  kapsaminda
degerlendirilebilecek bilgilerini kamuya aciklamak zorunda birakip rakipleri
karsisinda giic duruma diistiriilmemesi igin “ticari sir”” kavraminin kapsamina iliskin
bir diizenleme yapilmasi gerekmektedir.

Ancak, konunun halka a¢ik bankalar agisindan degerlendirilmesi gereken bir
baska yonii daha bulunmaktadir. Bankacilik alaninda “bankacilik sirr1” olarak bilinen
bu olgu nedeniyle kamunun aydmlatilmasina yonelik yiikiimlilikleri yerine
getirilmesinde yasanan kimi sikintilar da bu kapsamda dikkate alinarak, her iki
alandaki diizenleyici otoritelerin igbirligi ile konunun ¢6ziime kavusturulmasi
gerekmektedir.

111.4.5.2. iceriden Ogrenenlerin Ticareti

Ilke 2: “Iceriden ogrenilen bilgilerin kullamimin onlenmesi icin gerekli her
tirlii tedbir alimir. Sirketin sermaye piyasast araglarimin degerini etkileyebilecek
nitelikteki bilgiye ulasabilecek konumdaki yédneticilerin ve hizmet aldig1 diger
kisi/kurumlarin listesini hazirlar ve bilgilendirme politikasinda yer alan esaslar

cercevesinde kamuya duyurulur.”

Uluslararasi literatiirde “insider trading” olarak anilan “igeriden 6grenenlerin
ticareti” ya da “kamuya agiklanmamig bilgi ticareti”, kamuyu aydinlatma ilkesini
zedeleyen, sermaye piyasalarinda esitlik ve diiriistliigii bozan, haksiz kazanglara ve
sirket el degistirmelerine yol acan bir islemler zinciridir. Fiyata etkide bulunabilecek
nitelikte 6nemli bir bilgiye, kamuya acgiklanmadan once sahip olanlar ise “icerden

ogrenenler (insiders)” olarak nitelendirilir.
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Sirket ortaklarinin en énemli haklarindan birisi sirketin faaliyetleri hakkinda
bilgi alma hakkidir. Ancak halka ac¢ik anonim sirketlerin yayginlik kazanmasiyla
birlikte giinimiizde sirketle ilgili bilgilerin sadece ortaklara degil potansiyel ortak

olarak diisiiniilebilecek kamunun tamamina duyurulmasi ihtiyaci giindeme gelmistir.

Icerden &grenenlerin ticareti ile firsat esitligini bozucu olaylarin meydana
gelmesini engellemek i¢in Oncelikle bilgisel avantaji bulunabilecek sahislarin alim
satim faaliyetlerini ¢esitli kurallara baglamak, bilgi dagilimin1 gelistirip
etkinlestirmek, kamuya aydinlatma zorunlulugu getirmek, bilginin sunulus ve
niteliklerine iligkin standartlar belirlemek gerekmektedir. Dolaysiyla konunun sug
olarak diizenlenmesinden Once, kamuyu aydinlatma mekanizmalarini devreye
sokmak suretiyle bilginin siniflandirilmasi, kolay anlagilmasi, agik ve sistemli hale
getirilmesi ve zamaninda piyasaya ulastirilmasinin saglanmasi ve bdylece haksiz
kazang teminine yonelik girisimlerin Oniine gecilmesi amacglanmaktadir. Yukarida
cesitli ilkeler altinda ele alinan kamuyu aydinlatma mekanizmalar1 da zaten temelde
yatirim kararlarinin verilmesinde gerekli bilgilerin tam, dogru ve zamaninda ve esit

olarak yatirimcilara sunulmasini saglamaya yoneliktir.

Bunun &tesinde, konu sermaye piyasalarina 6zgii temel suglardan biri olarak
SPKn madde 47/A-1 de ayrintili olarak diizenlenmistir. S6z konusu maddeye gore
“sermaye piyasasi ara¢larinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya a¢iklanmamis
bilgileri kendisine veya iictincii kigilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak,
sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde
mameleki yarar saglamak veya bir zarart bertaraf etmek icerden o6grenenlerin
ticareti’dir. Maddenin devaminda da “bu fiili isleyen ... ihra¢¢ilarla, sermaye

pivasast kurumlarinin veya bunlara bagli veya bunlara hakim igletmelerin yonetim
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kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri, denetcileri, diger personeli ve bunlarin
disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri swrasinda bilgi sahibi olabilecek
durumunda olanlarla, bunlarla temaslari nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak

bilgi sahibi olabilecek durumundaki kisiler e verilebilecek cezalar diizenlenmistir.

Igeriden &grenenlerin ticaretini diizenleyen yukaridaki mevzuat hiikiimlerinin
yani sira, Uyum Raporu’nun “igeriden dgrenebilecek durumda olan kisilerin kamuya
duyurulmasi” baglikli boliimiinde sirketin igeriden Ogrenebilecek durumda olan
kisilerin listesini kamuya duyurup duyurmadigi, duyurmus ise raporda bu listeye

tekrar yer vermesi, duyurmamis ise nedenini agiklamasi gerekmektedir.

Tokgdz 2006°ya gore 2004 yili faaliyet raporlarina gore toplam 276 sirketin
161’1 (%58) iceriden 6grenebilecek konumdaki sirket yetkililerinin (insider) kamuya
aciklamig bulunmaktadir. 115 sirket ise (%42) bu listeyi kamuya agiklamamasi ile
ilgili herhangi bir gerekg¢e belirtmemistir.

I11.4.6. Kamuya A¢iklanmasi1 Gereken Onemli Olay ve Gelismeler

Ilke 1: “Onemli durumlar, sirketin finansal durumuna ve faaliyet sonuclarina

olan etkisi ile birlikte derhal kamuya a¢iklamr.”

S6z konusu ilkenin orijinalinde kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlar
ayrintili olarak on bes madde halinde sayilmis olup, bu alt basliklar1 iceren ilkenin
tam metni Ek/1’°de yer almaktadir.

Ilkenin tam metninde yer alan ve sirketin finansal durumuna ve faaliyet
sonuclarina olan etkisi ile birlikte kamuya aciklanmasi istenen bu énemli durumlar

Ozel Haller Tebligi kapsaminda diizenlenmis bulunmaktadir.
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SONUC

Son yillarda diinya ¢apinda yasanan globalizasyon egilimi ve uluslararasi is
ve islemlerin giderek artmasi, dolayisiyla artan rekabet kosullar1 ve 2000’1 yillarin
basinda uluslararasi piyasalarda yasanan sirket skandallari, sirketlerin yOnetim
kalitesinin sorgulanmasina neden olmus ve “kurumsal yonetim” kavramini tekrar
giindemin ilk maddelerinden biri haline getirmistir.

Kurumsal sirket yonetimi son yirmi yilda bir¢ok iilkede kurumlarin yonetilis
tarzin1 belirler hale gelmis olup, bugiin gelismis ilkelerde kurumsal yoOnetim
ilkelerini benimsemeyen bir halka agik sirket diigiiniilemez olmustur.

Kisaca sirketlerin iyi yonetilmesini ve kontrol edilmesini saglamaya yonelik
kurallar biitiinii olarak ifade edilebilecek olan kurumsal yonetim kavramina yonelik
calismalar sonucunda birgok lilke ve kurulus tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri ya
da kodlar1 yayimlanmistir. Uluslararas1 diizeyde kabul gdéren ve en yaygin olarak
kullanilan kurumsal yonetim ilkeleri ise OECD tarafindan 1999 yilinda yayimlanan
ve 2004 yilinda revize edilen kurumsal yonetim ilkeleridir.

Kurumsal yonetim kavrami bugiin artik iilkelerin, piyasalarin ve sirketlerin
seffafliginin gelistirilmesinde kilit bir olgu haline gelmis olup, genel kabul goren
uluslararasi1 kurumsal yoOnetim yaklagimlarinin hemen hepsinde seffaflik, hesap
verebilirlik, esitlik ve sorumluluk temel kavramlar olarak yer almaktadir.

Mevcut durum ve olaylar hakkindaki bilginin ulagilabilir, somut ve
anlagilabilir olmasini ifade eden seffaflik iyi isleyen bir kurumsal yonetim sisteminin
vazgecilmez unsurudur. Bu nedenle global finans piyasalar1 iginde kendilerine yer
bulmak isteyen iilkeler i¢in kurumsal yonetim ilkelerinin bir bileseni olarak yeterli

seffafligin saglanmasinin 6nemi biiytiktiir.
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Ancak sadece faaliyet sonuglarina iliskin bilginin agiklanmasi, gerek pay
sahipleri, gerek menfaat sahipleri grubunun tim iyeleri ve gerekse potansiyel
yatirimeilar i¢in kontrol ve karar verme siireci agisindan yeterli degildir. Seffaflik
taleplerinde gelinen nokta, finansal bilgilerle birlikte sirketin temel amaclarinin,
politika ve uygulamalarinin da kamuya agiklanmasini gerektirmektedir.

Nitekim OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinin belirledigi cerceve de zaten
sadece operasyonel ve finansal sonuclarla ilgili degil, ayn1 zamanda sirketin
amaglari, ortaklik yapisi, yonetim kurulu iiyeleri ve iist yoneticileri ile bunlara
saglanan mali haklar, iligkili taraflarla yapilan islemler, yonetim ve i¢ kontrol yapisi
hususlarinda da dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini istemektedir. Ayrica
menfaat sahipleri ve kurumsal sosyal amaglar hakkinda agiklama yapilmasi da
istenen diizeyde seffaflik saglanmasi icin gereken unsurlar arasinda yer almaktadir.
Bu siiregte iilkelerin diizenleyici otoriteleri de kurumsal yonetim reformunun bir
numarali 6nceligi olarak seffafliga iliskin kurallar1 diizenlemektedir.

Ozetle, sermaye piyasas! yatirimlari iyi bir kurumsal yonetimi, iyi kurumsal
yonetim de sirketlerin finansal ve operasyonel faaliyetleri hakkinda “gilivenilir”
bilgilerin agiklanmasini gerektirmektedir. Fakat etkin bir kurumsal yonetim bugiin
artik faaliyet sonuglarinin agiklanmasinin Stesinde, miilkiyet ve yonetim yapilarinda
seffaflik olarak adlandirilabilecek ikinci bir tiir seffafligi daha gerektirmektedir.
Dolayisiyla, bugiinkii bakis agisi artik seffafligi daha dinamik bir siire¢ olarak ele
almakta ve seffafligin bu yeni konsepti de daha aktif bir hareket tarzi gerektirmekte
ve sirketlere yeni sorumluluklar yiiklemektedir.

Sermaye piyasalarinda diizenleme, kamu otoritelerinin yasal diizenlemeler ile

belirledigi ve piyasa katilimcilarinin da uyduklar ya da aksi takdirde yaptirimla
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cezalandirildiklar1 bir yap1 lizerine oturtulmustur. Kurumsal ydnetim sistemi ise
cogunlukla bu klasik diizenleme yani “uy ya da cezalandiril” sisteminin bir adim
Otesinde durmakta ve sirketlere belli smirlar igerisinde kendi uygulamalarimi
belirleme ve dizayn etme olanag1 vermektedir.

Ancak hem sirketlere sunulan bu imkan hem de ilkelere uyumun nasil
saglanacagina iliskin kullanilacak yontemler elbette kurumsal yonetim ilkelerinin
nasil bir yasal yap1 i¢inde sunuldugu ile ilgilidir. Bu noktada temel soru tamamiyla
goniillii, tamamiyla zorunlu ya da kismen zorunlu olarak siniflandirilan kurumsal
yonetim  sistemlerine iligkin optimal se¢imin hangisi oldugu noktasina
odaklanmaktadir.

Kismen zorunlu kurumsal yonetim sistemi ifadesinden kasit sadece ilkelere
uyulup uyulmadiginin agiklanmasi konusundaki zorunluluktur. Bu sistem tercihi
elbette her iilkenin hukuki yapis1 ve gelismislik diizeyi ile yakindan ilgili olmakla
birlikte, kanimizca 6zellikle ¢calismamizin konusunu olusturan seffaflik ve kamuyu
aydinlatmaya iliskin kurumsal yonetim ilkeleri s6z konusu oldugunda, sadece ilkeler
ile benimsenen esaslara uyulup uyulmadiginin agiklanmasini zorunlu kilan bir
sistem, sonugta ulasilmasi arzu edilen saglikli ve iyi isleyen sermaye piyasalarinin
olusturulmasi ve yatinmcmin korunmasit hedeflerine ulasmada yetersiz
kalabilecektir.

Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim Ilkeleri ilk kez basta 1999 yilinda yayimlanan
OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri olmak iizere diinyada benimsenmis esaslar ve
tilkemizin kendine 6zgli kosullar1 dikkate alinarak 2003 yilinda SPK tarafindan
yayimlanmig ve daha sonra yasanan gelismeler dogrultusunda Subat 2005°te revize

edilmistir. “Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri”
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ve “Yonetim Kurulu” olmak iizere dort temel boliimden olusan ilkelerde yer alan
prensiplerin uygulanip uygulanmamasi istege baglidir. Ancak hisse senetleri borsada
islem goren sirketler i¢in bu ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmadigina, uygulanmadi ise buna iligskin gerekgeli agiklamaya yillik faaliyet
raporlarinda yer verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmasi zorunludur.

Boylece Tiirkiye’de kurumsal yonetime iligkin sistem tercihi ilkelere uyumun
goniillii, ancak uyulup uyulmadigimin kamuya acgiklanmasinin zorunlu olmasi
anlaminda “kismen zorunlu” kurumsal yonetim sistemleri lehine gergeklesmistir.
Ancak tilkemizde “kismen zorunlu” kurumsal yonetim sistemi tercih edilmis, yani
kurumsal yonetim ilkelerinin herhangi bir tiir yasal diizenleme ile sunulmamis ve “uy
ya da acikla” ilkesi benimsenmis olmakla birlikte, 6zellikle kamuyu aydinlatma ve
seffafliga yonelik ilkelerin 6nemli bir kismi1 sermaye piyasasi mevzuatinda cesitli
sekillerde diizenlenmis yiikiimliiliikklerden olugmaktadir.

Tiirk sermaye piyasalarina yonelik olarak kurumsal yonetim ve
seffaflik/kamuyu aydinlatma ile ilgili yapilmis ¢alismalar ve g¢alisma sonuglari,
kurumsal yonetimin temel ilkelerinden biri olan seffafligin artirilmasina ydnelik
cabalara ihtiyag bulundugunu gostermektedir. Seffafliga iliskin olarak gerek
CGFT’nin arastirma sonuglarinda deginildigi gibi mali yapiya iliskin seffaflik
uygulamalarinin yani sira sirketin mali performans disindaki kamuyu aydinlatma
standartlarinin gelistirilmesine, gerekse TKYD 2005°te ifade edildigi iizere belli bir
diizeyde seffafligin yasal olarak tiim girketlere zorunlu tutulmasi gerektigine iliskin
tespitler yapilmaktadir.

Bu kapsamda c¢alismamizda SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim

Rehberi’nin seffafliga iligkin ilkeleri baz alinmak suretiyle bir taraftan seffafliga
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iliskin kurumsal yonetim ilkelerinin ne kadarinin sermaye piyasast mevzuati ile
siirli olmak kaydiyla yasal bir zorunluluk olarak diizenlendiginin, dolayisiyla “uy ya
da agikla” ilkesi geregince benimsenen “kismen zorunlu” kurumsal yonetim sistemi
tercihinin temelde ne kadarinin yasal olarak baglayici diger diizenlemeler ile
kapsandiginin, ilkelerin getirdigi esaslar sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda
diizenlenmis ise nerelerde diizenlendiginin ve bu dogrultuda seffafligi artirmaya
yonelik mekanizmalarin Tiirk sermaye piyasalarinda ne kadar mevcut oldugunun
incelenmesi amaglanmustir.

Calisma sonucunda, kanimizca kurumsal yonetim ilkelerinin “kismen
zorunlu” kategorisinde kalmasi, ancak ilkeler ile benimsenen temel hususlarin yasal
olarak baglayicit diizenlemelerle desteklenmesi gerektigi diislinlilmektedir. Bu
gereklilik sermaye piyasalarinda “ilgili” ve “giivenilir” bilginin 6nemi dikkate
alindiginda 6zellikle seffaflik ve kamuyu aydinlatma kapsamindaki ilkeler ag¢isindan
daha belirgin bir ihtiya¢ olarak degerlendirilmektedir.

Seffaflik  konusunda en oOnemli sorun standartlara uyumda goriilen
yetersizlikte ortaya c¢ikmakta oldugundan, Onemli olan standartlara uyumun
saglanmas1 ve tesvik edilmesidir. Bu noktada, genel yaklagim ilke, kural ve
standartlar1 olusturulduktan sonra uyumun piyasa disiplini igerisinde saglanmasi
gerektigi yonilindedir.

Konu kamuyu aydinlatma ve seffafligin saglanmasi oldugunda, sirketlerden
bu ilkelere goniillii olarak uymalarmi beklemek ve sadece agiklama yiikiimluligii
getirmek ilkeler ile ulagilmak istenen iyi isleyen bir sermaye piyasasi hedefine
ulagmak i¢in yeterli olmayabilmektedir. Aslinda “uy ya da agikla” argiimanin altinda

yatan temel saik sirketin belirlenen ilkelere uyup uymamasina iliskin yapacagi

159



aciklamalarin piyasa tarafindan degerlendirilecegi, sirket hisselerine iligskin fiyatin bu
degerlendirmelere gore olusacagi beklentisidir. Boylece konu tamamiyla piyasanin
kendi dinamikleri g¢ercevesinde, katilimcilarinin yaklagimlarima bagli olarak
kendiliginden olusan kurallar yoluyla diizenlenmesini ifade eden piyasa disiplinine
birakilmakta ve piyasa mekanizmasma gilivenilmis olmaktadir ki, etkin isleyen
sermaye piyasalar1 s6z konusu olmadigina gore bu tercihin her zaman dogru sonuglar
vermesi beklenmemelidir. Zaten bu yiizden bilginin esit dagilimini saglamaya
yonelik diizenleme yapma ihtiyaci giindeme gelmektedir.

Konumuz bakimindan da eger piyasa katilimcilar1 yatirim kararlarini verirken
iyi kurumsal yonetim uygulamasina sahip sirketleri kotii olanlardan ayirmak suretiyle
odillendirirlerse seffaflik ve kurumsal yonetim uygulamalari konusunda tesvik
etmis, tersi durumda da cezalandirmis olurlar.

Ancak seffaflik ve kurumsal yonetim hedefleri sadece piyasa disiplinine terk
edilerek ulagilabilecek hedefler olmadiklarindan, bu tiir hususlarin diizenleyici
otoriteler tarafindan yapilacak diizenlemeler, uyumun denetimi ve gerekli
durumlarda yaptirim uygulamak suretiyle desteklenmesi gerekmektedir

Dolayisiyla kamuyu aydinlatma ve seffaflik hedefine ulagmay1 saglamak
lizere yasal diizenlemelerle temel ¢ergeve c¢izilmeli, bunun yani sira temel yasal
cerceve ile belirlenenler disinda, sirketler zorunlu kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerinin 6tesinde goniillii agiklamalar yapmak konusunda 6zendirilmelidir.

Bu dogrultuda Tiirk sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim rehberinin
kamuyu aydinlatma ve seffaflik baslikli boliimiinde yer alan ilkeler ile 6ngoriilen

esaslardan;
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» Kamuyu Aydinlatmadan Sorumlu Yéneticiler ile Ilgili

> Bilgilendirme Politikas: Olusturulmas: ile Ilgili

> Aciklanan Gelecege Yonelik Bilgilerin Dayanaklari ile ilgili
> Miilkiyet ve Kontrol Konularinda Seffaflik ile Ilgili

> Yapilan Alim Satim Islemlerine iliskin Seffaflik ile ilgili

> lliskili Taraflarla Yapilan Islemlerde Seffaflik ile Tlgili

> Oy Sozlesmeleri ile Ilgili

> Faaliyet Raporlarinda Seffaflik ile Ilgili

> Ticari Sir Kavramu ile ilgili

hususlarin, {igiincii boliimde ayrintilari ile tartigildig: tizere, 6zellikle finansal
olmayan alanlarda vurgulanan daha fazla seffaflik talebinin karsilanabilmesi ve
kamuyu aydinlatma ve seffafliga iliskin temel yasal cergevenin tamamlanmasi
bakimindan, yasal diizenlemelere konu olmasi1 gerektigi diisiiniilmektedir.

Ote yandan, kurumsal yonetim ilkelerinin Oneminin giderek artmasi
sonucunda, ilkelerin uygulanma durumunu belirleyecek kuruluslarla ve farkli
sirketlerin kurumsal yoOnetim uygulamalari arasinda karsilastirma yapilmasini
saglayacak standart Olgiitlere duyulan ihtiya¢ nedeniyle giindeme gelen “kurumsal
yonetimin derecelendirilmesi” olgusu da ilkeler ile belirlenen hedeflere ulagma
yolunda 6nemli katkilar saglayacak bir ara¢ olarak yerini almaktadir. Ancak SPK
tarafindan dilizenlenmis bulunan “kurumsal yonetim uyumu derecelendirilmesi”
konusu tilkemiz sermaye piyasalar1 agisindan ¢ok yeni ama gelismeye agik bir alani

teskil etmekte olup, kurumsal yonetim kavrami yerlestik¢e dnemi artacaktir.
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Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkelerinin  Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik Béliimiinde Yer Alan Ilkeler

SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
Boliimiindeki ilkeler ile Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Bu ilkelere Karsilik
Gelen Diizenlemeler Tablosu

Faaliyet Raporunda Yer Almast Gereken asgari Unsurlarin Karsilastirilmasi

Tablosu
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EK/1

SERMAYE PiYASASI KURULU KURUMSAL YONETIM iLKELERININ

KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK iLE iLGiLi BOLUMU 2

Pay ve menfaat sahipleri sirketin yonetimi, finansal ve hukuki durumu ile
ilgili olarak diizenli ve giivenilir bilgiye erigim ihtiyaci duyarlar.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, sirketin
hak ve yararlarin1 da gozetecek bir sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,

analiz edilebilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasini amaglar.

Sirket, kamuya acgiklamada bulunurken, miimkiin olan en basit kavram ve
terimleri kullanir, ikilem yaratacak belirsiz ifadelerden kacinir. Teknik terim
kullanmas1 gereken yerlerde, herkesin kolayca anlamasina imkan verecek sekilde

aciklamalar da beraberinde verilir.

Kamuya aciklanan bilgiler tarafsiz olmalidir. Sirketle ilgili taraflarin bir veya
birkacinin bilgi alma ihtiyaclarin1 karsilayacak sekilde yapilan bilgi aciklamalari
kabul edilemez. Sirketler hi¢bir sart altinda kendi aleyhlerine sonuglar dogurabilecek
bile olsa agiklanmasi gereken bilgilerin agiklanmasinda tereddiit etmemelidir. Ancak
kamuya aciklanan sirket bilgilerinin de ticari sir kapsaminda olmamasi ve sirketin
rekabet gliciinii engelleyerek zararina neden olabilecek sonuglar dogurmamasi 6nem

tasir.

Bu Ilkeler icerisinde yer alan periyodik mali tablo ve raporlar ifadesi ile,

yillik ve ara déonem mali tablolar ile yillik ve ara donemler itibariyla hazirlanacak

? (KAYNAK: www.spk.gov.tr)
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bagimsiz denetim raporu, sermaye yeterliligi tablolar1 ve benzeri raporlar

kastedilmektedir. Kamuya agiklanacak bilgiler, periyodik mali tablo ve raporlarin

icinde yer alabilecegi gibi, bunlardan bagimsiz ayr1 bir rapor olarak ydnetim

kurulunun yorum ve analizini de igeren bir degerlendirmeye yer verilerek de

sunulabilir.

1. Kamuyu Avdinlatma Esaslari ve Araclari

1.1. Kamuya aciklanacak bilgiler, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin

karar vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz,

anlagilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir

3

bigimde kamunun kullanimina sunulur .

1.1.1.

1.1.3.

Kamunun aydinlatilmasinda yapilacak bildirimlerden sorumlu ve imza
yetkisine haiz iki yonetici bulunur. Bu yoneticiler denetimden sorumlu
komite ve kurumsal yonetim komitesi ile yakin is birligi icerisinde bu
sorumluluklarini ifa ederler.

Pay sahipleri ile iligskiler biriminde calisan bir personel miinhasiran
kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii hususu gézetmek ve izlemek iizere
gorevlendirilir. Ayrica yatirimeilar, finansal analistler, basin mensuplari
ve benzeri kesimler bu birime yonlendirilir.

Kamuya aciklanacak bilgiler, aciklama Oncesinde belirli yatirimcilara
veya ilgili taraflara duyurulmaz. Faaliyetleri nedeniyle sirket ile ilgili
gizli bilgilere erisebilecek durumda olan bagimsiz denetim kurulusu,

danigmanlik hizmeti veren kisi ve kuruluslar, derecelendirme kuruluslari,

* Bu kapsamda sirket ile ilgili bilgilerin kamuya agiklanmasinda, yasal diizenlemelerde éngoriilenlere
ek olarak, basin biiltenleri, elektronik veri dagitim kanallari, elektronik posta gonderileri, cep
telefonu {izerinden iletisim (wap ve benzeri teknolojiler),pay sahipleri ve potansiyel yatirimcilarla
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sendikalar gibi kurumlar bu kuralin istisnasini olusturur. Bu durumda,
bilgiye ulasanlar, sz konusu bilgiyi ticari sir prensibi ve etik kurallar

cercevesinde gizli tutarlar.

. Seffaflik ilkesine uygun olarak, uygulanan muhasebe politikalar1 ve

faaliyet sonuclar1 ger¢ege uygun sekilde kamuya agiklanir.

1.2. Kamunun aydinlatilmasi ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikas1 olusturulur

ve kamuya agiklanir.

1.2.1.

1.2.2.

1.2.3.

1.2.4.

Yonetim kurulu, bilgilendirme politikasi olarak adlandirilabilecek ilkeler
biitiiniinli hazirlayarak, genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine sunar ve
kamuya agiklar.

Bilgilendirme politikasi, mevzuat ile belirlenenler disinda kamuya hangi
bilgilerin agiklanacagini, bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikla ve hangi
yollardan kamuya duyurulacagini, yonetim kurulunun veya yoneticilerin
basin ile hangi siklikla goriisecegini, kamunun bilgilendirilmesi igin
hangi siklikla toplantilar diizenlenecegini, sirkete yoneltilen sorularin
yanitlanmasinda nasil bir yontem izlenecegini ve benzeri hususlart igerir.
Mevzuat ile diizenlenenler haricinde, genel kurulda goriisiilecek
konularla ilgili bilgi ve belgelerin neler oldugu, bilgilendirme
politikasinda yer alir.

Bilgilendirme politikasinda bir degisiklik olmasit halinde, degisiklik
yapilan hususlar ve gerekgeleri yonetim kurulunun onayindan gectikten

sonra, genel kurulun bilgisine sunulur ve kamuya agiklanir.

1.3. Sirketin sermaye piyasasi araclarinin degerine etki etme ihtimali bulunan

yapilan toplantilar, medya kuruluslar1 veya brosiirler araciligiyla ya da Internet sitesi iizerinden
yapilan duyurular gibi kamuyu aydinlatma ara¢ ve yontemleri de kullanilabilir.
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1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

gelismeler mevzuat ile belirlenen siire igerisinde zaman gegirmeksizin kamuya
duyurulur.

Sirketin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde onemli bir degisiklik
olmast halinde veya yakin bir gelecekte Onemli bir degisikligin ortaya
cikmasiin beklendigi durumlarda, ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimler
sakli kalmak kaydiyla, kamuoyu bilgilendirilir.

Sirketin kamuya yapmis oldugu agiklamalar ile ilgili olarak sonradan ortaya
cikan degisiklikler ve gelismeler siirekli olarak giincellenerek kamuya
duyurulur.

Yénetim  kurulunun, bu Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip
uygulanmadigini, uygulanmryor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak
uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar ¢atismalarina iligkin bilgileri igeren
tek tarafli irade beyanina ve varsa buna iligkin uyum raporuna, yillik faaliyet
raporunda yer verilir ve kamuya agiklanir.

Kar payr dagitim politikas1 faaliyet raporunda yer alir ve bilgilendirme
politikasi ¢ercevesinde kamuya agiklanir.

Olusturulan etik kurallar1 bilgilendirme politikas1 ¢ergevesinde kamuya
aciklanir.

Sermaye piyasasi araglari yabanci borsalarda kote olan sirket, yurt diginda
aciklamakla zorunlu tutuldugu bilgileri yurt i¢cinde bir zorunluluk bulunmayan
hallerde dahi, bu bilgilerin anlasilmasini kolaylastiric1 bilgilendirme notu ile

birlikte, yurt dis1 borsalar ile eszamanli olarak yurt iginde de kamuya agiklar.

1.10. Proforma mali tablolar ve raporlar dahil, kamuya yapilacak agiklamalarda yer

alan gelecege yonelik bilgiler, tahminlerin dayandigi gerekgeler ve istatistiki
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veriler ile birlikte agiklanir. Bilgiler, dayanagi olmayan abartili 6ngoriiler

iceremez, yaniltici olamaz ve sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari

ile iliskilendirilir.

1.10.1. Kamuya agiklanan bilgilerde, periyodik mali tablo ve raporlarda yer alan

tahminlerin ve dayanaklarinin gergeklesmemesi veya
ger¢eklesmeyeceginin anlagilmasi halinde, derhal gerekgeleri ile birlikte

revize edilen bilgiler, tablo ve raporlar kamuya agiklanir.

1.10.2. Mevzuat ile 6ngoriilen hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, proforma mali

tablolarin hazirlanmas1 veya revize edilmesi, bagimsiz denetim
kurulugsunca yapilacak uygunluk denetimi ve kamuya duyurulmasi ile
gelecege yonelik Dbilgilerin  agiklanmasi uluslararasi standartlar ile

uyumlu olur.

1.10.3. Gelecege yonelik bilgilerin kamuya agiklanmasina iliskin esaslar,

bilgilendirme politikasinda yer alir.

1.11. Kamunun aydinlatilmasinda, sirkete ait internet sitesi aktif olarak
kullanilir.
> 1.11.1. Internet adresi kolay bulunabilir ve ulasilabilir olur.

> 1.11.2. Internet sitesinde yer alan bilgiler, yabanci yatinmcilarin da
yararlanmasi agisindan ayrica Ingilizce olarak hazirlanir.

> 1.11.3. Sirketin kendi internet sitesinde yer alan agiklamalar, mevzuat
uyarinca yapilmasi gereken 6zel durum agiklamalari yerine ge¢mez.

> 1.11.4. Sirket tarafindan kamuya agiklanmis olan bilgilere internet

tizerinden erigsim imkani saglanir, internet sitesi buna uygun olarak

yapilandiriir ve béliimlendirilir. Internet sitelerinde yayrmlanan
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bilgilerin degistirilmesini onleyecek giivenlik 6nlemleri alinir.

> 1.11.5. Internet sitesinde, ticaret sicili bilgileri, son durum itibariyla
ortaklik ve yoOnetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda detayli bilgi,
degisikliklerin yayinlandig: ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayisi
ile birlikte sirket esas s6zlesmesinin son hali, 6zel durum agiklamalari,
yillik faaliyet raporlari, periyodik mali tablo ve raporlar, izahnameler
ve halka arz sirkiilerleri, genel kurul toplantilarimin giindemleri,
katilanlar cetvelleri ve toplanti tutanaklari, vekaleten oy kullanma
formu, c¢agri yoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasinda
hazirlanan zorunlu bilgi formlar1 ve benzeri formlar, sermaye piyasasi
araglariin  degerine etki edebilecek Onemli yonetim kurulu
kararlarinin toplant:1 tutanaklari ve sik¢a sorulan sorular baslig: altinda
sirkete ulasan bilgi talepleri, soru ve ihbarlar ile bunlara verilen
cevaplar, oncelikle yer alir.

» 1.11.6. Yapilacak genel kurul toplantilarina iliskin ilana, glindem
maddelerine, giindem maddelerine iligkin bilgilendirme dokiimanina,
giindem maddeleri ile ilgili diger bilgi, belge ve raporlara ve genel
kurula katilm yontemleri hakkindaki bilgilere, internet sitesinde
dikkat ¢ekecek bir sekilde yer verilir.

> 1.11.7. Sirketin antetli kagidinda Internet sitesinin adresi yer alir.

> 1.11.8. Internet sitesinin kullammma iliskin esaslar, bilgilendirme
politikasinda yer alir.

1.12. Sirket, mevzuat geregi yapmasi gereken agiklamalarla sinirli kalmayarak, pay

sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin kararlarin etkileyebilecek her tiirli
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onemli bilgiyi kamuya agiklar. (Tavsiye)

2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uveleri ve Yoneticiler Arasindaki

iliskilerin Kamuya Aciklanmasi

2.1.

2.2.

2.3.

Mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir kisi veya grubun sirket
sermayesinde veya oy haklarindaki payinin sirketin sermayesinin veya oy
haklariin %5, %10, %25, %33, %50 ve %66,67 sine ulagsmasi, agmasi veya bu
oranlarin altina inmesi durumlarn sirket tarafindan G6grenildigi anda zaman
gecirmeksizin kamuya agiklanir.

Sirketin gergek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri dolayli ve karsilikli igtirak
iligkilerinden arindirilmak sureti ile kamuya agiklanir. Sirketin ortaklik yapist,
sadece gergek kisi pay sahiplerinin isimlerinin, pay miktar1 ve oranlari ile hangi
grup paya sahip olduklarina iliskin bilgilerin yer aldig1 bir tablo haline getirilir
ve bu tabloya faaliyet raporunda ve mali tablo dipnotlarinda yer verilir®.
Yonetim kurulu tyeleri, yoneticiler ve sermayenin dogrudan ya da dolayl
olarak %5’ine sahip olan pay sahipleri, sirketin sermaye piyasasi araglari

tizerinde yapmis olduklari islemleri kamuya aciklarlar.

2.3.1. Yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan

ya da dolayli olarak %5’ine sahip olan pay sahiplerinin, sirketin ihrag
ettigi sermaye piyasasi araclari iizerinde, alim satim islemleri yapmalari
halinde, konuya iliskin mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, son bir
yil igerisinde yapilan alim satim islemlerine iliskin bilgiler sirketin

Internet sitesinde ayrica yer alir.

4 Sirketin sermayesinde %5 ve iizerinde paya sahip olan gercek kisiler. Esas sozlesme ile azinlik
haklar1 sermayenin %5’inin altinda bir oran olarak belirlenmisse, bu oran dikkate alinir.
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24.

2.5.

2.6.

2.3.2. Sirketin Yonetim Kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sirket sermayesinin

dogrudan ya da dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay sahipleri,
sirketin hisse senetlerine dayali tiirev liriinlerindeki net pozisyonlarinin
sirket sermayesindeki dogrudan veya dolayli pay1 %1°1 astig1 takdirde, bu
durumu derhal kamuya aciklarlar.
Sirketin Yonetim Kurulu tyeleri, yoneticiler ve sirket sermayesinin dogrudan
ya da dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay sahipleri; pay sahibi oldugu
grup sirketleri ile grup sirketi olmamakla beraber, sirketin 6nemli miktarda
ticari iliski igerisinde bulundugu sirketlerin sermaye piyasasi araclarinda
gergeklestirdikleri alim ve satim islemlerini derhal kamuya agiklarlar.
Yonetim Kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan ya
da dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay sahiplerinin, sermayesinin
%35’inden fazlasina sahip oldugu veya bu orana bagli kalmaksizin, yonetim
kontroliinii elinde bulundurdugu veya yonetiminde etkisinin oldugu sirketlerle
sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve islemler kamuya agiklanir.
Pay sahipleri, sirket yonetiminde etkinlik saglamak icin oy sozlesmeleri
yapabilirler. Sirket bu amagla imzalanmis oy soOzlesmelerinin varliginin

ogrenilmesi halinde konu hakkindaki bilgileri derhal kamuya agiklar.

3. Kamunun Aydinlatilmasinda Perivodik Mali Tablo ve Raporlar

3.1.

Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlari, sgirketin gercek finansal

durumunu gosterecek sekilde hazirlanir ve kamuya agiklanir.

3.1.1. Periyodik mali tablolar ve dipnotlart mevcut mevzuat ve uluslararasi

muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde hazirlanir ve uygulanan muhasebe

politikalart mali tablo dipnotlarinda yer alir.
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3.1.2. Periyodik mali tablolar mevcut mevzuat ve uluslararast muhasebe
standartlar1 ¢ergevesinde, bagimsiz denetim raporunda yer alan hususlar
dogrultusunda diizeltilir.

3.1.3. Periyodik mali tablo dipnotlar1 sirketin; sarta bagli olanlar dahil, tim
onemli bilango dis1 islemlerini, yiikiimliiliikleri ile gelecekteki finansal
durumunda etki yaratabilecek faaliyet sonuglarini, likiditesini, yatirim
harcamalarini, yatinm kaynaklarint  ve  gelir-gider kalemlerini
etkileyebilecek konsolidasyon kapsaminda olmayan diger gergek ve tiizel
kisilerle olan iligkilerini igerir.

3.1.4. Periyodik mali tablolar, sirket ¢alisanlarinin, sirketin hisse senetlerinin
edindirilmesi i¢in gelistirilmis hisse senedi bazli ve/veya diger sermaye

piyasasi araglart bazli tiim tesvik sistemleri hakkinda bilgi igerir.

3.1.5. Halka acik araci kurumlar ve bankalar, bagimsiz denetimden gec¢mis
periyodik mali tablolarimin dipnotlarinda, ilgili mevzuat uyarinca
yapilmasi1 gereken standart aciklama ile birlikte, sermaye yeterliligi
yikiimliiliiklerinin yorumuna ve Ozet bir bilgiye yer verir. Araci
kurumlar ve bankalar, ayrica bagimsiz denetimden ge¢mis yillik ve ara
donem sermaye yeterliligi tablolar1 ile s6z konusu tablolara iliskin
bagimsiz denetim kurulusu goriisiine kendi internet sitesinde yer verir.

3.2. Faaliyet raporu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirlii bilgiye
ulagmasini saglayacak ayrintida hazirlanir.

3.2.1. Yillik faaliyet raporu, sirketin yonetim kurulu tiyeleri, icra bagkani/genel

midiir ile periyodik mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan sorumlu
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3.2.2.

boliim baskani veya bu sorumlulugu iistlenmis gorevli ile yOnetim
kurulunca bir ig boliimii yapilmis ise periyodik mali tablo ve raporlarin
hazirlanmasindan sorumlu yonetim kurulu {yesi/iiyeleri tarafindan
imzalanir ve periyodik mali tablolarin sirketin finansal durumunu tam
olarak yansittifina ve sirketin mevzuata tam olarak uyduguna dair
beyanlari faaliyet raporunda yer alir. Bu kisilerden herhangi birinin yillik
faaliyet raporunda yer alan bilgilerle ilgili farkli goriiste olmasi halinde,
itiraz ettigi hususlar yazili olarak faaliyet raporunda ayrica yer alir.

Yillik faaliyet raporu, mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, asgari

asagida yer alan konulart igerir;

a- Faaliyet konusu,

b- Sektor hakkinda bilgi ve sirketin sektor igindeki yeri,

c- Finansal duruma ve faaliyet sonuglarina iligkin yonetimin analiz ve
degerlendirmesi, planlanan faaliyetlerin gerceklesme derecesi;
belirlenen stratejik hedefler karsisinda sirketin durumu,

d- I¢ kontrol sistemi ile bu sistemin saglikli olarak isleyip islemedigine
iliskin yonetim kurulu beyani,

e- Bagimsiz denetim kurulusunun sirketin i¢ kontrol sistemi ile ilgili

gorist,

f- Derecelendirme kurulusunun degerlendirmesi,

g- Faaliyetlerle ilgili ongoriilebilir risklere iligkin detayli agiklama,

h- Son bir yil iginde grup i¢i sirketler ve diger iligkili kisi ve kurumlarla
yapilan 6nemli tutardaki islemlerin analizi,

i- Yonetim Kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin
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dogrudan ya da dolayli olarak en az %S5’ine sahip olan pay
sahiplerinin, sermayesinin %5’inden fazlasina sahip oldugu veya bu
orana bagli kalmaksizin, yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu
veya yonetiminde etkisinin oldugu sirketlerle, sirket arasindaki ticari
ve ticari olmayan ig ve islemler,

j- Yonetim kurulu fiyeleri ve yoneticilerin; 6zge¢misleri, gorev ve
sorumluluklari, sirket disinda yiiriittiikleri gérevler ve miinhasiran bu
konuda sirketce belirlenen kurallara uyulup uyulmadigi, bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik beyani, 6denen bireysel iicret,
ikramiye, diger menfaatler’ ve bunlarm belirlenmesindeki kriterler ile
kurumsal yOnetim komitesi tarafindan yapilan performans
degerlendirmesi, sirket sermayesinde pay oran ve tutarlari, s6z konusu
kisiler ve sirket arasinda yapilan islemler, ellerinde bulunan sirkete ait
sermaye piyasast araclari, sirketin faaliyetleri ile ilgili olarak
haklarinda agilan davalar,

k- Organizasyon, sermaye, ortaklik yapist ve ydnetim yapisi

degisiklikleri,

- Sirketin gergek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri, dolayli ve
karsilikli istirak iligkilerinden arindirilmak sureti ile gosteren ortaklik
yapisi tablosu,

m-Varsa mevzuat hiikiimlerine aykiri uygulamalar nedeni ile alinan

Yapilan 6demeler maas, ikramiye, diger diizenli ve arizi 6demeler gibi nakdi, hisse senetleri, hisse
senetlerine dayali tlirev iriinler, ¢alisanlar1 hisse senedi edindirme planlari kapsaminda verilen
hisse alim opsiyonlar1, miilkiyeti verilen ve/veya kullanim igin tahsis edilen ev, otomobil gibi
gayri nakdi olarak yapilan 6demeler ve saglanan tiim menfaatleri kapsar. Bu bilgiler yoneticinin
ismi/ unvan, gorevi, kidemi ve kendisine yapilan 6demenin toplam tutarini gosterir bir tablo
halinde kamuya agiklanir.
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cezalar ve gerekgesine iligskin aciklama,

n- Sirket faaliyetlerini Onemli derecede etkileyebilecek mevzuat
degisiklikleri,

o- Sirket aleyhine agilan 6nemli davalar ve olasi sonuglari; kamu
otoriteleri tarafindan yapilan uyari, ihtar veya verilen idari para cezasi
ve benzeri bilgiler,

p- Kar dagitim politikasi; kar dagitimi yapilmayacaksa gerekgesi,

r- Satiglar, verimlilik, piyasa payi, gelir yaratma kapasitesi, karlilik,
bor¢/6z kaynak oran1 ve benzeri konularda ileriye doniik beklentiler,

s- Genel kurullarin fonksiyonu, pay sahiplerinin sahip oldugu haklar ve
bu haklarin kullanilmasina iliskin esaslarin agiklandigi metinlere
ulagim bilgileri,

t- (07.02.2005 tarihli karar ile eklenen madde) Sirketin yatirim
danigmanlig1, yatirim analizi ve derecelendirme gibi konularda hizmet
aldig1 kurumlarla arasinda ¢ikan ¢ikar ¢atismalari ve gikar ¢atigmasini
onlemek igin sirketce alinan tedbirler.

3.2.3. Yillik faaliyet raporunda istatistiki bilgilere ve grafiklere yer verilir.

3.2.4. Periyodik mali tablo ve raporlarda, yeri geldik¢e daha agiklayicit olmak
amactyla, mevzuatin talep ettigi bilgilere ek acgiklamalar getirilir.
(Tavsiye)

3.2.5. Yillik faaliyet raporunda, calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitim ve

¢evre korumasina iliskin hususlara da yer verilebilir. (Tavsiye)
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4. Bagimsiz Denetimin islevi

4.1.

4.2.

4.3.

Bagimsiz denetim kuruluslart ve bu kuruluslarda istihdam edilen denetim
elemanlarimin  bagimsizligr esastir. Bagimsizlik ilkesi; bagimsiz denetim
faaliyetlerinin, bagimsiz denet¢inin  mesleki takdir ve tarafsizligini
zedeleyebilecek nitelikteki herhangi bir iliski, ¢ikar veya etkiden etkilenmeksizin
yuritiilmesini ifade eder.

Bagimsiz denetim kuruluslari belirli araliklarla rotasyona tabi tutulur.

4.2.1. Sirket yonetim kurulu tarafindan bir bagimsiz denetim kurulusu; stirekli
ve/veya 6zel denetimlerde en ¢ok 5 hesap donemi i¢in segilir.

4.2.2. Sirketin ayn1 bagimsiz denetim kurulusu ile yeniden stirekli ve/veya 6zel
denetim sozlesmesi imzalayabilmesi i¢in en az 2 hesap doneminin
geemesi zorunludur.

Bagimsiz denetim faaliyeti ile danismanlik faaliyetleri birbirinden ayrilir.

4.3.1. Bagimsiz denetim kuruluslar1 ve bu kuruluglarda istihdam edilen denetim
elemanlar1 ile diger personel bagimsiz denetim hizmeti verdikleri
sirketlere, bagimsiz denetim hizmeti verdikleri donemde, bedelli veya
bedelsiz olarak danigsmanlik hizmetleri veremezler.

4.3.2. Bagimsiz denetim kurulusunun yonetim veya sermaye bakimindan
dogrudan ya da dolayli olarak hakim bulundugu bir danigsmanlik sirketi
ve calisanlari, bagimsiz denetim kurulusunun hizmet verdigi sirkete, ayni
donem i¢in danigmanlik hizmeti veremez. Bu kapsama, bagimsiz denetim
kurulugunun gergek kisi ortaklari ve yoneticileri tarafindan verilen

danismanlik hizmetleri de dahildir.
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5. Ticari Sir Kavrami ve iceriden Odrenenlerin Ticareti

5.1. Ticari sir niteligindeki bilgilerin belirlenmesinde, sirketin seffafligr ile

c¢ikarlarinin korunmasi arasindaki denge gozetilir. (Tavsiye)

5.1.1. Ticari sir niteligindeki bilgiler; mevcut durum itibari ile veya potansiyel
olarak ticari degeri olan, ii¢lincii sahislar tarafindan bilinmeyen, normal
durumda erigilmesi miimkiin olmayan, bilgi sahibinin gizliligini
korumay1 hedefledigi bilgilerdir.

5.1.2. Sirketin ticari sirlarinin giivenligi ve korunmasi esastir. Ancak menfaat
sahiplerinin bilgi alma hakkinin kullanilmasinda, sirket dogruluk,
diiriistliik ve iyi niyet kurallarina uymakla yiikiimliidiir.

5.2. Icerden dgrenilen bilgilerin kullanimimin énlenmesi icin gerekli her tiirlii tedbir
alinir. Sirketin sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek nitelikteki
bilgiye ulasabilecek konumdaki yoneticilerin ve hizmet aldigi diger
kisi/kurumlarin listesini hazirlar ve bilgilendirme politikalarinda yer alan

esaslar cergevesinde kamuya duyurur.

6. Kamuya Aciklanmasi Gereken Onemli Olay ve Gelismeler

Asagida yer alan onemli durumlar, sirketin finansal durumuna ve faaliyet

sonuclarina olan etkisi ile birlikte derhal kamuya aciklanir:

a- Sirket aleyhine ve/veya sirket tarafindan 6nemli tutarlarda bir davanin
acilmasi veya ag¢ilmis bir davanin karara baglanmasi,

b- Sirket faaliyetlerinin bir boliimii veya tamaminin disaridan kisi veya
kuruluglarca yerine getirilmesi (faaliyet aktarimi) hususunda bir anlagma
yapilmasi,

c- Alacaklarin 6nemli bir boliimiiniin tahsilinin siipheli hale gelmesi,
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d- Ana sirkette, istirak/bagli sirketlerde ve miisterek yoOnetime sahip
sitketlerde yonetim ve sermaye iliskisi bakimindan onemli degisiklik
olmasi,

e- Sermaye piyasasi araglarinin kayda alinmasindan sonra halka arzindan
once kamuya aciklanmis olan bilgilerde bir degisiklik olmasi veya yeni bir
gelismenin ortaya ¢ikmasi,

f- Sirketin son 5 isgiinii igerisinde hisse fiyatinda %25’ten fazla azalis veya
artis olmasi,

g- Sirketin oncelikli fiyat konularindaki degisiklikler,

h- Bagimsiz denetim sirketinin degismesi veya gorevden ¢ekilmesi, bagimsiz
denetim s6zlesmesinin feshi,

i- Sirket 6zel durum agiklama formlarinda veya diger rapor ve belgelerde
daha once kamuya agiklanmamis esas sozlesme veya i¢ diizenleme
degisiklikleri,

j- Sirketin gelirlerinin olusumunda 6nemli paya sahip bir miisteri ve/veya
faaliyetlerinde 6nemli bir paya sahip olan tedarikgi ile olan is iligkisinin,
bir 6nceki doneme gore dnemli dl¢lide azalmasi/artmasi veya sona ermesi,

k- Bir ylikiimliiliigiin ifa edilmemesi veya artmasina sebep olan ve sirket i¢in
onemlilik arz eden dogrudan veya sarta bagli 6nemli yiikiimliiliiklere
neden olan olaylar,

- Onemli tutarda, olaganiistii bir zararin veya karin ortaya c¢ikmasi ya da
sitketin karliligin1 veya zararin1 6nemli 6l¢giide etkileyebilecek her tiirli
bilgi,

m-Derecelendirme kurulusunun sirket ve sermaye piyasasi araci ile ilgili
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olarak verdigi derecelendirme notu ile buna iliskin degisiklikler,

n- Sirketin ihrag¢ ettigi menkul kiymetin islem gordiigii borsanin kotasyon
sartlar1 karsisindaki durumunun degismesi, kotasyon sartlarindan birini
yerine getirememesi veya borsa kotundan ¢ikarilmasi,

o- Sirketin finansal yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirememesi, aciz
halinde bulundugunu gosteren emarelerin ortaya ¢ikmasi, borglarinin
ertelenmesi veya yeniden yapilandirilmasi talebinde bulunmast,

p- Sirketin konkordato talebinde bulunmasi, iflasinin istenmesi veya
mahkemenin sirketin iflasina karar vermesi, tasfiye siirecine girmesi,

r- Sirketin ¢agrida bulunarak hisse senedi veya vekalet toplamaya karar
vermesi; cagrida bulunarak hisse senedi toplanmasi yiikiimliiliigliniin

ortaya ¢ikmasi ve bu konuda yapilacak islemler.
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EK/2

SPK KURUMSAL YONETIM iLKELERININ KAMUYU

AYDINLATMA VE SEFFAFLIK BOLUMUNDEKI iLKELER ILE

SERMAYE PiYASASI MEVZUATINDA BU iLKELERE KARSILIK

GELEN DUZENLEMELER®

1. KAMUNUN AYDINLATILMA ESASLARI VE ARACLARI

Konu Bashg | ilke No Tlke Mevzuattaki Yeri
Kamuya 1.1 Kamuya agiklanacak bilgiler, agiklamadan > Hisse Senetleri Tebligi,
Aciklanacak yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar Md. 17, Md. 23
Bilginin vermelerine yardimct olacak sekilde, > Muhasebe Standartlart
Niteligine zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, Tebligi (genel olarak)
[ligkin Olarak yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay [>Ozel Haller Tebligi,

erisilebilir ve esit bicimde kamunun Md.10
kullanimina sunulur.

Kamuyu 1.1.1 Kamunun aydnlatilmasinda yapilacak > Hisse Senetleri Tebligi,

Aydinlatmadan bildirimlerden sorumlu ve imza yetkisine | Md. 17, Md. 23

Sorumlu haiz iki yonetici bulunur. Bu yoneticiler | (kismen)

Yoneticiler denetimden sorumlu komite ve kurumsal [> izahname Standartlari
yonetim komitesi ile yakin isbirligi > Bagimsiz Denetim
icerisinde sorumluluklarini ifade ederler. Tebligi, Md. 28/B

> Muhasebe Standartlari
Tebligi, Md. 55

>Ozel Haller Tebligi
Md.10 (kismen)

Kamuyu 1.1.2 | Pay sahipleri ile iligkiler biriminde ¢alisan

Aydinlatmadan bir  personel miinhasiran  kamuyu

Sorumlu aydinlatma ile ilgili her tiirlii hususu

Personel gozetmek ve izlemek iizere
gorevlendirilir.  Ayrica  yatirimcilar, o
finansal analistler, basin mensuplar1 ve
benzeri kesimler bu birime yonlendirilir.

Gizlilik 1.1.3 | Kamuya agciklanacak bilgiler, agiklama [> Ozel Haller Tebligi,
oncesinde belirli yatirimeilara veya ilgili | Md. 17 (kismen)
taraflara duyurulmaz. Faaliyetleri
nedeniyle sirket ile ilgili gizli bilgilere
erisebilecek durumda olan bagimsiz
denetim kurulusu, danigmanlik hizmeti

% ilkeler ve ilke numaralar1 olarak SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim ilkelerindeki
orijinal numara ve metinler kullanilmistir.
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veren kisi ve kuruluslar, derecelendirme
kuruluslari, sendikalar gibi kurumlar bu
kuralin istisnasin1 olusturur. Bu durumda,
bilgiye ulasanlar, s6z konusu bilgiyi ticari
sir prensibi ve etik kurallar gergevesinde
gizli tutarlar.

Muhasebe 1.1.4 | Seffaflik ilkesine uygun olarak, uygulanan [» Muhasebe Standartlar

Politikalar1 ~ ve muhasebe politikalar1 ve faaliyet sonuglar1 | Tebligi, 19. Kisim

Faaliyet gercege uygun sekilde kamuya agiklanir. > Ozel Haller Tebligi,

Sonuglari Md. 5/e/13

Bilgilendirme 1.2 Kamunun aydinlatilmas: ile ilgili olarak |» Seri: VI No:11 sayili

Politikas1 bir bilgilendirme politikasi olusturulur ve | Gayrimenkul Yatirim

kamuya agiklanir. Ortakliklarma  Tliskin

Esaslar Tebligi, Md. 43
(sadece GYO’lara 6zgii
olarak)

Sermaye 1.3 Sirketin sermaye piyasast araglarinin [> Ozel Haller Tebligi

Piyasasi degerine etki etme ihtimali bulunan | (biitiin olarak)

Araglarmin gelismeler mevzuat ile belirlenen siire

Degerine  Etki icerisinde zaman gec¢irmeksizin kamuya

Etme [htimali duyurulur.

Olan Gelismeler

Finansal 14 Sirketin finansal durumunda ve/veya [» Ozel Haller Tebligi,

Duruma ya da faaliyetlerinde Onemli bir degisiklik | Md. 5/h/15, Md. 5/e/16

Faaliyetlere olmasi halinde veya yakin bir gelecekte

fliskin  Mevcut o6nemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasinin

veya Potansiyel beklendigi durumlarda, ilgili

Degisiklikler diizenlemelerde yer alan hiikiimler sakli

kalmak kaydiyla, kamuoyu bilgilendirilir.

Kamuya 1.5 Sirketin ~ kamuya  yapmis  oldugu [»> Ozel Haller Tebligi,

Aciklama aciklamalar ile ilgili olarak sonradan | Md. 5/h/15, Md. 5/e/15,

Tarihinden ortaya cikan degisiklikler ve gelismeler | Md. 10

Sonra  Ortaya stirekli olarak giincellenerek kamuya |»> Hisse Senetleri Tebligi,

Cikan duyurulur. Md. 25

Gelismeler

“Uy” veya | 1.6. Yonetim kurulunun, bu Ilkelerde yer alan [» SPK’nun  10.12.2004

“Acikla” Tlkesi

prensiplerin uygulanip uygulanmadigini,

uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu
prensiplere ~ tam  olarak  uymama
dolayisiyla ~ meydana  gelen  ¢ikar

catigmalarina iliskin bilgileri iceren tek
tarafli irade beyanina ve varsa buna iliskin
uyum raporuna, yillik faaliyet raporunda
yer verilir ve kamuya agiklanir.

tarih ve 48/1588 sayili
Karar
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Kar Dagitim | 1.7. Kar payr dagitim politikast faaliyet > Muhasebe Standartlart
Politikas1 ile raporunda yer alir ve bilgilendirme | Tebligi, Md. 57
Ilgili Seffaflik politikasi ¢ergevesinde kamuya agiklanir. (kismen)
> SPK’nun  27.01.2006
tarth ve 4/67 sayili
Karari (zorunluluk
olarak degil)

Etik Kurallar 1.8 Olusturulan etik kurallar1 bilgilendirme
politikasi gercevesinde kamuya aciklanir. -

Yurtdiginda 1.9 Sermaye  piyasast araglart  yabanci [» Ozel Haller Tebligi,

Aciklanan borsalarda kote olan girket, yurt disinda | Md. 5/h/11, Md. 5/h/12,

Bilgilerin aciklamakla zorunlu tutuldugu bilgileri | Md. 5/h/13

Duyurulmasi yurt iginde bir zorunluluk bulunmayan
hallerde dahi, bu bilgilerin anlagilmasim
kolaylastirict ~ bilgilendirme notu ile
birlikte, yurt dis1 borsalar ile eszamanli
olarak yurt icinde de kamuya agiklar.

Aciklanan 1.10 Proforma mali tablolar ve raporlar dahil,

Gelecege kamuya yapilacak agiklamalarda yer alan

Yonelik gelecege yonelik bilgiler, tahminlerin

Bilgilerin dayandig1 gerekgeler ve istatistiki veriler

Dayanaklari ile birlikte aciklanir. Bilgiler, dayanagi
olmayan abartili Ongoriiler igeremez, o
yaniltict olamaz ve sirketin finansal
durumu ve faaliyet sonuglarn ile
iligkilendirilir.

Internet Sitesi 1.11 Kamunun aydinlatilmasinda, > Muhasebe Standartlari
sirkete ait internet sitesi aktif olarak | Tebligi, @ Md. 711
kullanilir. (zorunlu  bir  husus

olarak degil ve kismen)
> SPK’nun  10.12.2004
tarih ve 48/1588 sayili
Karari (tavsiye
niteliginde)

Diger 1.12 Sirket, mevzuat geregi yapmasi gereken [> Ozel Haller Tebligi

aciklamalarla smurlt  kalmayarak, pay | Md. 5/h/1

sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin
kararlarin1  etkileyebilecek her tiirlii
onemli bilgiyi kamuya agiklar. (Tavsiye)
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2.

SIRKET ILE PAY SAHIPLERI,

YONETIM

KURULU UYELERIi VE

YONETICILER ARASINDAKI ILISKILERIN KAMUYA ACIKLANMASI

Konu Bashgr | ilke No ilke Mevzuattaki Yeri
Miilkiyet ve | 2.1 Mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir > Ozel Haller Tebligi, Md.
Kontrol kisi veya grubun sirket sermayesinde veya oy | 5/a/1, Md. 5/a/2
Konularinda haklarindaki paymnin sirketin sermayesinin
Seffaflik veya oy haklarinin %5, %10, %25, %33, %50

ve %066,67’sine ulagmasi, asmasi veya bu
oranlarin altina inmesi durumlart sirket
tarafindan ogrenildigi anda zaman
gecirmeksizin kamuya agiklanir.
Miilkiyet ve | 2.2 Sirketin gercek kisi nihai hakim pay [> izahname Standartlari
Kontrol sahibi/sahipleri dolayli ve karsilikli istirak | (kismen)
Konularinda iliskilerinden armndirilmak sureti ile kamuya
Seffaflik aciklanir. Sirketin ortaklik yapisi, sadece
gercek kisi pay sahiplerinin isimlerinin, pay
miktar1 ve oranlar ile hangi grup paya sahip
olduklarina iliskin bilgilerin yer aldigi bir
tablo haline getirilir ve bu tabloya faaliyet
raporunda ve mali tablo dipnotlarinda yer
verilir.
Yapilan  Alm | 2.3 Yénetim kurulu diyeleri, yoneticiler ve > Ozel Haller Tebligi, Md.
Satim sermayenin dogrudan ya da dolayli olarak | 5/h/1 (kismen)
Islemlerinde %35’ine sahip olan pay sahipleri, sirketin
Seffaflik sermaye piyasasi araglari lizerinde yapmis
olduklari iglemleri kamuya agiklarlar.
Yapilan  Alim | 2.4 Sirketin Yonetim Kurulu iyeleri, yoneticiler
Satim ve sirket sermayesinin dogrudan ya da dolayli
Islemlerinde olarak en az %5’ine sahip olan pay sahipleri;
Seffaflik pay sahibi oldugu grup sirketleri ile grup
sirketi olmamakla beraber, sirketin Onemli
miktarda ticari iliski icerisinde bulundugu -
sirketlerin sermaye piyasast araglarinda
gerceklestirdikleri alim ve satim islemlerini
derhal kamuya agiklarlar.
[ligkili Taraflarla | 2.5 Yonetim Kurulu iiyelerinin, ydneticilerin ve [» Muhasebe Standartlar

Yapilan
Islemlerde
Seffaflik

sirket sermayesinin dogrudan ya da dolayli
olarak en az %5’ine sahip olan pay
sahiplerinin, sermayesinin %5’inden fazlasina
sahip oldugu veya bu orana bagl kalmaksizin,
yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu veya
yonetiminde etkisinin oldugu sirketlerle sirket
arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve
islemler kamuya acgiklanir.

Tebligi, 21. Kisim (kismen)

190




Oy Sozlesmeleri

2.6

Pay sahipleri, sirket yonetiminde etkinlik
saglamak icin oy sdzlesmeleri yapabilirler.
Sirket bu  amagla  imzalanmig oy
sozlesmelerinin varliginin 6grenilmesi halinde
konu hakkindaki bilgileri derhal kamuya
agiklar.

> Ozel Haller Tebligi, Md.
5/a/3

3. KAMUNUN AYDINLATILMASINDA PERIYODIK MALI TABLO VE
RAPORLAR
Konu Bashg | ilke No Tlke Mevzuattaki Yeri

Mali Tablo ve | 3.1 Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlari, [» Muhasebe Standartlari

Dipnotlarda sirketin gergek finansal durumunu gosterecek | Tebligi (biitiin olarak)

Seffaflik sekilde hazirlanir ve kamuya agiklanir. » SPK’nun mali tablo ve dipnot
formatlarina iligkin
10.12.2004 tarih ve 1604
sayili Karar1

Faaliyet 3.2 Faaliyet raporu, kamuoyunun sirketin [>» Muhasebe Standartlar

Raporlarinda faaliyetleri hakkinda her tiirli bilgiye | Tebligi, Md. 55, Md. 57

Seffaflik ulagmasini saglayacak ayrintida hazirlanir.”

4. BAGIMSIZ DENETIMIN iSLEVi

Konu Bashg1 | ilke No ilke Mevzuattaki Yeri
Bagimsizlik 4.1 Bagimsiz  denetim  kuruluslart  ve bu [>Bagimsiz Denetim Tebligi,
Tkesi kuruluglarda  istihdam  edilen  denetim | Md. 10, Md. 11

elemanlariin bagimsizlig esastir.

Bagimsizlik  ilkesi; bagimsiz  denetim

faaliyetlerinin, bagimsiz denet¢inin mesleki

takdir ve tarafsizhigmi  zedeleyebilecek

nitelikteki herhangi bir iliski, ¢ikar veya

etkiden etkilenmeksizin yiiriitiilmesini ifade

eder.

Rotasyon 4.2 Bagimsiz  denetim  kuruluslar1  belirli > Bagimsiz Denetim Tebligi,

araliklarla rotasyona tabi tutulur. Md. 24

7 Bu ilkeye gore faaliyet raporunda yer almasi istenen asgari unsurlarin Muhasebe Standartlart
Tebligi’ndeki diizenleme ile ayrintili olarak karsilastirilmasini igeren tablo EK/3’te yer almaktadir.
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42.1 Sirket yonetim kurulu tarafindan bir bagimsiz [» Bagimsiz Denetim Tebligi,
denetim kurulusu; siirekli ve/veya 0Ozel | Md. 24
denetimlerde en ¢ok 5 hesap donemi igin
segilir.
422 Sirketin ayni bagimsiz denetim kurulusu ile > Bagimsiz Denetim Tebligi,
yeniden siirekli ve/veya oOzel denetim | Md. 24
sOzlesmesi imzalayabilmesi i¢in en az 2 hesap
déneminin ge¢gmesi zorunludur.
Denetim ve | 4.3 Bagimsiz denetim faaliyeti ile damismanlik [»>Bagimsiz Denetim Tebligi,
Danigmanlik faaliyetleri birbirinden ayrilir. Md. 11
Faaliyetlerinin
Ayrilmasi
43.1 Bagimsiz  denetim  kuruluslart  ve bu [>Bagimsiz Denetim Tebligi,
kuruluglarda  istihdam  edilen denetim | Md. 11
elemanlart ile diger personel bagimsiz
denetim hizmeti verdikleri sirketlere, bagimsiz
denetim hizmeti verdikleri donemde, bedelli
veya bedelsiz olarak danismanlik hizmetleri
veremezler.
4.3.2 | Bagimsiz denetim kurulusunun yonetim veya [> Bagimsiz Denetim Tebligi,

sermaye bakimindan dogrudan ya da dolayli
olarak hakim bulundugu bir danismanlik
sirketi ve calisanlari, bagimsiz denetim
kurulugunun hizmet verdigi sirkete, aym
dénem i¢in danigmanlik hizmeti veremez. Bu
kapsama, bagimsiz denetim kurulusunun
gercek kisi ortaklart ve yoneticileri tarafindan
verilen danigmanlik hizmetleri de dahildir.

Md. 11

5. TICARI SIR KAVRAMI VE iCERIDEN OGRENENLERIN TiCARETI

etkileyebilecek nitelikteki bilgiye ulasabilecek
konumdaki yoneticilerin ve hizmet aldig

No flke No Tlke Mevzuattaki Yeri
Ticari Sir 5.1 Ticari sir niteligindeki bilgilerin
belirlenmesinde,  sirketin  seffaflign  ile L
¢ikarlarinin  korunmasi1 arasindaki denge
gozetilir. (Tavsiye)
igeriden 5.2 Icerden &grenilen bilgilerin  kullanmiin > SPKn. Md. 47/A-1
Ogrenenlerin onlenmesi i¢in gerekli her tiirlii tedbir almr.
Ticareti Sirketin sermaye piyasasi araglarinin degerini
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diger kisi/kurumlarin listesini hazirlar ve
bilgilendirme politikalarinda yer alan esaslar
cercevesinde kamuya duyurur.

6. KAMUYA ACIKLANMASI GEREKEN ONEMLIi OLAY VE GELISMELER

No flke No flke Mevzuattaki Yeri
Kamuya Asagida yer alan Onemli durumlar, sirketin >OlzelkHaller Tebligi (biitiin
Agiklanmas . finansal durumuna ve faaliyet sonuglarina olarak)

Gereken Onemli - olan etkisi ile birlikte derhal kamuya agiklanir.
Olay ve
Geligmeler

193




EK/3

FAALIYET RAPORUNDA YER ALAN ASGARI UNSURLARIN KARSILASTIRILMASI

Kurumsal Yénetim ilkeleri

Muhasebe Standartlar: Tebligi

1 Faaliyet Konusu

2 Sektor Hakkinda Bilgi ve sirketin sektdr igindeki yeri Ortakligin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektor hakkinda bilgi (Md. 57/k)

3 Finansal duruma ve faaliyet sonugclarma iligkin yonetimin analizi ve > Isletmenin performansini etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette
degerlendirmesi, planlanan faaliyetlerin ger¢eklesme derecesi, belirlenen stratejik bulundugu ¢evrede meydana gelen 6nemli degisiklikler, isletmenin bu
hedefler karsisinda sirketin durumu degisikliklere kars1 uyguladigi politikalar, isletmenin performansini

giiclendirmek i¢in uyguladig1 yatirim ve temettii politikasi (Md. 57/b)
> Isletmenin finansman kaynaklari ve risk yonetim politikalar1 (Md. 57/c)
> Ortakligin gelisimi hakkinda yapilan 6ngériiler (Md. 57/g)
> Yatirimlardaki gelismeler, tesviklerden yararlanma durumu, yararlanilmissa ne
Ol¢iide gerceklestirildigi (Md. 57/1)
> Ortakligin mali yapisini iyilestirmek igin alinmasi diisiiniilen 6nlemler (Md.
57/p)

4 I¢ kontrol sistemi ile bu sistemin saglikl olarak isleyip islemedigine iliskin
yonetim kurulu beyani

5 Bagimsiz denetim kurulugunun i¢ kontrol sistemi ile ilgili goriisii

6 Derecelendirme kurulusunun degerlendirmesi

7 Faaliyetlerle ilgili 6ngoriilebilir risklere iligkin detayli agiklama Isletmenin ... ve risk yonetim politikalar1 (Md. 57/c)

8 Son bir yil iginde grup i¢i sirketler ve diger ilgili kisi ve kurumlarla yapilan
onemli tutardaki iglemlerin analizi

9 Yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan dolayli

olarak en az %5’ine sahip olan pay sahiplerinin, sermayenin %5’inden fazlasina
sahip oldugu veya bu orana bagli kalmaksizin, yonetim kontroliinii elinde
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bulundurdugu veya yonetimin etkisinde oldugu sirketlerle, sirket arasindaki ticari
ve ticari olmayan i ve iglemler

10 | Yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerin 6zgegmisleri, gérev ve sorumluluklari, Ust yénetimde ... halen gérev basinda bulunanlarin adi, soyadi ve mesleki
sirket diginda yiiriittiikleri gérevler ve miinhasiran bu konuda sirketce belirlenen tecriibesi (Md. 57/q)
kurallara uyulup uyulmadigi, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizlik
beyani, 6denen bireysel licret, ikramiye, diger menfaatler ve bunlarin
belirlenmesindeki kriterler ile kurumsal yonetim komitesi tarafindan yapilan
performans degerlendirmesi, sirket sermayesinde pay oran ve tutarlari, sézkonusu
kisiler ve sirket arasinda yapilan iglemler, ellerinde bulunan sirkete ait sermaye
piyasasi araglari, sirketin faaliyetleri ile ilgili olarak haklarinda agilan davalar
11 | Organizasyon, sermaye, ortaklik yapisi ve yonetim yapisi degisiklikleri > ... donem i¢inde yonetim ve denetleme kurullarinda gorev alan bagkan ve
tiyelerin, murahhas iiyelerin ad ve soyadlari, yetki sinirlari, bu gorevlerin
siireleri (basglangig ve bitis tarihleriyle) (Md. 57/a)
> Ust yonetimde y1l igerisinde yapilan degisiklikler ve halen gorev basinda
bulunanlarin adi, soyadi ve mesleki tecriibesi (Md. 57/q)
12 | Sirketin gercek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri, dolayli ve karsilikli istirak
iligkilerinden arindirilmak suretiyle ile gosteren ortaklik yapisi tablosu
13 | Varsa mevzuat hiikiimlerine aykirt uygulamalar nedeni ile alinan cezalar ve
gerekeesine iligkin agiklamalar
14 | Sirket faaliyetlerini 6nemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri Isletmenin performansini etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette bulundugu
cevrede meydana gelen degisiklikler, ... (Md. 57/b)
15 Sirket aleyhine acilan 6nemli davalar ve olasi sonuglari, kamu otoriteleri
tarafindan yapilan uyari, ihtar veya verilen idari para cezasi ve benzeri bilgiler
16 | Kar dagitim politikasi, kar dagitimi yapilmayacaksa gerekgesi > ... isletmenin performansini giiclendirmek i¢in uyguladigi yatirim ve temettii
politikas1 (Md. 57/b)
> Vergiden sonraki karin tahsis yerleri, imtiyazli ve intifa pay gruplarina dagitim
miktar1 ve kar paymnin 6denme zamanlar1 hakkinda genel kurula yapilacak
Oneriler (Md. 57/s)
17 | Satslar, verimlilik, piyasa pay1, gelir yaratma kapasitesi, karlilik, bor¢/6zkaynak | Ortakligin gelisimi hakkinda yapilan 6ngériiler (Md. 57/g)
orani ve benzeri konularda ileriye yonelik beklentiler
18 | Genel kurullarin fonksiyonu, pay sahiplerinin sahip oldugu haklar ve bu haklarin

kullanilmasina iliskin esaslarin agiklandig1 metinlere ulasim bilgileri
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19 | Sirketin yatirim danismanlig1, yatirim analizi ve derecelendirme gibi konularda
hizmet aldig1 kurumlarla arasinda ¢ikan ¢ikar ¢atigmalar1 ve gikar catismasini
onlemek i¢in sirketge alinan tedbirler
20 | Tavsiye niteliginde olmak iizere ¢alisanlarin sosyal haklari, mesleki egitim ve Personel ve is¢i hareketleri, toplu sézlesme uygulamalari, personel ve isgiye
¢evre korunmasina iligkin hususlar saglanan hak ve menfaatler (Md. 57/s)
21 Isletmenin SPK’nun muhasebe standartlar1 cercevesinde mali tablolara alinmayan
degerleri (Md. 57/d)
22 Mali tablolarda yer almayan ancak kullanicilar i¢in faydali olabilecek diger
hususlar (Md. 57/e)
23 Hesap doneminin kapanmasindan ilgili mali tablolarn goriigiilecegi genel kurul
toplant1 tarihine kadar gecen siirede meydana gelen nemli olaylar (Md. 57/f)
24 Yapilan aragtirma ve gelistirme faaliyetleri (Md. 57/h)
25 Donem icinde yapilan esas s6zlesme degisiklikleri ve nedenleri (Md. 57/i)
26 Varsa ¢ikarilmis bulunan sermaye piyasasi araglarinin niteligi ve tutar1 (Md. 57/j)
27 Isletmenin {iretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullanim oranlari ve bunlardaki
gelismeler, genel kapasite kullanim orani, faaliyet konusu mal ve hizmet
iretimindeki gelismeler, miktar, kalite, siirlim ve fiyatlarin gegmis donem
rakamlariyla karsilagtirilmasini i¢eren agiklamalar (Md. 57/m)
28 Faaliyet konusu mal ve hizmetlerin fiyatlari, satis hasilatlari, satis kosullari ve
bunlarda y1l iginde goriilen gelismeler, randiman ve prodiiktivite katsayilarindaki
gelismeler, gecmis yillara gore bunlardaki 6nemli degisikliklerin nedenleri (Md.
57/n)
29 Mali tablo ve bilgiler esas alinarak hesaplanan mali durum, karlilik ve borg
0deme durumlarina iligkin temel rasyolar (Md. 57/0)
(*): Tablo hazirlanirken Muhasebe Standartlar1 Tebligi’nin 57 nci maddesinde diizenlenen yillik faaliyet raporlarinda bulunmasi gereken asgari hususlarin, kurumsal

yonetim ilkelerinde faaliyet raporlarinda bulunmasi gereken asgari hususlardan hangilerine karsilik geldigi ayristirilmaya ¢alisiimistir. Bu ayrigtirma yapilirken
ilkede yer alan hususlar1 kismen de olsa kapsadig1 diisiiniilen mevzuat hiikiimleri bu ilkelerin karsisina yazilmistir.
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