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OZET

Kurumsal yonetim uygulamalari, 6zellikle 1980’lerden itibaren pek cok iilkede yaygin
olarak goriilen sirket skandallarina ve yolsuzluklarina kars1 bir care olarak goriilmeye
baslanmis ve 1990’11 yillarin basindan itibaren de degisik yonleriyle en ¢ok diizenlenen,
tartisilan ve arastirma konusu yapilan konulardan biri haline gelmistir. 2000’1i yillarda
arka arkaya ortaya c¢ikan sirket skandallar1 kurumsal yoOnetimi biitiin diinyanin
giindemine oturtmustur. Ik olarak OECD, kurumsal yonetim ilkelerini 1999°da
yayinlayip 2004’de revize etmistir. Daha sonra bir¢ok iilke kendi kurumsal yonetim
uygulamalarmm yayinlamistir. Ulkemizde 2012 yilinda yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun ve
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte ciddi bir sekilde boyut
degistirmistir. Bir yandan kurumsal yonetimi dogrudan veya dolayl olarak ilgilendiren
cok sayida konu Tiirk Ticaret Kanunu’'nda yasa hiikmii olarak diizenlenirken, diger
yandan da Sermaye Piyasasi Kanunu’nda halka acgik sirketler bakimindan kurumsal
yonetimle ilgili olarak ©Onemli nitelikte diizenlemeler yapma, bu diizenlemelere
uyulmamas: halinde ¢esitli yaptirnmlar uygulama ve bir takim tedbirler alma yetkisiyle
donatilmastir.

Kurumsal Yonetim, sirketlerde yonetim kurullari, calisanlar, hissedarlar ve diger
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarim, gerekli kontrol ve dengeyi saglar. lyi bir kurumsal
yonetimin adillik veya esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verilebilirlik olmak iizere
dort ana ilkesi bulunmaktadir. OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri’nde ve SPK Kurumsal
Yonetim Ilkelerinde bu dort ana unsur anlasilir olarak aciklanmustir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim ilkeleri, Sermaye
Piyasasi1 Kurulu
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ABSTRACT

Corporate Governance applications had been seen as a remedy especially from the
1980’s against common corporate scandals and corruption in many countries and with
beginning of 1990’s has became one of the most discussed, researched and prepared
issues with various aspects. corporate management has sat on the agenda of the whole
world with successive corporate scandals that erupted in the 2000’s. Firstly OECD
published corporate Governance principles in 1999, then revised in 2004. Later on,
many countries have published their corporate Governance applications. In 2012, our
country has gone through a significant change in terms of corporate governance
applications together with the revisions in the new Turkish Commercial Law and the
new Capital Market Law. On the one hand many issues which are directly or indirectly
related to corporate governance are regulated with the new Turkish Commercial Code,
on the other hand also Capital Market Law authorized Capital Markets Board to issue
significant regulations about corporate governance criteria binding publicly traded
companies, and to take necessary measures or apply various sanctions in cases of breach
of these regulations.

Corporate Governance protects the interests of board of directors, employees,
shareholders and the interests of other stakeholders in companies and enables cross
check and balance between these factors. Good corporate Governance is build upon four
main principles which are fairness or equality, transparency, responsibility and
accountability. These four core values are clearly described both in OECD’s and SPK’ s
(Capital Markets Board) corporate Governance principles.

Keywords: Corporate Governance, corporate governance principles, capital
markets board
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1. GIRIS

Sermaye piyasasi sirketlerinin ve bankalarin uygulama alanina girdigi, son zamanlarda
globallesme ile beraber, Onceleri literatiir'de olan sirket degerlerini igerir birtakim
kurallar, kurumsal yonetimin uluslararasi kuruluslarin, siyasi iktidarlarin, sirketlerin

goziinde onemini giderek arttirmistir.

Kurumsal yonetimin dayandigi ilkeler ve kurallarla, sirket yonetim kurullarinin, sirket
ortakliginin nasil yonetilmesi, faaliyetlerini ne sekilde icra etmesine iliskin bir sistemi

ifade etmektedir.

Kurumsal yonetim, basta hissedarlarinin, yatinmcilarinin ve ¢alisanlarinin olmak iizere
tim menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasim1 saglamak amaci ile bir sirketin
amaglarina, hedeflerine ulasmasi icin bir takim tedbirler alarak buna bagl olarak daha
uzun siireli faaliyet gosterebilmesi i¢in ve olusan bir uygulama bi¢imidir. Tiim diinyada
genel kabul goren ana ilkeler; adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk

Kurumsal yonetimin dort ana boliimiinden olusur.

Tezimizin birinci boliimiinde kurumsal yoOnetime giris yapilmis, ikinci boliimde
kurumsal yonetimin dogusu, tarihsel gelisimi, sirket skandallari, Diinyada kurumsal
yonetim uygulamalarindan Ornekler, bu siirecte nelerin yasandigi, hangi kanunlarin
ciktigindan behsedilmistir, {iclincii boliimde kurumsal yonetim ilkelerinden, kurumsal
yonetim ve risk, Kurumsal Yonetim Merkezi tarafindan belirlenen unsurlar, Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi incelenmis, dordiincii boliimde SPK
kurumsal yonetim ilkeleri, besinci boliimde ise Kurumsal Yonetimde Tiirkiye Ornegi,
yalin yonetim ilkelerinin Kurumsal Yonetimi destekleyici rolii Tiirkiye’de gelisimi

incelenmis’tir.



2. KURUMSAL YONETIMIN ORTAYA CIKISI VE GELIiSIiMi

2.1 Kurumsal Yonetimin Tanimi

Kurumsal Yonetim ilk olarak bir takim bilimsel arastirma ve yazilarda yer almistir,
giderek yasalarda boy gostermeye baslayan Corporate Governance yani Kurumsal
Yonetim, Tirkiye’de genel kabul goren ismiyle Kurumsal Yonetim terimi 1990
yillarinda ortaya cikmigsa da icerik itibariyle ticari ortaklik yapisinin fiili ve hukuki
varliginin gecmisi kadar eski bir amacin saglanmasina yonelik bi¢imde eski tarihlerden
beri giliniimiize gelmistir. Bu amac, bir ticari ortaklikta temel olarak, katilimcilarin
ortakliga tasidiklar1 degerlerin karsiliginda "verim" elde etmeleri ve bu verimliligin,
onlarin hak ve cikarlarin1 gdzeten bir "giivenilirlik" icinde gerceklestirilmesidir. Varlik
nedeni, bu amacin saglanmasina katkida bulunacak mekanizmalarin kurulmasi ve
isletilmesi olan “Corporate Governence” baglaminda, Ozellikle ortakliklar hukuku
kapsami i¢inde, bu ad altinda olmasa da, yapilan cesitli bir takim yasal diizenlemeler ile

ticaret, ekonomi ve finans diinyasinin talepleri karsilanmaya calisilmaktadir.

Kurumsal yonetim 1600’li yillarda East India (Dogu Hindistan) sirketinin yonetim
kurulu yapis1 ile baglamis, modern kurumsal yonetim yaklasimi ise 1900’li yillarda
uygulanmaya baslanmis olup tarihsel gelisimi ve olaylarin Ozeti Tablo — 1’de

gosterilmistir.

Tablo 1: Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Y1I/Donem Olay veya Gelisme

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

Adam Smith'in Uluslarin Refahi adl kitabinda sirketlerin

1776 yonetiminin kontrol edilmesindeki zafiyetlere cekmesi




Yi1l/Donem Olay veya Gelisme
1844 Ingiltere'de diinyadaki ilk anonim sirket kanununun yiiriirliige
girmesi
ABD'de Berle ve Means tarafindan Modern Sirketler ve Ozel
1931 Miilk (The Modern Corporation and Private Property) isimli
yeni ufuklar acan ¢alismanin yayimlanmasi
ABD'de sermaye piyasalarini ilk kez diizenleyen ve diizenleyici
1933-34 ! \ ; . . ot .
otorite SEC'e denetim yetkisi veren kanunlarin yiiriirliige girmesi
1968 Avrupa Birligi'nin ilk kez sirketler hukuku direktifini kabul
etmesi
ABD'de Tradeway Komisyonu (COSO) tarafindan hileli finansal
raporlama ile denetim komitesinin rol ve sorumluluklart
1987 R ! o .
konularinda oneri getiren ve i¢ kontrol i¢in bir ¢erceve gelistiren
raporun yayimlanmasi
Ingiltere'de Polly Peck, BCCI ve Maxwell adl1 sirketlerinin
1990-91 gk s
cokiisii
Ingiltere'de Cadbury Komitesi tarafindan kurumsal yonetime
1992 iliskin rapor diizenlenmesi ve ilk rapor diizenlenmesi ve ilk
kurumsal yonetim kodunun yayimlanmasi
Ingiltere'de borsalarda islem goren sirketlere "uygula veya
1993 uygulamiyorsan agikla" (comply or explain) yaklasimi
cercevesinde kurumsal yonetim uygulamalarini agiklama
yiikkiimliiliigii getirilmesi
1994 Giiney Afrika'da King Raporu'nun yayimlanmasi
Ingiltere'de i¢ kontrol ve finansal raporlama konusunda
1994-95 Rutteman, yoneticilere verilen iicretler konusunda Hampel
raporlarinin yayimlanmasi
1995 Fransa'da Vienot Raporu'nun yayimlanmasi
1996 Hollanda'da Peters Raporu'nun yayimlanmasi
1997-98 Cok sayida iilkeyi etkileyen asya krizi




Y1I/Donem Olay veya Gelisme

1999 OECD tarafindan uluslar arasi diizeyde ilk kurumsal yonetim
ilkeleri olan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nin yayimlanmasi

1999 Ingiltere'de i¢ kontrol konusunda Turnbull kilavuzunun
yayimlanmasi

2001 ABD'de borsada islem goren en biiyiik yedinci sirket olan Enron
sirketinin iflas etmesi
Avrupa Birligi'nde Avrupa Sermaye Piyasalarinin Diizenlenmesi

2001 , . .
konusunda Lamfalussy Raporu'nun diizenlenmesi

2002 Almanya'da Alman Kurumsal Yonetim Kodu'nun yayimlanmasi

2002 ABD'de Enron ve diger sirket skandallarina tepki olarak
Sarbanes-Oxley Act adli kanunun ¢ikarilmasi

2002 Avrupa Birligi'nde sirketler kanunu reformu konusunda Winter
Raporu'nun yayimlanmasi

2003 Ingiltere'de icrac1 olmayan yonetim kurulu iiyelerine iliskin Higgs
Raporu'nun yayimlanmasi

2004 [talya'da Parmalat skandalinin ortaya ¢ikmasi

2004 OECD kurumsal yonetim ilkelerinin giincellenmesi

2008 Global finansal krizin baglamasi, Lehman Brothers'in iflast,
Madoff yolsuzlugu ve diger sirket skandallarinin ortaya cikisi

Kaynak: IFC, 2010, s.11-12, Ali ALP, Saim KILIC, “Kurumsal Y&netim Nasil Yonetilmeli”,
Dogan Kitap, Istanbul, 2014, s.47-48.




Giiniimiiz Kurumsal yonetim anlayigi Ingiltere’de 1990’1 yillarda, Amerika Birlesik
Devlerinde 2000’li yillarda yaniltici, hileli finansal raporlart sirket yolsuzluklar ve
iflaslar1 ile ortaya ¢ikmistir. Bu ve buna benzer sirket skandallar1 daha sonra tiim
diinyaya yayilmistir. Bu sirketleri siralayacak olursak; Ingiltere’de BCCI, Maxwell ve
Polly Peck; ABD’de Enron, Tyco, WorldCom, Adelphia, Peregrime Systems, Global
Crossing, Xerox ve Qwest, Italya’da Parmalat, Hollanda’da Ahold; Fransa’da Vivendi

Universal; Cin’de Yanguangxia; Hindistan’da Satyam 6rnek olarak verilebilir.'

Kurumsal yonetim ilk olarak, Anglo-Amerikan ekonomileri olarak adlandirilabilecek
Amerika Birlesik Devletleri’nde ve Ingiltere’ye 6zel olan hukuk sisteminde ortaya
cikmis, son zamanlarda yasanan yolsuzluklar ve skandallar, giivenilir bilgi elde etmede
zorluklar; isletmelerin muhasebe, denetim ve i¢ kontrol sistemi hakkinda bir takim
tartismalara neden olmustur. Problemi ¢6ziime yonelik gerceklestirilen diizenlemeler,
kurumsal yonetimin uygulamalalarinin ortaya ¢ikmasmna neden olmustur. Kurumsal
yonetim yapisi, isyerlerinde etkin bir i¢ kontrol sisteminin varliginin Snemine
deginmistir. Kurumsal yonetimin saglikli bir sekilde islemesi icin yonetimce gerekli
onlemlerin alinmas1 gerekmektedir. Isletmelerde giiclii bir i¢c kontrol yapisi icin; iyi
isleyen, zamaninda ve dogru bilgiler saglayan muhasebe bilgi sisteminden ge¢cmektedir.
Muhasebe birimi, i¢ kontrol yapisinin etkinligini ve giivenilirligini saglamasi ile
yakindan ilgilidir. Iyi bir i¢ kontrol sistemi, muhasebe bilgi sisteminin yOnetimin
ihtiyaclarina uygun bir sekilde diizenlenmesi ile miimkiin olmaktadir. Cagdas
ekonomilerde Kurumsal YoOnetimin Onemimin artmasina neden olan gelismeler;
ekenomik gelismeler, 0zel sektOriin artan rolii, Ozellestirmeler, iilkelerin ekonomik
olarak birbirlerine olan baghliklarinin artmasi ve ortaklarin i¢cinde bulunduklar1 yeni

rekabet sartlar1 olarak siralanabilmektedir.

1997-1998 yilinda cok sayida iilkeyi etkileyen Asya Krizi ile patlak veren Diinya
Ekonomi bunaliminin sokunu daha atlatamadan 2000’li yillarin basinda hisse senedi

borsalarinda biiyiik sarsintilar ve zincirleme sirket iflaslari ortaya ¢ikmistir. Olayin en

VAl Alp, Saim Kili¢, “Kurumsal Yonetim Nasil Yonetilmeli”, Dogan Kitap, Istanbul, 2014, s.49.



koti tarafi, bagimsiz denetci Arthur Andersen, ENRON’un muhasebe hilelerine goz

2
yummus olmasidir.

OECD tarafindan kurumsal yonetim ilk olarak 1999 yilinda uluslararas1 finans
cevrelerinin dikkatine sunulmus Enron, Worldcom ve Parmalat gibi halka agik
sirketlerde bas gosteren finansal skandallar sonrasinda kurumsal yonetimin Onemi

kacinilmaz hale gelmistir.

Enron gibi biiyiik bir enerji sirketinin ¢okiisii, ABD ekonomisinde sasirticit bir etki
yaratmustir. Bir cok kiiciik sirketle birlikte Worldcom, Global Crosing, Qwest, Adelpha,
Xerox ve Tyco gibi diinyanin diger iinlii sirketleri Enron’un batisim1 izledi. ABD’de
2002’deki Sarbanes-Oxley kanunu, bu sartlarda ortaya ¢ikan bir yasadir. ABD’deki bu
deprem sonrasi baska iilkelerde de artci sarsintilara neden olmus ve o iilkelerde de bir
cok sirket iflas etmistir. Biiyilk Asya Ekonomik krizini izleyen boyle bir sonu¢ nedeni
ile, bir cok iilkede yasal diizenlemeler yapilmasina ve bir takim tedbirler alinmasi

ihtiyac1 dogmustur.

A.B.D.’nin en biiyiik yedinci sirketi Enron’un iflasi, Arthur Andersen gibi diinyanin en
biiylik besinci denetim firmasinin iflasi, Enron Yonetim Kurulu Baskani ve Genel

Miidiirii dahil, bir ¢ok iist diizey sirket yoneticisinin su¢clanmasina neden olmustur.

Enron olay ile ilgili otuzun iizerinde Enron yetkilisi hakkinda dava acildi. Bellibasl: ii¢
mali hile uygulamasi saptanmisti; 6zel olarak sirketin geliri yiiksek gosterilmis ve borg
artis1 gizlenmeye calisilmisti. Bununlada kalinmayip bazi iist diizey yOneticiler vergi
dairesine gelirlerini diisiik beyan etmisti. Ken Lay ve digerleri firmanin finansal durumu
hakkinda yaniltict bilgi vermekle suclandilar. Yargilama sonucunda bes kisi suglu

bulundu, biri aklandi, on besi de sugunu itiraf etti.

2000’lerin basinda yasanan ilk biiyiik skandal Enron, bu tarihten sonra kurumsal

yonetime iliskin bakis acis1 bakimindan bir deger olciitii niteligindedir.* Bu skandalin

2 Mustafa Aydin Aysan “ Kurumsal Yonetim ve Risk”, Elit Ofset Matbacilik, Istanbul, 2007, s.36.

? Charles P. Kindleberger & Robert Z. Aliber, “Finansal Krizler Tarihi” Is Bankas: Kiiltiir Yaynlari,
[stanbul, 2013, 5.204.

* H. Erdal Demir, “Sermaye Piyasas: Kurulu'nun Anonim Sirketlerdeki Yonetim Kuruluna iliskin
Kurumsal Yonetim ilkeleri” On Iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2013, s.13.



cikmasindan sonra, A.B.D.’de ve diger gelismis iilkelerde “Kurumsal Yonetim
Kanunlar1” ¢ikmig, Sermaye Piyasasi Kurullar1 ve Borsalar, diger kurullar, bu alandaki
uygulamalar1 degistirmek icin arka arkaya onlemler almislardir. Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki Sarbanes-Oxley yasasi ve ¢esitli iilkelerdeki Kurumsal Yonetim ve

Denetim sistemlerindeki degisiklikler, Enron skandalinin birer zincirleme sonuglaridir.

Kurumsal Yonetim kavrami OECD’nin hazirladigi ve Millstein Raporu olarak bilinen
raporla ve 27-28 Nisan 1998’deki toplantisinda hiikiimetler, ilgili uluslararasi kuruluglar
ve Ozel sektor temsilcileri ile birlikte kurumsal yonetim ile ilgili bir dizi standart ve yol
gosterici ilkeler gelistirilmesi ¢agrisinin yapilmasiyla ortaya ¢ikmistir. 1990’1 yillarin
basindan itibaren bu kavram iyi devlet yonetimi olarak kullanilmaya baslanmis, daha
sonra OECD’nin girisimiyle 0zel sektorde iyi yonetimi ifade etmek {izere governance

kelimesi corporate governance olarak anilmaya baslanmistir.

Diger bir agidan kurumsal yonetimin neden ve nasil dogdugunun anlasilabilmesi i¢in
bat1 tipi kapitalist ekonomilerinin temel aktorii olan ve 6zel miitesebbisler tarafindan
kurularak isletilen isletmeler ile paydaslar genel ismi altinda anilan ve birbirinden ayr1
ekonomik taraflar olan sermayedar, yonetim, calisanlar, tiiketici, tedarik¢i, devlet ve
diger taraftan toplum arasinda mevcut iligkilerden Ozellikle sermayedar, yonetim,
calisanlar ve toplumla arasindaki iliskilerin arastirilmasi yeterli olmaktadir. Bu
arastirma bize gosterecektir ki ozellikle Amerikan merkezli bati ekonomilerinde ortaya
cikan finansal problemler sirketlerin yonetimiyle ilgili kiiresel bir sorunu da ortaya
koymaktadir. Amerikada ortaya ¢ikan bu kriz karsisinda tiim Bati ekonomilerinde
kanun diizenleyici ve uygulayict otoriteler harekete gecmistir. Sirketlerin yonetim
basarisizliklar ve finansal raporlama sorunlar1 nedeniyle paydaslarin zararina sebebiyet
verdigi durumlara iliskin mevzuat alt yapilarim1 elden gecirmelerine neden olmustur.
Bat1 kapitalizminin 6zel girsimcilerle kurulan ve ekonomik yapidan beklenen islevinden
saparak topluma mali yiik getirmeye baslayan bu girisimciler, paydaslarinin ¢ikarlarina
gerekli hassasiyeti gostermesi ve bu nedenle sistemin tamamina olan inancin korunmast

adina tasarlanmis bir sistem olarak tanimlayabiliriz.

Cadbury raporunda ilk defa kurumsal yonetisim ifadesinden resmi olarak bahsedilmistir.

Bu raporda, sirketlerin yonetiminden, sirketlerin en iist diizey organi olan yoOnetim



kurullarinin sorumlu oldugu unsurundan bahsedilerek, sirketin stratejik hedeflerinin
belirlenmesi, bunlarin uygulanmaya konulmasini yonetmek ve denetlemek, sirketin
faaliyetleri ve mali durumunu hissedarlara bildirmek, yetki ve sorumluluklar1 yasalarla

diizenlenmis olan yonetim kurullarina ait oldugu bu raporda ifade edilmistir.

Kurumsal yonetim kavrami ile ilgili c¢aligmalarin baglanmasi, halka acik anonim
ortakliklar ve benzeri isletmelerde giivenilirlilik ve verimlilik acisindan ortaya ¢ikan
sorunlarin basinda, sirketin giiciinii elinde tutan yOnetimin, denetim ve kontrol
eksikliginden yararlanarak bu giicii diger paydaslarin aleyhine kullanmiglardir.
Kurumsal yonetim, gelismis iilkelerde 1930’lardan baslayarak onem kazanmis ve son
yirmi yilda OECD, Diinya Bankasi, kurumsal yatirimcilar, borsalar, ulusal ve
uluslararasi sermaye piyasalarinin yonlendirmesiyle bir¢ok iilkede kurumlarin yonetim
tarzin1 belirler hale gelmistir. Yapilan calismalarla da cesitli uluslararasi gelismis
piyasalarda ulusal kanun diizenlemeleri yoluyla kurumsal yonetim kavraminin benzeri

skandallar1 6nlemek amaciyla hukuksal diizenlemeler yapilmistir.

Tablo-1’deki Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimine bakildiginda kurumsal yonetim
ilkeleri ilk olarak OECD’nin 27-28.04.1998 deki toplantisinda hiikiimetler, ilgili diger
uluslararas: kuruluslar ve 6zel sektor temsilcileri ile birlikte bir dizi yol gosterici ilke
gelistirilmesi ¢agrisimin yapilmasiyla mali piyasalarin giindemine oturmustur. Ozellikle
ABD ve Avrupa’da ard1 ardina yasanan mali skandallardan sonra da hemen tiim ulusal
piyasalarda mali piyasa otoritelerince 6zel ehemmiyet verilen bir konsept olmaya
baslamistir. Gelismis uluslararas1 piyasalarda son zamanlarda olusan temayiille ayni
dogrultuda olmak kaydiyla ulusal sermaye piyasalarimizda “Kurumsal Yonetim”

konusunda bir standart olusmustur.

Kurumsal Yonetim; sirketlerin kurumsal yapilar1 i¢inde yer alan menfaat sahipleri
arasindaki iliskilerin hukuksal ¢ercevesinin diizenlenmesidir. Diger bir degisle kurumsal
yonetim, bir igletmenin, hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek
sekilde, finans ve kaynaklarin1 kendine cekmesi, verimli ¢alistirmast ve bu sayede de
hissedarlarina uzun donemde ekonomik kazang saglayarak istikrar1 saglayan kanun ve

yonetmelik, ilgili 6zel sektor uygulamalarinin bilesimidir.



“Kurumsal Yonetim” kavrami, Ingilizcedeki “Corporate Governance” teriminin
Tiirkce’ye uyarlanmigidir. Bu  terimin yerine, “kurumsal yOnetisim” terimide
kullanilmaktadir. Ancak, iilkemizde kurumsal yonetim ile ilgili temel diizenlemeler
Sermaye Piyasast Kanunu, Bankalar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu gibi kanunlarda,
bunlara iligkin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) gibi diizenleyici otoritelerce ¢ikarilan ikincil mevzuatta ve
kurumsal yonetime iligkin olarak yayimlanan ilkelerde “kurumsal yonetim” kavrami

tercih edilmistir. Akademik cevrelerde de artik bu sekilde kullanimaya baslanmistir.

OECD, kurumsal yonetimi; Sirketlerin varliklarint verimli bir sekilde kullanmay1
giivence altina alan, sirketlerin ait olduklar1 toplumun c¢ikarlarini dikkate alan, yonetim
kurullarina, menfaat sahiplerine kars1i hesap verme sorumlulugu getiren ve bu yolla
sirketin toplum yararina faaliyet gostermelerini garanti altina alan, yerli ve yabanci
yatirrmcilarin giivenini saglayarak uzun vadeli sermayeyi cekmeyi kolaylastiran bir

diizen olarak tanimlamaktadir.®

Kurumsal yonetim anlayisi dar anlamda sirket yonetimleri, yonetim kurullari, hisse
sahipleri ve yatirnmcilar gibi diger ilgi gruplar arasindaki iliskiler setini icermektedir.
Kurumsal Yonetim isletmenin kendi yonetim sisteminde seffafligi, hesap verebilirligi,
katilimc1 yonetim tarzini, etkinligini ve verimliligi hayata gecirme araci olarak
kullanilir, bu nedenledir ki dar anlamda kurumsal yonetim kavrami, sadece iyi sirket
yonetimi i¢in sorumluluk, adalet, seffaflik, hesap verme sorumlulugu gibi usule uygun

kurallarin olusturulmas iizerinde odaklanmaktadir.

Genis anlamda kurumsal yonetim kavramu ise, sirketin 1yl yonetimi i¢in resmi kurallarin
yan1 sira modern ve cagdas yonetim tekniklerinin uygulanmasinin ve ayni zamanda
sirketin resmi olmayan kurallar biitiiniiniin yani kurumsal kiiltiir’iin 6nemi iizerinde de
durur. Kurumsal yonetim, sirketlerin ideal sekilde faaliyet gostermesini saglamada,
piyasa mekanizmasina giivenin olusmasinda, uluslararast sermayenin etkin

kullanilmasinda, iilke refah1 ve kalkinmada biiyiik oneme ve role sahip bir anlayistir.

> Alp, Kilig, 5.23.
% OECD Principles of Corporate Governance, Preamble, s.11,
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf, (Erisim Tarihi: 13.01.2014)




Lipman/Lipman’a gore kurumsal yonetimin dogrudan bir tanimin1 yapmamakla beraber,
kurumsal yonetimin 6nemini farkli bir anlatim tarzi ile yorumlamistir. Boylesi bir
yonetim anlayis1 uzun vadede masrafli bir sirket isleyisini ortadan kaldiracagi i¢in iyi
bir isletme profili kurumsal yonetim ile saglanir. Bu yazarlara gore kurumsal yonetim
anlayisinin sirkete ekonomik bir kazanci vardir. Bu nedenle kurumsal yonetim sirket
skandallarini, dolandiriciligl 6nleyeceginden isletmenin olasi bir hukuki ya da cezai
sorumlulugunu Onceden giderecektir. Bu ise sirketin imajim1  ve itibarim
yiikselteceginden, sirket, miisteriler, yatinmcilar ve tedarikgilerin goziinde cazip hale

gelecektir.’

Ulgen ve Mirze ise Kurumsal Yonetimi soyle tanimlamaktadir. “Kurumsal yonetim,
isletmenin stratejik yoOnetimi ile sorumlu {ist yonetimin bu gorevlerini ve
sorumluluklarin1 yerine getirirken, isletme {izerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak
sahibi” goren pay sahipleri, calisanlari, tedarikcileriyle, miisterileriyle ve diger

toplumsal kurumlarla olan iligkilerini kapsalr”8 seklinde de aciklanabilir.

2.2 Diinyada Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Diinyada kurumsal yonetim uygulamalari, cagdas anlamda ilk kez Ingiltere’de ortaya
cikmustir. Ingiltere diger iilkelere ve uluslar arasi kuruluslara liderlik etmistir. Kurumsal
yonetim uygulamalart devletlere gore farkliliklar gosterebilmektedir. Ooghe ve de
Langhe’ye gore, sirketlerin kaynak temininde kullandiklar1 finansal sistemle degil,
sirketin sahipligi ve kontrolii ile ilgilidir. Kurumsal yonetim orneklerini; hissedar
modeli olarak da adlandirilan ve karakteristik uygulama ABD ve ingiltere’de goriilen
Anglo-Amerika modeli ile menfaat sahipleri modeli olarak da adlandirlan ve
karakteristik uygulamasi, Almanya, Japonya ve Latin iilkelerde goriilen Kita Avrupasi
modeli iki cesite ayrilmistir. Bu iki modelin de i¢inden c¢iktig kiiltiirel ortamin etkisiyle
olustugunu ve her ikisinin de kendine oOzgii giicli ve zayif yanlar1 vardir.
Globallesmenin sonucu olarak finansal piyasalarin entegrasyonunun ve cok uluslu

sirketlerin uluslararas1 piyasalardaki etkilerinin artmasiyla iki model arasindaki

’ Frederick D. Lipman, 1. Keith Lipman, “Corporate Governance Best Practices: Strategies for Public”,
Private, gnd Not-for-Profit Or_ganizations, Hoboken 2006, s.3. _
8 Hayri Ulgen, Kadri Mirze, “Isletmelerde Stratejik Yonetim”, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2004, s.112.
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uygulama arasindaki benzerlikler artmaktadir. Diinya Bankasi, OECD, ve IMF gibi
uluslararast kuruluslarin kurumsal yonetim alaninda standartlar olusturma cabalar1 da

iki modelin ortak noktalarda birlesmesine neden olmaktadir.’

2.2.1 OECD’de Kurumsal Yonetim ilkeleri 1999

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ilk olarak 27 ve 28 Nisan 1998 tarihlerinde bakanlar
konseyi tarafindan OECD konseyi toplantisinda hiikiimetler, uluslararas: kurulus ve 6zel
sektor temsilcileriyle, sivil toplum, kurumsal yonetim ile ilgili standartlar ve yol
gosterici ilkelerin gelistirilmesi Onerisi iizerine ilkeler hazirlanmistir. Diizenlenen bu
toplantilarda Kurumsal Yonetim Gorev Giicii ad1 verilen bir grup kurulmus ve bu grup
tarafindan hazirlanan ilkeler bir yil sonra 26-27 Mayis 1999 tarihlerinde diizenlenen
toplantida kabul edilmistir. Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin hazirlanmasinda OECD’ye
iiye devletlerin deneyimlerinin yan1 sira, OECD Ozel Sektér Kurumsal Yonetim
Danisma Grubu, Finansal Pazarlar Komitesi, Uluslararas1 Yatinmlar ve Cokuluslu

Girisimler Komitesi, Diinya Bankas1 ve IMF’nin de katkilari olmustur. "

OECD’nin kurumsal yonetim ile ilgili ¢alismalarinin baslamisinin ana nedeni Cin Halk
Cunhuriyeti’nin ekonomik alanda baslattig1 reformlar ile birlikte ucuz isgiiciiyle rekabet
giicliniin artmast 1997-1998 yillarindaki Tayland’da Asya krizine neden olmus, Rusya

ve Brezilya’ya sigcrayarak genisleyen kiiresel finansal krizler artarak devam etmistir.

OECD’nin kurumsal yonetim konusunda yaptigi ¢alismalarin nedeni, 6zel sektoriin her
gecen giin etkinliginin artmasi ve yukarida bahsettigimiz kiiresel finansal krizler olarak
ifade edilmistir. Ekonomik verimliligi arttirmanin amaglarindan birisinin, bir sirketin
yonetimi, yonetim kurullari, hissedarlar1 ve diger menfaat sahibi arasinda bir dizi bagi
iceren kurumsal yonetim diizenlemeleri olduguna, finansal krizler sonrasinda kurumsal
yonetimde seffaflik ve hesap verebilirligin yatirimer giiveni ve genel ulusal ekonomik

performans iizerindeki oneminin tiim diinyaya kanitlandigina, hiikiimetlerin kurumsal

° Hubert Ooghe, Tine De Langhe, “The Anglo-Amerikan versus the Continental European Corporate
Governance Model: Empirical Evidence of Board Composition in Belgium”, European Business Review,
cilt 14, say1 6, 2002, 5.438.

10 OECD, “OECD Principles of Corporate Governance”, OECD Yayinlari, Paris, 1999, s.3.
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yOnetim sistemin i¢inde gelistigi hukuksal, kurumsal ve diizenleyici bir etkisinin oldugu

ve bu konuda énemli bir rol oynadiklarindan bahsedilmistir.'"

2 Temmuz 1997 tarihinde Giineydogu Asya krizinin, Tayland’da yapilan deviilasyon ile
patlak verdigini kabul edersek yatinmcilarin goziinde dogan giivensizlik dalgasinin
sonucunda, sadece devaliiasyonlar, sermaye kacisi, durgunluk, iflaslar gibi ekonomik
sonuglar yasanmamis, ayni zamanda sosyal ve siyasi alanda birtakim etkilere neden

olmustur. 12

IMF ve Diinya Bankasi yetkilileri Asya krizi ¢cikmadan 6nce bolge iilkelerine dis ticaret
aciklarinin azaltilmasi yoniinde uyarilarda bulunduklari, ancak bolge iilkelerinin
hiikiimetleri bu uyarilart dikkate almamistir. Kriz Giineydogu Asya’dan sonra 1998

yilinda Rusya ve Brezilya’ya da yayilarak kiiresel nitelik kazanmistir.

Rusya Kriz oncesinde yabanci sermayenin ilgisini ¢ekmisti, krizden sonra Rusya’dan
hizli bir sermaye cikist olmustur. Kriz sonrasinda Rusya 1998 Agustos ayinda borglar
nedeni ile ©Odeme giiclinii kaybetmesi ile kismi moratoryum ilan etmistir. Asya’da
yasanan bu gelismelerden sonra gozler, dis borg stoku en yiiksek, iilkelerden olan giiney
amerika iilkesi olan Brezilya’ya c¢evrilmistir. Ger¢eklesen hizli sermaye cikisi sonucu
doviz stoklari erimis, Brezilya IMF’den yardim istemek zorunda kalmistir. 1998 yili
sonunda varilan stand-by anlagmas1 uyarinca uygulamaya konulacak yapisal onlemler
programinin Brezilya Parlamentosundan gecemeyince, Brezilya’da yasanan kriz 1999

yilinda da siirmiistiir."*

Bu kriz, muhasebe uygulamalarinin daha saglam ve giivenilir uygulanmasi gerektiginin
Onemini ve bankalar, kurumsal yatirnmcilarin uluslararast risk hakkinda bilgilerin

gelistirilmesinin Gnemini ortaya koymustur.'* Giineydogu Asya krizi, makroekonomik

' OECD, 1999, 5.7.

12 Abdulkadir Goktas, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, Ozen Matbacilik, Ankara, 2000, s.5.

" Devlet Planlama Teskilati, “Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 — Kiiresellesme Ozel ihtisas
Komisyonu Raporu”, Devlet Planlama Teskilati, Yayin No: 2544, Ozel ihtisas Komisyonu Yayin No:
560, Ankara, 2000, s.39-40.

14 Tiirkiye Bankalar Birligi, “ Seffaflik ve Sorumluluk, Uluslararas1 Mali Krizler, Mali Sistemlerin
Giiclendirilmesi Konularinda Calisma Gruplar1 Raporlar1”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Kasim 1999, s.8.
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dengesizliklerin sonucu olarak degil, biiyiik oranda mali sistemlerdeki zaaflarin ve

yonetimsel hatalarin sonucu olarak ortaya glkmlsur.ls

[Ik olarak OECD, IMF, Diinya Bankasi, ve sanayilesmis iilkeler olmak iizere kiiresel

krizlerin 6nlenmesi yoniinde girisim ve Oneriler giindem konusu olmustur.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri iki bolimden olusmaktadir. Birinci boliimdeki
ilkeler:

e  Hissedarlarin haklari,

e Hissedarlarin adil muamele gormesi,

¢ Dogrudan menfaat sahibi olan kesimlerin rolii,

e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,

e  Yonetim kurulunun sorumluluklari.

Olmak iizere bes alanda kurumsal yonetim ilkelerine yer verilmistir.

Ikinci boliimde belirtilen ilkeler, dayandiklar1 mantigin okuyucu tarafindan daha kolay
anlagilabilmesi icin bazi saptamalar1 iceren acgiklamalarla desteklenmektedir.
Aciklamalarda kimi zaman agirlikli egilimler de anlatilmakta ve alternatif uygulama
yontemleri ile birlikte Rehber’in islerligini saglamada yardimci olacak 6rneklere de yer

verilmektedir. '

OECD Kurumsal yonetim ilkeleri, gerek OECD iilkelerinin uygulamalarina, gerekse
diger iilkelerdeki diizenlemelere yani iiye iilkelere ve iiye olmayan iilkelere 1s1k tutmasi
acisindan bir rehber niteligi tasimaktadir. Ulkemizde ise SPK tarafindan hazirlanan
kurumsal yonetim ilkeleri de bu uygulamalar temel alinarak ve Tiirkiye'nin 6zel

kosullar1 g6z oniinde bulundurularak hazirlanmstir.

2.2.2 Sarbanes-Oxley Yasasi

Amerika Birlesik Devletlerinde 30.07.2002 tarihinde Sarbanes-Oxley Yasasi
cikarilmistir. Bu yasa Amerika tarihinde en biiyiik iflas ile sonuclanan Enron

yolsuzlugunun ardindan kamuya acik sirketlerin denetiminin izlenmesi, denet¢i

15 Goktas, s.14.
16 OECD “OECD Principles of Corporate Governance”, OECD Yayinlari, Paris, 2004, s.14.

13



bagimsizliginin giiclendirilmesi, iist diizey yoneticilerin agiklama sorumlulugunun
arttirflmas1 ve kamuya acgik sirketlerin finansal raporlama siirecindeki kalite ve
seffafligin arttirllmasim1i  amaglayan c¢ok sayida hiikiim icermektedir. Sirketlerin
sorumlulugu, hem de mesleki diizeyde kurumsal sorumluluk acisindan 6nemli

déniisiimleri baslatmis, yeni bir kamuya agiklama rejiminin cercevesini ¢izmistir.'”

Sarbanes-Oxley Yasasi, 1930’lardan sonra sermaye piyasalarinda yapilan en 6nemli

degisikliklerden biri olarak kabul edilebilir.'®

Enron vakkast ABD’de yasanan en biiyiik iflas nedeniyle etkileri de cok biiyiik
olmustur. Enron 62,8 milyar dolarlik varliga sahip olan bir sirket iken sirkette yapilan
yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasi ile 2 Aralik 2001 tarihinde goniillii iflas bagvurusunda
bulunmus ve kamuya duyurmustur.” 2000’li yillarda Enron ve WorldCom gibi
skandallarinin ortaya ¢ikmasi ile, 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Yasasi giindeme
gelmistir. Enron Skandali, sermaye piyasalarinin en giiclii oldugu bir iilkede meydana
gelmis olmasi, diger ililkelerde de benzer skandallarin ortaya c¢ikmasi olasiligim
giindeme getirmistir. Denet¢ilerin kanitlar1 ortadan kaldirmasi sug¢lamasi ile bir takim
yaptinmlarla karsilagsmalari, denetim sirketlerinin de itibar kaybetmelerine neden
olmustur. Benzer skandallarin tekrarlanmamasi icin hem Sarbanes-Oxley Yasasi ile,
hem de diinyadaki benzer diizenlemelerde denetgilerin bagimsizliklarinin saglanmasi

icin bir takim yasal diizenlemeler yapilmistir.

Sarbanes-Oxley Yasasi’nin yatirimcilarin ¢ikarlarini korumak, bilgilendirici, dogru,
bagimsiz denetim raporlari hazirlanmasindaki kamusal yararn arttirmak amaciyla
Amerika Birlesik Devletleri’nde hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin

muhasebe ve denetim uygulamalarini diizenlemek iizere ¢ikarildig ifade edilmistir.

Denetim firmasinin ve denetmenin bir sirkete son 5 yilin her birinde ayni1 bas denetci

(koordinator denet¢i veya denetimi gozden gecirmeden sorumlu denetim ortagil) ile

""Alex W. Zabrosky, “Sarbanes-Oxley Law of Opportunity and Liability”, Consulting to Management,
cilt 14, say1 2, Haziran 2003, s.26.

'8 Robert B. Thompson, “Corporate Governance After Enron”, Houston Law Review, cilt 40, say1 1, s.99.
1% Gerald Vinten, “The Corporate Govarnance Lessons of Enron”, Corporate Governance, cilt 2, say1 4,
2002, s.5.
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denetim hizmeti vermesinin yasaklanmasi, iizerinden 2 yil ge¢medik¢e ayni denetim
firmasi ile denetim sozlesmesi yapilamamasi, denetim firmasi ile sézlesmenin sona
ermesinden itibaren 1 yil ge¢medikce denetim firmasinin ¢alisanlarinin sirkette ise

almamamas1.”’

Denetim uygulamalar iist diizey yOneticilerin daha fazla 6nem vermelerinin saglanmasi,
yonetim kurulunun gii¢lendirilmesi, bagimsizliginin arttirilmasi ve CEO yetkilerinin bir
kisminin yonetim kuruluna devredilmesi, CEO ve CFO, finansal raporlama konusunda
etkin bir i¢ kontrol sistemi olusturma konusunda yiikiimlii tutulmustur. Icrac1 olmayan
yonetim kurulu iiyelerine olan gereksinimin verilen Onemin artmasi, bilisim
teknolojilerinin sirket yoOnetiminde artan Onemi, igeriden bilgi alanlarin ticaretinin
engellenmesi ve disartya bilgi sizdirilmasinin engellenmesine yonelik etkin onlemler

alinmasi seklinde 6zetlenebilir.

2.2.3 OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri 2004

2004 yilinda diizenlenen OECD toplantisinda OECD iiyesi iilkelerde kurumsal yonetim
konusundaki gelismelerin degerlendirilmesine, ve OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’nin, gelismeler 15131nda tekrar ele alinmasina karar verilmistir. Calisma, OECD
tiyesi iilkelerin temsilcilerinin bulundugu Kurumsal Yonetim Yonlendirme Grubu’na
verilmistir. Bu toplantida olarak IMF ve BIS gozlemci olarak grupta yer almistir.
Kurumsal Yonetim Yonlendirme Grubu, degerlendirmeler i¢in Basel Komitesi’ni, Mali
Istikrar Forumu’nu ve Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii’nii

(IOSCO) gecici gozlemci olarak davet etmistir.

Ilkelerin gozden gegirilmesinde Yonlendirme Grubu kapsamli istisarelerde bulunmus ve
iiyelerin destegi ile OECD Uye Ulkelerindeki Gelismeler baslikl1 bir inceleme calismasi
hazirlamistir. Yapilan danigma toplantilarinda OECD’nin, Kiiresel Kurumsal Yonetim
Forumu’nun (GCGF), ve Diinya Bankasi’'nin ve OECD f{iyesi olmayan diger iilkelerin
isbirligiyle, Asya, Rusya, Giineydogu Avrupa, Latin Amerika ve Avrasya’da Bolgesel
Kurumsal Yonetim Toplantilar1 diizenlenmigstir. Yonlendirme Grubu diger taraftan,

yatirimcilar, is diinyasi, sendikalar, ulusal ve uluslararasi seviyede profesyonel gruplar,

20 OECD, “Corporate Governance — A Survey of OECD Countries”, OECD Yayinlari, Paris, 2004, s.86.
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sivil toplum orgiitleri ve uluslararasi standart belirleyici kurullar gibi bir¢ok ilgili tarafin

goriisiine basvurmustur.21

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin 2004 yilindaki giincellemesinde, OECD
1999’daki bes ana bagslik, iiste eklenen yeni bir baglik ile altiya ¢ikarilmastir.

e Etkili Bir Kurumsal Y6netim Cercevesi Icin Gereklilikler,
e  Hissedarlarin Haklari,

e Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi,

e  Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii,

e Kamuoyuna Aciklama Yapma ve Seffaflik,

e  YoOnetim Kurulunun Sorumluluklari

2.2.3.1 Etkili Bir Kurumsal Yénetim Cercevesi icin Gereklilikler

Kurumsal yonetim c¢ercevesi bircok yasa ile iligkilidir. Bu kanunlar arasinda, kurumsal
yonetim ile ilgili ilkelerde farkliliklarin olmamasi, koordineli sekilde hiikiimlerin yer
almasi. Yaptirim uygulamasinin gerekliligi eger bir yaptinm uygulanacaksa yaptirim
giicliniin kimde oldugunun agik¢a kanunlarda belirtilmis olmast icin bakanlara
tavsiyelerde bulunulmustur. Kurumsal Yonetim ilkeleri, seffaf ve etkin piyasalar tesvik
etmelidir. Yaptirimlarin bagimsiz ve objektif otoritelerce, zamaninda, seffaf ve detayl,

kanunlara uygun, neden sonuclarla uygulanabilmesi hedeflenmistir.

2.2.3.2 Hissedarlarin Haklar1

Kurumsal yonetim ilkeleri hissedarlarin  haklarimi  korumali ve bu haklarin
kullanilmasim kolaylastirmaldir.”* Hissedarlarin sirket kirindan pay alabilmesi, sirket
hakkinda bilgi edinebilmesi, genel kurula katilabilmesi ve oy kullanabilmesi gibi
hissedar olmasindan kaynaklanan temel haklarinin yaninda, kurulus so6zlesmesinde veya
sirketin benzeri temel belgelerinde yapilan degisiklikler, yeni hisse senedi ¢ikarma ve
pratikte sirketin satis1 ile sonuglanacak olaganiistii islemler gibi sirketle ilgili kokli

degisiklikleri ilgilendiren kararlara katilma ve bu kararlar hakkinda yeterince

2 OECD, “OECD Principles of Corporate Governance”, OECD Yayinlari, Paris, 2004, s.9-10.
2 Alp, Kilig, 5.89.
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bilgilendirme hakkina sahip olmalar1 gerektigi ifade edilmektedir. Genel kurula katilma
ile ilgili olarak hissedarlara, genel kurulun toplanti tarihi, yeri ve giindemi hakkinda
zamaninda, tam ve yeterli bilgi verilmesi gerekmektedir, hissedarlara giindeme yeni
maddeler eklemesine firsat verilmelidir, elektronik oy kullanabilmelerinin saglanmasi,
bizzat ve giyaben kullanilan oylarin etkisi esit olmas1 ve seffaflik agisindan oylarin
sayllmasi, kaydedilmesi ve sonuglarin zamaninda ilan edilmesi saglayacak bir oylama

sisteminin gelistirilmesi.

Hissedarlarin refarandumu ile yonetilmesinin miimkiin olamayacagi, hissedarlarin sirket
yonetiminde hizli karar alinabilmesi ve sirket islerinin profesyonel bir yaklasimla
yonetilmesi icin bir yonetim kurulu se¢cmesi ve sirket stratejisinin belirlenmesi ile
giinliik islerin yapilmasi konusunda yonetim kuruluna yetki vermesi gerektigi de

Vurgulanmlstlr.23

Sirketin etkin ve seffaf bir bicimde islemesini saglamak {iizere sirket yOnetimini
degistirmenin kural ve usullerinin, birlesmeler ve sirket varliklarinin Onemli
boliimlerinin satis1 gibi olaganiistii islemlerin agik bir bicimde ifade edilmesi gerektigi
ve sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalarin, yonetimin hesap verme
sorumluluguna engel olarak kullanilmamas: konusunda diizenlemeler yapilmasi

istenmektedir.

2.2.3.3 Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Kurumsal yonetim c¢ercevesi, hissedarlarin adil muamele gérmesi azinlik ve yabanci
hissedarlar dahil, biitiin hissedarlara esit muamele yapilmasinin giivence altina
almalidir. Yatinmeilarin koyduklari sermayenin sirket yoneticilerinin, yonetim kurulu
iyelerinin veya kontrolii elinde bulunduran hissedarlarin haklarinin ihlali halinde telafi
ya da tazminat elde etme yetkisine yonelik ilkeler yer almaktadir. Sirketler degisik
haklara sahip olan farkli tipte hisse senetleri ¢ikarabilmektedirler. Kurumsal yonetim
acisindan, esit haklara sahip, esit tipteki hisse senedi sahiplerine esit haklarin taninmasi.
Aynt tip hisse senedi sahiplerinin ayni oy hakkina sahip olmasi ve hissedarlarin sahip

olacag yatirimcilarin hisse senedini satin alirken sahip olacagi haklar1 bilmesi ve bu

2 OECD, 2004, s.31-34.
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haklar1 bilerek hisse senedi almasi, bu haklarda degisiklik yapilmamasi gerektigi ifade

edilmistir.

2.2.3.4 Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

Sirketlerin, rekabet yetenegine sahip karli ve mali asidan sirketler haline gelmelerinde
dogrudan menfaat sahiplerinin katkilarinin degerli bir kaynak olusturdugu goz oniinde
bulundurularak yonetilmesi gerekir. Sirket basarilarinda yatirimcilarin,  sirket
calisanlarinin, alacaklilarin, tedarik¢ilerin 6nemi biiyiiktiir. Bu nedenle, sirket ile birlikte
dogrudan menfaat sahiplerinin de kazanmasini saglayacak isbirligi ortaminin

saglanmas1 kurumsal yonetimin amaglarindan birisidir.

Kurumsal yonetimin, “Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii” bashgr altinda,
diizenlemelerinde, is kanunu, ticaret kanunu, bor¢lar ve icra-iflas kanunu gibi, dogrudan
menfaat sahiplerinin yasalarla korunan haklarina saygi gostermesinin giivence altina
alinmasini, yasalarla diizenlenmemis alanlarda da ek taahhiitler vermesinin tesvik
edilmesini, haklarimin ¢ignendigi durumlarda dogrudan menfaat sahiplerinin haklarini
aramalarinin engellenmemesi ve kayiplarinin giderilmesine yonelik gerekli kolayliklarin
saglanmasini, yasalarin da izin verdigi olciide, calisanlarin yonetim kurulunda temsil
edilmesi gibi, dogrudan menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilmalarinin
saglayacak mekanizmalar1 veya bazi temel kararlarda bakis acilarimi dikkate alacak
yonetim mekanizmalarinin tesvik edilmesini, dogrudan menfaat sahiplerinin yonetime
katilmalarinin  saglanmasi durumunda gerekli bilgilere erisimlerinin saglanmasi
konusunda gerekli kolayligin saglanmasi yoniinde diizenlemelere yer verilmesini

ongormektedir.

2.2.3.5 Kamuya Aciklama Yapma Ve Seffaflik

Sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil olmak iizere sirketle ilgili
biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda aciklama yapilmasini saglamalidir. Sirketin
kamuya aciklayacagi finansal bilgilerin dogrulugunun test edilmesi amaciyla, finansal
tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢mesi gerekmektedir, yiiksek kalitede denetim
standartlarinin ve etik kurallara bagliligin, bagimsiz denetim mesleginin temellerinin
giiclendirilmesinin en iyi yollarindan biridir. Denetim sirketlerinin bagimsizliklarinin

korunmas1 amaciyla denetcilik disi hizmetlerle 1ilgili yasaklamalar, denetcilerin
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doniistimlii olmasi1 zorunlulugu, denetcilerin kalite denetimlerinin baska denetgiler
tarafindan yapilmasi, denetim disinda verilen hizmetlerden alinan iicretlerin kamuya
aciklanmasi zorunlulugu ve denetim kurumunun alacagi iicretin kamuya agiklanmasi
zorunlulugu ve denetim kurumunun alacag iicretin sinirlandirilmasi gibi diizenlemeler
yapilabilecegi ifade edilmistir. Bu konuda Tiirkiye’de SPK tarafindan yapilan
diizenlemelerde, denetim kurumunun denetim hizmeti verdigi donemde, denetim
hizmeti disinda bir hizmet vermemesi ve denetim kurumunun rotasyonuna iliskin
diizenlemeler yer almistir. Kamuya agiklama yapilmasit ile ilgili bilgi yayma
kanallarimin, bilginin icerigi kadar Onemli olabilecegi, gelismekte olan bilisim ve
iletisim teknolojilerinin kullanilmasinin kolaylastirilmasina yonelik diizenlemeler
yapilmasinin, internet ve diger bilgi teknolojilerinin bilginin yayilmasina Onemli

olanaklar sundugu belirtilmistir.

2.2.3.6 Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

Yonetim kurullar1 genel olarak, sirket stratejilerinin belirlenmesinde 6nemli bir roliiniin
yaninda, yoneticilerin denetlenmesi, sirketin performansinin izlenmesi, sirket
faaliyetlerinin kanunlara ve sirketin kurulus sozlesmesine uygun sistemlerin kurulmasi
ve uygulanmasi, hissedarlarin makul bir kazang elde etmesi konularinda da sorumluluk
iistlenmektedir. Ilkelerde kurul iiyelerinin bagimsiz olmalarina dzellikle vurgu yapilmus,
yonetim kurulunun diger menfaat sahiplerinin yararin1 da géz oniinde bulunduran bir
anlayisla faaliyet gostermesi Onerilmistir. {lkeler yonetim kurulu ile ilgili bashig1 altinda
ayrica, Yonetim kurulu iiyelerinin tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli titizlik ve
Ozeni gostererek, sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlarini en iyi sekilde gozeterek gorevlerini
yerini getirmesi gerekmektedir. Kurumsal yonetim sirketin stratejik rehberligini,
yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve

hissedarlara kars1 hesap verme yiikiimliiliigii tasgtmasini saglamalidir.

2.2.4 Anglo-Amerikan Sistemi

Kurumsal yonetim sistemlerinden biride Anglo-Amerikan sistemidir. Kurumsal yonetim
ile kapsamli diizenlemelerin Ingiltere’deki Cadbury Raporu ile baslamistir, Anglo-
Amerikan sisteminin kurumsal yonetime diger iilkelerden daha ©Once gereksinim

duydugu soylenebilir. Bu gereksinimin dogmasinin baslica nedeni, Anglo- Amerikan
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sirketlerinin sermayelerinin, Kita Avrupasindaki sirketlerle karsilastirildiginda ¢ok
biiyiik miktarlara ulasmasi ve gelismis sermaye piyasalarmin ABD ve Ingiltere’de
olusmasidir.”* Sirketlerin halka aciklik oran cok yiiksektir. Hissedarlarin sayis fazladir
ve hisse senedi yogunlugu azdir.”” Hissedarlarin sayisinin fazla olmasi dolayisiyla az
sayida yatinmcinin sirketi kontrol etmesi miimkiin degildir. Yatirnmcilar sirket ile
iliskilerini finansal kurumlar araciligi ile siirdiiriirler. Bu nedenle Anglo-Amerikan
sisteminde kamuyu aydinlatma ve seffaflik, sirket ile dogrudan iliski kuramayan
hissedarlarin sirket hakkinda bilgi sahibi olmalarinin saglanmasinda biiyiik 6nem

tastmaktadir.

Anglo-Amerikan sisteminde onem verilen ii¢ temel bilesen vardir ve kurumsal yonetim,
bu {ii¢ bilesenle ilgili diizenlemeler icermektedir. Bu bilesenler, sirket yoneticileri,
yonetim kurulu ve temsil sorunudur. 1992 tarihli Cadbury Raporu'nda kurumsal
yonetim “‘sirketin nasil yOnetilecegini ve denetlenecegini belirleyen sistem” olarak

tanimlanmaktadir.?¢

Anglo-Amerikan sistemi biiyiik Ol¢iide sirketin i¢ yapisina ve karar alma siireclerine
odaklanmaktadir. Anglo-Amerikan sistemi, yonetici ve yonetim odakli diizenlemeler
yapmaktadir. Yakindan incelendiginde bu sistem dissal denetim mekanizmalarini yogun
bicimde kullandig1r goriilmektedir. Digsal denetim mekanizmalarinin agirlikli olarak
kullanilmasinin nedenleri arasinda sirket yoneticilerinin hissedarlarla dogrudan

temasinin az ve yoneticilerin giiciiniin fazla olmasidir.

Hissedarlar sirketlerin sermayedar1 konumundadirlar, hissedarlarin  beklentisi
yatirdiklart sermayenin en yiiksek getiriyi saglamasi ve sirketin degerinin artmasi
yoniindedir. Buna karsilik yonetim kurullari hissedarlarin bu beklentisine cevap verecek

yonetim anlayisim gelistirmek ve sirketin basariya ulasmasin saglama yoniindedir.”’

ABD ve Ingiltere olmak iizere Anglo-Amerikan iilkelerde yapilan incelemelerde,

hissedar odakli yaklasimin gelistigi goriilmektedir. Hissedar odakli yaklasimin ana

** Kiibra Sehirli, “Kurumsal Yonetim Arastirma Raporu (Yeterlilik Etiidii)”, Sermaye Piyasas: Kurulu
Denetleme Dairesi, Ankara, 1999, s.2.

» Hubert Ooghe, Tine De Langhe, 2002, s.438.

26 Sir Adrian Cadbury, ve digerleri, “The Financial Aspects of Corporate Governance”’, The Committee
on the Financial Aspects of Corporate Governance and Gee and Co. Ltd., Londra, 1992, s.15.

27 Abdulkadir Tuna, “Bankalarda Kurumsal Yonetim” Nobel Akademik Yayincilik, Ankara, 2013, s.12.
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nedeni bu iilkelerdeki hukuk sisteminin hissedarlarin korunmasina iliskin kati

diizenlemelerin 6nemli rol oynadigi gtjriilmektedir.28

2.2.5 Kita Avrupasi Sistemi

Diinyadaki bir diger kurumsal yonetim sistemi, kita Avrupasi sistemidir. Kita Avrupasi
sirketlerinin halka aciklik oram1 ve hissedarlarmin sayisi Anglo-Amerikan sirketlerine
oranla daha azdir. Hissedarlarla sirket yoneticilerinin dogrudan iliskilerine sik rastlamr.
Hissedarlarin giicii fazladir. Hisse senetlerinin yogunlugu fazladir ve biiyiikk kismi az
sayida hissedarin elinde toplanmustir® ve diismanca elegecirmeler nadiren goriiliir.
Kurumsal yonetim diizenlemelerinde i¢sel denetim mekanizmalarina agirlik verilmistir.
ABD'deki rekabetin korunmasi konusundaki diizenlemelerin olmamasinin da etkisiyle
yogun bicimde karsilikli ortakliklara ve piramitsel yapilara rastlamr.’® Piramitsel
yapilar, sermaye yapisi ile sirket denetimi arasinda biiyiik bir ayrismaya neden
oldugundan dolayr igeridekiler i¢in yolsuzluk yapma egilimi dogururlar ve gizli

anlagsmalar yapabilme olanagi salglalrlaur.31

Kita Avrupa Yonetim Sistemi sirketlerin varlik nedeninin dogrudan ya da dolayl olarak
iliskide bulundugu paydaslarin beklentilerini birinci dereceden karsilanmasi gerektigini
savunmaktadir. Sirketlerde egemenlik tartismasinin baslamasinda ana etken olarak
biiyliyen sirket yapilarinin bir sonucu olarak farkli paydas gruplarinin ortaya ¢ikmasi

olarak gbriiliir.32

Kita Avrupasi sisteminde bankalar onemli bir yere sahiptir. Sirketler genellikle biiyiik
yatirimcilar ve bankalar tarafindan finanse edilmektedir. Anglo-Amerikan sisteminden
farkli olarak, kita Avrupasi sisteminde bankalar sirketler 6zsermaye yoluyla finansman

saglamaktadirlar. Bu nedenle bankalar, Anglo-Amerikan bankalarindan daha fazla

b Tuna, s.13.

* Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, “Corporate Ovvnership Around the
World”, The Journal of Finance, cilt 54, say1 2, Nisan 1999, s.501-502.

% Julian Franks, Colin Mayer, “Ovvnership and Control of German Corporations”, The Revievv of
Financial Studies, cilt 14, say1 4, 2001, s.944.

3'Michael L. Lemmon, Kari V. Lins, “Ovvnership Structure, Corporate Governance, and Firn1 Value:
Evidence From the East Asian Financial Crisis”, The Journal of Finance, cilt 58, say1 4, Agustos 2003,
s.1466.

32 Tuna, s.14.
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haklara sahiptirler.33

Sahiplik ya da kontroliin birkag kiside toplandig1 yogunlagsmis hissedarlik yapisindan
olusmaktadir. Bu kisiler ya da gruplar, yonetimde kontrole sahip olduklar1 ve etkileri

giiclii olduklar icin icerdekiler (insider) olarak tanimlanmaktadirlar.™*

Kita Avrupasi sisteminde sirketlerin elde ettikleri karin hissedarlara dagitilmas: ana
unsurunun yaninda hissedarlar ve yoneticilerin yani sira diger menfaat sahiplerinin
haklarinin korunmasi da énem tasir.”> Bu nedenle Kita Avrupasi sistemine “menfaat
sahipleri modeli” adi da verilmektedir. Bu sistemde, kisa donemde hissedarlarin
tatminini hedefleyen uygulamalarin yerine, uzun donemli sirket stratejilerinin secilmesi
tercih edilmektedir. Hissedarlarin yani sira sirketin dis cevresinde yer alan menfaat
sahiplerinin de dikkate alinmasi, sirketlerin topluma karst sorumluluklarinin
bulundugunun diisiiniilmesi, sosyal sorumluluk ilkesine ©nem verilmesi gerektigi
goriisii benimsenmektedir. Bu menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasmna da yer
veren ve Millstein Raporu olarak da bilinen raporda yer alan tanimda kurumsal
yonetim, sirketlerin yonetiminde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve hissedarlarina
dagitma ana amacinm tasiyan geleneksel yaklasimin yaninda, hissedarlar ve yoneticiler
de dahil, tim menfaat gruplarinin (sirket calisanlari, miisteriler, tedarikciler, borg
verenler, sivil toplum kuruluslart gibi) haklarinin korunmasi ve bu cercevede soz
konusu menfaat gruplart arasindaki iliskilerin diizenlenmesini amaglayan bir anlayis

olarak ifade edilmistir.*

Anglo-Amerikan modeli ile Kita Avrupast modelinin karsilagtirilmasi asagidaki Tablo-

2’de ozet bir sekilde verilmistir.

> Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, 1997, 5.772-773.

34 Tuna, s.14.

% OECD Business Sector Advisory Group on Corporate Governance, 1998, s.27.
° OECD, 1998, 5.27.
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Tablo 2: Anglo-Amerikan Modeli ile Kita Avrupas1 Modelinin Karsilastirilmasi

Modelin literatiirdeki
diger isimler

Iceridekiler sistemi
(insider system)

Anglo-Amerikan modeli

Kargilastirma
Olciitii Anglo-Amerikan Modeli Kita Avrupasit Modeli
Hissedar yaklagimi Paydas yaklagim
(shareholder approach) (stakehoder appraach)

Disaridakiler sistemi
(outsider system)
Alman-Japon modeli

Modeli uygulayan
ornek iilkeler

Ingiltere, ABD,
Avustralya, Kanada

' Almanya, Japonya, Fransa,
Isvicre

Ortak hukuk sistemi

(common law)

Kita Avrupast hukuk
sistemi

(civil law)

temel sorun

problem): Sahip ile yoneticinin
cikarlarinin ¢atigmast

Esnek ve ilke bazli Kati1 ve kural bazli
Modelin uygulandig: diizenlemeler diizenlemeler
iilkelerdeki ortak < I Yogunlagmis miilkiyet
seellikler Daginik miilkiyet yapist yapist
Sahiplik ve yonetimin Sirketin biiyiik ortaklarinin
birbirinden ayrigmasi yonetimde bulunmasi
Pay sahipliginde kurumsal Aileler, 6zel sirketler ve
yatirimcilar 6nemli aktor mali kurumlar 6nemli aktorler
Gelismis, likit ve derin Gelismis ve etkili
sermaye piyasalarinin varlig bankacilik sisteminin varlig
Ele gecirmeler yaygin Ele ge¢irme yaygin degil
Piyasanin miyop bakis Piyasanin uzun vadeli
Modelin uygulandig acist bakig:
iilkelerdeki ortak Paydaslarin sirket Calisanlarin ve diger
ozellikler yonetiminde roliiniin paydaslarin sirket yonetiminde
bulunmamasi yer almalart
Sirketin amacinin ) Slrkeflerln sosyal kurumlar
. - oldugu ve tiim paydaslarin
hissedarlarin refahim1 maksimize oy
o refahini artirmasi gerektigi
etmek oldugu goriisii R
goriisii
Somiirii/istismar problemi
Sirket yonetimindeki Vekalet problemi (agency |(expropriation problem) Biiyiik

hissedarin kiiciik/azinliktaki
ortaklarin ¢ikarlarini
gdzetmemesi

Kurumsal yonetimin
oncelikli amaci

Hissedarlarin ¢ikarlarini
korumak

Hissedarlarin yani sira
diger paydaslarin da haklarini
korumak; toplum, ¢evre ve etik
degerlere saygili olmak

Kaynak: Ali Alp, Saim Kili¢, “Kurumsal Y6netim Nasil Yonetilmeli”, Dogan Kitap, Istanbul,

2014, s.69.
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Kita Avrupa sisteminde menfaat sahiplerine biiyiik 6nem verilmektedir. Menfaat

sahiplerini sirket i¢i ve sirket dis1t menfaat sahipleri olarak ikiye ayirarak incelenebilir.

2.2.5.1 Sirket Ici Menfaat Sahipleri

Sirket i¢ci menfaat sahipleri sirketin sermayesini saglayan ve kanuni olarak sirketin
sahibi olan hissedarlardir. Hissedarlar, sirkete sermaye saglayip sirketin finansmaninin
bir bolimiinii dstlendigi gibi, bor¢ verenlerden farkli olarak, sirketin koti
yonetilmesinin sonucunda zarara ugrama, hatta katildiklar1 sermaye tamamen ellerinden
gidebilir. Hissedarlerin bu risk karsiliginda elde etmeyi bekledikleri kazanc hisse
senetlerinin fiyatimin yiikseldiginde saglayacaklar1 gelir ve kar elde edildiginde
kendilerine odenen kar paylaridir. Sirket icinde en fazla risk tasiyan hissedarlar,
gelecekte elde etmeyi planladiklart nakit akislarinin gerceklesmesini saglayacak
uygulamalarin giivence altina alinmasimi talep edeceklerdir. Hissedarlarin talepleri

gerceklesmediginde sagladiklart sermayeyi sirketten cekebilirler.

Sirket yoneticilerinin giiciine kars1 yatirinmcinin  koydugu parayr geri almasini
saglayacak temel unsur, yine yatirimcinin giiciidiir. Bu gii¢, yonetim kurulu iiyelerini
degistirmek, yoOnetimi temettii Odemek icin zorlamak, iceridekilere disaridaki
yatirimcilarin aleyhine calisan proje veya yatirimi durdurmak, yonetim kurulu iiyelerine
dava acarak onlardan tazminat almak veya sirketi tasfiye ederek gelir elde etmek

amaciyla giic kullanmak olabilir.”’

Sirket icindeki diger bir menfaat grubu ise yoneticilerdir. Sirketin belirlenen amaglarini
gerceklestirmek ve bu amaclar gerceklestirirken gereken kaynaklari calistirmakla
yiikiimliidiirler. Bunlan yerine getirirken diisiik maliyetle kaynak temin etmeleri ve bu
kaynaklar1 en iyi sekilde, en verimli ve karli alanlara yoOnlendirmeleri gerekir.
Yoneticilerin secilme sekli hissedarlar tarafindan secilen yonetim kurulu iledir. Sirkete
katkilari, belirlenen amaclarin yerine getirilmesinde, sahip olduklar1 uzmanlik, bilgi ve

deneyimlerini kullamlar ile gerceklesir ve bu katkilarinin karsiligi olarak sirketten

7 A. Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, “Kurumsal Y6netim Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine
Yonelik Oneriler”, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2004, s.7.
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ticret, ikramiye, prim gibi bir takim sosyal imkanlardan faydalamrlar.38

Sirket calisanlarida sirket ici menfaat gruplar arasinda yer alir. Sirket calisanlari, sirket
amaclarinin gergeklestirilmesi icin iscininin igverene karsi is gdrme borcunu yerine
getirirler ve karsiliginda hayat standartalarinda bir iicret, saglikli, kendilerini giivencede
hissedebilecekleri is saglig1 giivenligine uygun ergonomik is kosullari, adil ve kurallar
belli bir tegvik sistemi, adil bir performans degerlendirme sistemi, egitim gibi ekonomik

ve sosyal aktiviteleride iceren bir takim ihtiyaglari isterler.

2.2.5.2 Sirket Dis1 Menfaat Sahipleri

Sirket disindaki menfaat sahiplerinin kurumsal yonetim acisindan dikkate alinmasi son
zamanlarda ortaya ¢ikmustir. Onceleri sirketin dis cevre faktorii olarak degerlendirilen
ve sirketin faaliyetlerini yerine getirmesini ve amaclarina ulagmasini zorlastirici
faktorler olarak kabul edilen bu gruplarin yonetilebilmesinin giindeme gelmesiyle sirket
dis1 menfaat sahipleri, sirket amaclarinin gergeklesebilmesinin bir araci olarak

goriilmeye baslanmistir.”

Sirketler kar elde edebilmek i¢in yeni iiriinler iiretmek ve iirettikleri mal ve hizmetleri
satmak yani pazarlama faaliyetinde bulunmak durumundadir. Bu nedenle sirketler
tilketicinin isteklerini karsilamakla, miisteri memnuniyeti politikasi veya miisteri
memnuniyet anketleri ile sirket hedeflerine ulagsmay1 planlamaktadirlar. Miisteriler ise
beklentilerini karsilayan, miisteri menuniyeti odakli yani “miisteri daima haklidir”
anlayisim giiden sirketlerin iiriinlerini tercih ederler ve bu iiriin karsiliginda elde ettigi
memnuniyetin karsiligi olarak bir bedel o6derler. Odedikleri bedelin karsiliginda
bekledigi tatmini elde edemeyen miisteri ise bu tepkisini sirkete olan katkisini ifade

eden satin alma talebini, sirketin iirlinlerini satin almayarak gosterirler.

Sirket dis1 menfaat sahiplerinden bir digeri ise sirketlere bor¢ verenlerdir, bunlar
genellikle bankalar ve diger kredi kuruluslaridir. Verdikleri borcun karsilifinda

belirlenmis bir orana gore faiz geliri elde ederler. Faiz oraninin belirlenmesindeki en

38 Mustzifa Doga}n, “Kurumsal Yonetim” Ankara, 2007, s.87-88.

% Inan Ozalp, “Isletmelerde Paydas (Stakeholder) Kavrami, Paydaslarin Yonetimi, Arcelik ve TUSAS'ta
Yapilan Bir Uygulama”, 9. Ulusal Yonetim ve Organizasyon Kongresi Bildirileri, 24-26 Mayis 2001,
s.11.
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onemli faktor, risktir. Riskin hesaplanmasinda sirketin saglayacag: finansal bilgilerden
yararlanilir. Bor¢ verenler, kredi talep eden sirketi muhasebe verilerinden kaynaklanan
nedenlerden dolayi riskli buldugu takdirde ya yiiksek bir faiz orani talep edecek, ya da
kredi vermeyecektir. Nakit saglamakta zorlanan sirketlerin faaliyetlerini siirdiirmesi
giiclesecektir. Alacaklilar yani sirkete bor¢ verenler, sirkete kisa ve orta vadeli kredi
vererek, genellikle kisa vadeli nakit gereksinimini kargilayarak giinliik faaliyetlerinin
saglikli bicimde devam etmesine katkida bulunduklarindan dolay1 énemli bir sirket dis1

menfaat sahipleri arasinda yer alir.

Sirket dis1 menfaat sahiplerinden tedarikgiler, sirketin basta iiretim fonksiyonu olmak
tizere, sirket faaliyetlerinin yerine getirilmesine hammadde, yar1 mamul, nihai mamul
veya hizmet saglayarak katkida bulunurlar. Sirketlerin basarisi ve iiriinlerinin kalitesinin
siirdiiriilebilmesi  icin  tedarik¢ilerin  menfaatlerini  kollamak durumundadirlar.
Sirketilerin kalite politikas1 geregi tedarikgilerle iliskilerini saglikli siirdiirmesi, sirketin
i¢c ve dis pazardaki basarisinda biiyilkk Onem arzetmektedir. Tedarikciler sirketin
gereksinimlerini zamaninda, uygun fiyattan ve istenen kalitede karsilamasi, sirketin
tiretim, finansman ve pazarlama fonksiyonlarin1 dogrudan destekler bir konumdadir.
Uretim ve imalat isletmeleri, iiriinlerinin tasarimim yaparlarken iiretim siireclerine
tedarikcilerini de dahil ederek tedarikcilerle isbirligi ve etkilesimlerini arttirmay1

amaclamaktadirlar.

Sirket dis1 menfaat sahiplerinden bir taneside devlettir. Sirketler belirli bir hukuksal
yapt icerisinde ve bu diizenin gereklerini yerine getirerek faaliyetlerini siirdiiriirler.*’
Diger bir deyisle sirketler, devletin ¢izdigi kurallar ve standartlar icerisinde
faaliyetlerini devam ettirirler. Bu kurallara uymayan sirketler, kamu otoritelerinin
yaptinmiyla karsilasir. Diger yandan, sirketlerin 6deyecegi vergiler devlet i¢in 6nem
arzetmektedir. Verginin matrahini isletmelerin gelirleri sayesinde hesaplanir, sirketlerin

gelirlerinin dogru hesaplanmasi devletin vergi geliri icin onemlidir."!

Calisanlarin haklarinin korunmasini ve ¢alisanlarla sirket yonetimi arasinda iletisimin

saglanmasini, menfaatlerinin korunmasim1i amaglayan baski unsuru Sendikalardir.

0 Tamer Miiftiioglu, “Isletme Iktisad1”, Turhan Kitabevi. 3. Baski, Ankara, 1999, s.28.
*'Yiiksel Kog¢ Yalkin, “Genel Muhasebe Ilkeler Uygulamalar”, Turhan Kitabevi, 12. Bask1, Ankara,
2001, s.8.
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Sendikalar is¢i ve isveren arasinda bir koprii vazifesi giiriirler. Sendikalarin sirketten
beklentisi, iiretilen katma degerin adil bir sekilde paylasilmasidir. Sirket yonetimi ile
sendikalar1 birlestiren ortak nokta, sirket ¢alisanlarinin saglanacak ekonomik ve sosyal
olanaklarla beklentilerinin karsilanmasi1 ve boylelikle verimliligin arttiritlmasidir.
Sirketin amaclarin1  gerceklestirmesini frenleyici bir baski grubu olarak goriilen
sendikalar yakin zamana kadar, giinlimiizde sirket dis1 menfaat sahiplerinden biri olarak
goriilmektedir. Sendikalarin veya isci temsilcilerin sirket yonetiminde temsil edilmesi,
uluslararas1 alanda da tesvik edilmeye baslanmistir. OECD iilkelerinden Almanya,
Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Isvec ve Norveg'te sirket calisanlar sirketteki

cesitli kurullarda temsil edilmektedirler.*?

Sirket dis1 menfaat sahipleri arasinda sayilabilecek diger kisi ve kuruluglar arasinda
sirkete yatirim yapabilecek tasarruf sahiplerini, yerel yonetimleri, sivil toplum

orgiitlerini ve basin kuruluslarin1 da sayilabilir.

2.3 Kurumsal Yonetimin Amaclar:

Giiniimiizde degisimin her alanda kendisini yogun bir sekilde hissettirdigi, yasamlarini
siirdiirmek isteyen sirketlerin, kurumsal yonetim ile degisime uyum saglamalari
kacinilmaz bir hal almistir. Kurumsal yonetimin Onemli bir is haline gelmesinin
ardindaki ana sebep, kiiresellesme sonucunda diinya ile biitiinlesme olunmast

galbalsldlr.43
Asagidaki listede kurumsal yonetimin amaglart siralanmistir.**

1.  Yatirnmcinin haklarinin korunmasi,

2. Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agikca belirlenmesi,

3. Sirket iist yOnetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi; bir bagka deyisle yonetimin gii¢ ve yetkilerini kotiiye kullanarak
kendilerine hususi menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,

4. Vekalet maliyetlerinin azaltilmast,

2 OECD, “Corporate Governance - A Survey of OECD Countries”, OECD Yayinlari, Paris, 2004, s.72.
+ Kiibra Sehirli, Kurumsal Yonetim, Sermaye Piyasas1 Kurulu Aragtirma Raporu, Ankara, 1999, s.8.
“ Coskun Can Aktan, “Kurumsal Sirket Yonetimi”, SPK Yayinlari, Ankara, 2006, s.15.
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5. Sirket hissedarlarinin adil ve esit davranmaya tabi tutulmasinin saglanmasi,

6. Sirketle dogrudan miinasebet icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasi ve garanti altina alinmasi, bu ¢ercevede ornegin, azinlik haklarinin
korunmasi,

7. Sirket faaliyetlerinin ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
aydinlatilmasi ve seffafligin saglanmasi, borsada islem goren sirketlerin seffaf
olmalar1 ve kurumsal yatinmcilar ve diger menfaat sahipleri icin onem tasiyan
bilgiyi zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna aciklamalari,

8. Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
menfaat sahiplerine hesap verme yiikiimliiliigiiniin olmasi,

9. Sirket kazancinin hisse sahiplerine ve tiim menfaat sahiplerine haklar1 oraninda
geri doniisiimiiniin saglanmast,

10. Uzun vadeli yatinm yapan kurumsal mevduat sahipleri acisindan giiven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihrac1 yoluyla
finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin arttirilmasidir,

11. Biiylik hisse sahiplerinin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin Oniine

gecilmesi.
2.3.1 Kurumsal Yonetimin Onemini Arttiran Nedenler

2.3.1.1 Sirketlerin Iflaslar1 ve Kiiresel Krizler

Biitiin Diinyada sermaye piyasalar1 son ceyrek asirdir onemli gii¢liik ve sikintilara
maruz kalmistir 6rne8in Asya krizi, Enron ve Worldcom basta olmak iizere sirket
iflaslar1 ve finansal skandallar1 sermaye piyasalarinin isleyisini ciddi bir sekilde gbzden
gecirmeyi gerekli kilmistir. Bu finansal buhran ve sirket skandallarinin arkasinda yatan
en onemli nedenlerden biri gerek kamu, gerekse 0Ozel sektoriin, kurumsal yonetim
ilkelerinin onemini anlayamamalaridir. Kurumsal yonetim kavrami, diinyada her gecen
giin ehemmiyeti artan, 6zellikle sirketler icin 6nemli bir standart haline gelmistir. Yani
isletmelerde meydana gelebilecek kriz ve skandallarin Onlenmesi i¢in Kurumsal

Yonetim Ilkeleri etkisi yadsinamazdir.

2.3.1.2 Yatirimcilarin Beklentileri

Son c¢eyrek asirdir uluslararasit ticaret duvarlarinin kalkmasi, ulusal sirketlerin

28



globallesmesi iilke sinirlart digina ¢cikmasi, iletisim, teknik yontem ve baska alanlardaki
gelismeler, ihtiyag duyulan kaynaklarin yerel piyasalar yaninda uluslararasi

piyasalardan da karsilanmasina ihtiya¢ dogmustur.

Gelismis ve yiikselen pazarlarda yatirimcilarin kurumsal yonetimi nasil algiladiklar ve
degerlendirdiklerine ilisgkin McKinsey & Co. tarafindan Haziran 2000’de
gerceklestirilen ve % 401 ABD merkezli toplam 3,25 trilyon USD lik varlig1 yoneten
200 kurumsal yatirrmcinin katildigi anket sonucunda; Yatirimcilarin 3/4', yatirim
yapacaklart sirketleri degerlerken yonetim kurulu uygulamalarinin en az finansal
performans kadar onemli oldugunu, yatinmcilarin % 80'inden fazlasi, ayni finansal
performansa sahip iki sirketten 1yi yonetilen sirkete daha fazla fiyat 6deyeceklerini ifade
etmislerdir.”” Avrupa'daki yatinmeilarin yaklasik % 50'sinin, Amerika'dakilerin ise %
61'inin kotii yonetim performansi sergileyen bir sirkete yatinm yapmamaya karar

verdiklerini veya bu sirketlere olumsuz baktiklarini gdstermistir.

2.3.1.3 Sirket Evlilikleri, Birlesmeler ve Ozellestirmeler

Sirketler, giiniimiizde ekonomik gelismenin ve zenginlesmenin finansmanini
saglamaktadir. Serbest piyasa ekonomisinde faaliyet gosteren giiniimiiz sirketlerinin
goze carpan Ozelliklerinden biri kurumsallasma yolunda olmalaridir. Kurumsal
sirketlerin yatirnm yapmasi veya yapmamasi ekonomik biiylime ve gelir dagilimim

direk etkilemektedir.

Hisse senetleri piyasalarindaki hareketlilik 6zellestirmeler ile beraber etkisini gdstermis
olup hisse senetleri piyasalarinin gelismesi ve finansal piyasalar iizerinde bankalarin
etkisinin azalmasi, tasarruflarin bankacilik sektorinden hisse senedi ve tahvil
piyasalarina dogru kaymasina neden olmustur. Kurumsal yonetim, sermaye piyasalarina
yol gostererek uygun zamanli uyart mekanizmast Ozelligine sahip, endirekt olarak

finansal piyasalarin diizenleyicisi konumundadir.

Ozellikle 2. Diinya savasindan sonra, diinyada kamunun onciiliik ettigi ekonomik

bliylime baslamistir. Fakat geride biraktigimiz ¢eyrek asirda, ozellestirme hareketleri

* hitp://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/1922101.pdf (Erigim Tarihi:
06.03.2014)
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neticesinde ekonomik biiylimenin Onciiliigiinii  kamudan, kurumsal sirketler
devralmistir. Boylelikle, ekonomik gelismenin ve istihdam artisininda o6zel sektor
sirketlerin onemi giderek artmistir. Sermaye piyasalarindaki gelismeler ve kurumsal
sirket sayisinin  cogalmasi, sirketlerin  sorumluluklarimi  arttirmistir.  Sirket
yOneticilerinin, ortaklar ve diger menfaat sahiplerinin zararina sebep olabilecek ve
sirketin ekonomik giiclinii diisiirecek kararlar almalarina firsat vermeyen; hesap

verebilirlik ve seffaflik gibi kavramlar 6n plana ¢ikmustir.

2.3.1.4 Gelisen Teknoloji ve Bilgi Cagi

Sirketler, iiretim ve yonetim faaliyetlerine dogrudan ve dolayl olarak katilan veya bu
faaliyetleri ilgilendirilebilecek olan teknolojik yenilik ve gelismelerden her zaman
etkilenmislerdir. Sirketler teknolojik gelismeleri takip ettiklerinde, maliyet diisiiriicii,
zaman, is gilicii ve tasarruf saglamaktadirlar. Sirketlerin faaliyetleri boyunca yeni
gelismelerin direkt veya dolayl etkisi altinda bulunacak ve teknolojik gelismelerin
baskisim1 iistiinde hissedecektir. Giinlimiizde iletisim ve bilisim teknolojilerini
kullanmayan bir sirketlerin siirekliligi olanaksizdir, teknolojik gelismeler sirketlerin
geleceklerini tayin etme Ozelligine de sahiptir. Sirketler iletisim ve bilisim teknolojisini
kullanmaya baglamislar internetten alig-veris, pos yazar kasa, e-fatura, e-defter ve
bircok islerini fiziksel mekanlardan ziyade sanal ortamda yapmaya baslamislar,

giiniimiizde artik home ofis kullanilmakta ve her gecen giin de yayginlagsmaktadir.

Internet ile beraber iletisim ve bilisimdeki gelismeler giiniimiizde, iilkeler arasindaki
uzaklig1 ortadan kaldirmistir. Mal ve hizmet, para ve sermaye piyasalarinin birbirlerine
baglanabilmekte, is giicli, zaman tasarrufu, dogru ve saglikli bilgi imkéan1 sunmaktadir.
Yatirimcilar herhangi bir cografya ve zaman sinirlamasina tabi olmadan istedikleri
nitelikte ve cesitlilikte finansal enstriiman1 ¢ok kisa zamanda bulup tam giin boyunca
farkli iilke piyasalarinda islem yapabilmektedirler. Ulasilan teknolojik yenilik ve
gelismeler sonucunda, sirketler diger iilkelerdeki sirketlerle is baglantis1 kurabilmekte,
ilke disina hisse senedi ve diger menkul kiymetleri ihrag edebildigi gibi paralel olarak
ayni zamanda, sermaye piyasasi sug¢lari sinirlarin 6tesine uzanmakta, finansal araglarda
cesitlilik artmakta, artan rekabet sonucu piyasalar yeniden yapilanarak uluslararasi

ozelliklere sahip olabilmektedir.
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2.3.2 Kurumsal Yonetim Anlayisimin Sagladig: Yararlar

2.3.2.1 Acik Yonetim Ilkeleri

Kurumsal yonetim, pay sahiplerinin ve diger menfaat gruplarinin haklarin1 gozeten,
hesap veren, etkin bir yonetim sistemini savunur. 30 Aralik 2011 tarihinde SPK'nin
yayinladigi teblige gore kurumsal yonetim uygulamalarinda 2003 yilindan bu yana
benimsedigi "Uygula-Uygulamiyorsan Agikla" (comply or explain) yaklasiminindan
daha ileri giderek bankalar haricindeki Borsa Istanbul’da yer alan halka acik anonim
ortakliklar tarafindan bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi uygulamasi baglamistir. Sirketler
kendi kurumsal yonetim uygulamalarini seffaf bir sekilde kamuyu aydinlatma

platformunda (KAP) aciklamaktadir.

2.3.2.2 Pay Sahipleri ve Ortaklarin Haklarimin Korunmasi

Pay Sahipleri ve Ortaklarin Haklarinin Korunmasi kiiciik hissedarlarin  sirket
yonetimine aktif olarak katilmasina olanak saglamaktadir. Sirketin biiyiikk ortak ve
yoneticilerinin  sirkete yatirnm yapmis diger kisi ve kurumlar karsi karsiya
birakabilecekleri olumsuzluklarin 6nlenmesi ancak kurumsal yonetim uygulanmalari ile
miimkiindiir. Yonetimin almis oldugu kararlan sirketle menfaat iligkisi olan taraflarin
denetleyebilmesi, sirketin kanunlara bagli, seffaf yonetilmesi kurumsal yOnetimin

savundugu temel unsurlart meydana getirir.

Kiiresellesme ile uluslararasi portfdy yatirimlarinda artis yasanmis, Ozellestirme ile
sirketlerin ortaklik yapilar1 ve ortaklik yiizdeleri artmistir. Bu gelismeler ortaklarin,
sirketin performans ve gelismelerini yakindan takip etme, yOnetimlerinde séz sahibi
olma, haklarin1 koruma ve bu haklarin daha fazlasin talep etmelerine neden olmustur.
Hisse senedi sahipleri ile sirket arasindaki cikar iliskilerinin belli ilke ve kurallar

halinde tanimlanmasi kurumsal yonetim sayesinde gerceklesmistir.

2.3.2.3 Etkin Karar Verme Siireci

Giintimiizde sirketler, piyasadaki firsatlart kagirmamak icin daha hizli, seri ve dinamik
kararlar almalidir. Kurumsal yonetim, sirketlerin etkin karar almasim saglayan bir
sistem sunarken diger taraftan yOnetim kurulu iiyelerinin yetki ve sorumluluklarin

sinirlarini ¢izen bir yonetim bi¢imini ortaya koyar.
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2.3.2.4 Kaynaklarm Verimli Kullanim

Sirketlerin verimliligi daha uygun, fiyati diisiik kaynaklara ulasarak bu kaynaklar1 daha
verimli bir sekilde kullanmalaridir. Kaynaklar verimli kullanildiginda ve gerekli
tasarruf tedbirleri alindiginda isletmenin karlilifinda artis meydana gelir. Yani ayni
miktar ve oranda kaynak kullanan iki farkli liretim siireclerinden bir tanesi digerinden

daha fazla iiriin elde ediyorsa, daha fazla iiriin saglayan siire¢ daha verimli say1lir.

2.3.2.5 Sirketlerin Giiclii Mali Yapisimin Artmasi

Kurumsal yonetime gecen sirketler kaynaklar1 daha verimli kullandiklarindan
karliklarinin  yiikselmesine neden olurlar. Finansal yapilann yiiksek sirketler
karsilastiklar1 kiiresel krizleri daha kolay atlatirlar. Sirketlerin giicli mali yapilari
krizlere kars1 daha dayaniklidirlar, kurumsallagan firmalar, sahipleri ve hissedarlar1 i¢in
daha yiiksek kazang saglayarak sirketlerin piyasa degerini arttirarak daha saglikli bir

yatirim ortami saglarlar.

2.3.2.6 Ulke Ekonomisine Katkilar

Kurumsal yonetim ilkeleri disariya karsi iilkenin imajin1 yiikseltme, krizleri kolay
atlatma, {iilke refahinin artmasi, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi, yabanci
sermayenin kolay ve uzun siireli gelmesi, sermayenin yurt disina ¢ikmamasi, olusacak
giiven sayesinde sermayenin tabana yayilmasi ve benzerleridir. Ulke sirketlerinin
kurumsallasmislik seviyesi bu sirketlerin fazlaligi oraninda bu iilke ekonomisi daha
giiclii olur, sirketin gelismislik diiseyinde oran, iilke ekonomisine de yansir. Kurumsal
yonetim; yatirimcilarin yeni ufuklar kazanmasina ve farkli kazang arayislar icine

girmesine de imkan ve zemin sunar.

Kurumsal yoOnetimin makro ekonomiye kazandirdiklari, yatirnmer haklarindaki
degismeler, kiiresellesme ve agirlasan rekabet kosullar1 s6z konusu otoritelerin konuya
dikkat kabartmasina sebep olmus ve konuya ait raporlar, inceleme ve calismalar

yapilmasini saglamistir, bunlar:

¢  Amerikan Law Institute Raporu (1992),
e Ingiltere'de Cadbury Raporu (1992),
e Avustralya'da Hilmer Raporu (1993),
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e Fransa'da Vienot Raporu (1995),

e  Greenbury Raporu (1995),

e Giiney Afrika'da King Raporu (1995),

e Hollanda’da Peters Raporu (1996)

e Hampel Raporu (1998),

e Avrupa Birligi’nde Lamfalussy Raporu (2001)
e Ingiltere’de Higgs Raporu (2003)

Bu resmi raporlarin cogu sirket yonetiminde, yonetim kurulu yapisi, denetim ve
denetim komiteleri, mali yapida ve direktor sorumlulugunda seffaflik gibi konulardaki

beklentileri detayli olarak ele almiglardir.

2.3.2.7 Sosyal Sorumluluklarin Gozetilmesi

Toplumdaki varlikli bireylerin, fakir olanlara karsi yardim etmesi, zekat vermesi, tiim

inanglarda gecen oldukga eski bir goriistiir.

Basarili sirketler de sadece iirettikleri ve hizmetleriyle degil ayn1 zamanda topluma
yaptiklar1 katkilarla da giindemdedir. Basarili sirketler, toplumsal sayginlik kazanmanin
kurumun degerini arttirdiklarini bilirler. Sirketlerin kendi sectikleri alanlarda sivil
toplum kuruluslart ile igbirligi yapmalar1 toplumsal katkinin etkinligini arttirmaktadir.
Sirketlerin yonetim becerisi uzmanlasmis goniillii kuruluslar ile deneyimlerini
birlestirildiginde topluma sunulan ¢oziimlerin etkisi artmis olur. Sirketlerin sosyal
sorumluluklarindan biri de genc¢ niifusa istihdam saglamaktir. Sosyal sorumluluk
kavrami, bilindigi itizere, belli kisi ve gruplarin degil, tiim toplumun c¢ikarlarinin
gozetilmesi ve dolayisiyla bilgi iiretiminde gercege uygun, tarafsiz ve diiriist
davranilmasi geregini ifade eder. Kamuyu aydinlatma ilkesi, sosyal sorumluluk
kavraminin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmistir. Sirket hakkinda bilgi sahibi olmak

isteyen herkese ayni finansal tablolardan yararlanabilme olanagi saglanmalidur.

2.3.2.8 Finansman ve Verimli Kaynaklara Ulasma

Kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetilen sirketler sermaye piyasalarindan daha cok
faydalanabilir ve daha diisiik maliyetli kredi saglayabilirler. Sirketler faaliyetlerini

siirdiirmek, finansal yapilarim giiclendirmek, daha ¢ok yatirim yaparak biiylimek ve

33



ilke ekonomisine daha fazla katk:i saglamak icin yerli ve yabanci kredi kaynaklarinin
destegine ihtiya¢ duyarlar. Sirketler bu ihtiyagclara yeni ortaklar bularak da
karsilayabilirler. Saglanan bu fonlarin devamli, uzun 6miirlii ve kalict olmasi sirketlerin
Kurumsal yonetim ilkeleri’ni benimsemelerine yakindan baglhh oldugu goriiliir.
Kurumsal yonetim ilkeleri’ni yonetim anlayist haline getirmis sirketler ve bu nitelikteki
sirketleri barindiran ekonomiler; uluslararas1 sermaye i¢in cazibe merkezi olma 6zelligi

tasirlar, sirketler yatirim kabiliyetini, {ilke ekonomisine katkisini arttirarak biiyiirler.
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3. KURUMSAL YONETIM iLKELERI

3.1 Kurumsal Yonetiminin Dayandigi Temel Prensipler

OECD’ye gore kurumsal yonetim; sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem
olarak tanimlanabilir ve esasen sirketin yonetimi; yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger

menfaat gruplar arasindaki iligkiler silsilesini icerir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, sireketlerin o iilkedeki yasal diizenlemelerinden ve sirketin
kendine 0zgii Ozelliginden dolayr farklilik gostersede a) Adillik (fairness) b)
Sorumluluk (responsibility) c¢) Seffaflik (transparency) d) Hesap Verebilirlik

(accountability) olmak iizere Kurumsal Yonetimin dort ana ilkesi bulunmaktadir.

3.1.1 Esitlik veya Adillik

2004 yilinda giincellenen OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerine gore Kurumsal yonetim
cergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit muamele
yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde yeterli
telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir. Kurumsal yonetim hissedarin
haklarin1 korumali hisse sahibi hissedarlara esit muamele yapilmalhdir. Icerden
Ogrenenlerin ticareti (insider trading) ve kotiye kullanilan cikar amach islemler
yasaklanmalidir. Yonetim kurulu iiyelerinin ve kilit yoneticilerin, sirketi etkileyen islem
ve konularla ilgili dogrudan, dolayli veya iiciincii taraflar adina maddi cikar konusu

olabilecek her tiirlii iliskilerini a¢iklamalar1 gerekmektedir.

Bu madde hissedarlari, miilkiyetin sahibi olarak tanimaktadir. Bu ilke, yonetim kurulu
tiyelerinin se¢imi, 6nemli birlesme ve satin alma islemlerinin onaylanmasi gibi kritik

sirket kararlarina hissedarlarin katilim haklarin1 da tanimaktadir.
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3.1.2 Seffafhk

OECD’ye gore kurumsal yonetim cercevesi, sirketin mali durumu, performansi,
miilkiyeti ve idaresi dahil olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve

zamaninda yeterli agiklama yapilmasini saglamalidir.

Bilgiler, kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve mali olmayan bilgilendirme

standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir.

Mali tablolarin, sirketin mali durumunu ve performansini her acidan dogru bir sekilde
yansittig1 giivencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak verilebilmesi
amaciyla yillik denetim; bagimsiz, yetkin ve uzman bir denet¢i tarafindan

gerceklestirilmelidir.

Dis denetciler, hissedarlara karsi sorumlu olmali ve denetimin gerceklestirilmesinde

gerekli mesleki ithtimami gostermekle sirkete kars: yiikiimlii olmalidir.

Bilgi yayma kanallari, ilgili bilgiye, kullanicilarin esit sekilde, zamaninda ve masrafsiz

olarak erisimini saglamalidir.

Kurumsal yonetim gercevesi, analiz veya tavsiyelerin giivenilirligini zedeleyecek maddi
cikar catismalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler, brokerler, kredi derecelendirme
kuruluslar1 ve diger kisi veya kuruluslarca yatirimcilar tarafindan alinan kararlarla ilgili

analiz veya tavsiyelerin hazirlanmasini saglayan etkin bir yaklasimla desteklenmelidir.

Seffaflik ihtiya¢c duyulan bilgilerin anlik ve anlasilir olarak ortaya konmasidir. Seffaflik
ayn1 zamanda mali krizlere diismeme ve genel krizlerden en az etkilenmeyi saglayan bir

faktordiir.

Seffaflik ilkesi ayrica, sirket icinde de, bagka bir deyisle sirketin i¢ yonetiminde, karar
alma siireclerinde, siirec prosediirlerinde, caligsanlarla iliskilerinde, yetki ve

sorumluluklarin dagiliminda saydam ve agik olmay1 da gerekli kilar.*®

6 Alp, Kilig, s.60.
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3.1.3 Hesap Verilebilirlik

Kurumsal yonetimin dayandigi ana ilkelerden birisi de hesap verebilirliktir. Hesap
verebilirlik ilkesi, karar veren ve kararlar1 uygulayanlarin verdikleri kararlari ve
yaptiklar1 faaliyetleri gerekceli duruma getirmek ve bu faaliyetlerin sonuglarindan
sorumlu olmalarin1 gerektirmektedir. Bu ilke, basta hissedarlar olmak {izere tiim

menfaat sahiplerinin sirket yonetiminin aldig kararlar1 ve yapilan faaliyetleri sorgular.

Hesap verme (accountability); bir konuda yetki kullanan, karar alan, islem yapan veya
faaliyette bulunan kisi veya organin, kullandig1 yetki, aldig1 karar, yaptigi islem,
yiirlittiigli  faaliyet nedeniyle sorumlu tutulabilmesi ve kendisinden agiklama
istenebilmesidir. Hesap verenler, gozetimi ve denetimi altinda olduklart kisi veya
organlara; kullandiklar1 yetkinin, aldiklar1 kararin, yaptiklari islemin ve yiiriittiigi
faaliyetin, gerek sekil ve gerekse icerik bakimindan mevcut diizenlemelere, belirlenmis
amac¢ ve prosediirlere, etik kurallara ve isin geregine uygun oldugunu ispat etmekle

yﬁkiimliidiirler.47

3.1.4 Sorumluluk

OECD’ye gore kurumsal yonetim c¢ercevesi, paydaslarin haklarini yasalarda ve ikili
anlagsmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 saglamada sirketler
ve paydaglar arasinda etkin isbirligini ve mali ac¢idan giiglii isletmelerin ayakta

kalmasin1 tesvik etmelidir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin bu maddesi, sirketlerin hissedarlar i¢in deger saglarken
toplumsal degerleri yansitan kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet
gostermesini ifade etmektedir. Yalmz, Kurumsal Yonetim [lkeleri, genel olarak
kanunlarin sorumluluk acisindan minimum standartlar1 olusturdugunu, gercek anlamda
sorumlu sirket davramisinin ise yasal zorunluluklarin oOtesine gegilerek yerine

getirilebilecegi vurgulamaktadir.

47 Alp, Kilig, s.61.
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Kurumsal yonetim ilkeleri bu dogrultuda, calisanlarin yonetime katilimim tesvik edici
mekanizmalarin gelistirilmesini onermekte ve biitiin paydaslarin kaygilarini yonetim

kuruluna iletebilmesi i¢in gerekli ortamin saglanmasinin énemi vurgulanmaktadir.

Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerinde alacaklilarin haklari iizerinde de durulmakta;
etkili bir iflas ¢ercevesi ve alacakli haklariin etkin bir sekilde icraya konulmasinin alti

cizilmektedir.

Kurumsal yonetim anlayisinda sorumluluk ilkesi 6zetle; sirketin kanunlara ve toplumsal
degerlere yansitan diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet gostermesini ifade
etmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk olarak da anilan bu ilke, sirketin faaliyetlerini
yiiriitirken, yasal diizenlemelerde yer alan gerekliliklere ve hatta bu gerekliliklerin de

otesine gecerek topluma saygili ve duyarli davranmasini gerektirmektedir.*®

3.2 Kurumsal Yonetim Merkezi Tarafindan Belirlenen Unsurlar

ABD’deki Kurumsal Yonetim Merkezi (Corporate Governance Center) tarafindan
“ABD Halka Acik Sirketler Ig¢in 21. Yiizyll Yonetim ilkeleri” (21st Century
Governance Principles for U.S. Public Companies) adl1 raporunda sirketler i¢in 10 adet
yonetim ilkesi belirlenmistir. Bu ilkelerle kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi

ongoriilmiistiir. Bu ilkeler asagidaki gibi siralanmaktadir.*

3.2.1 Etkilesim

Yonetim kurulu, denetim komitesi, yonetim, i¢ denetciler ve bagimsiz denetgiler
arasinda etkili bir iletisim bulunmalidir.

3.2.2 Bagimsizhik

Bagimsizlik, herhangi bir yoneticinin sirketle veya yonetimle mesleki veya kisisel bir
baginin olmamasidir. Bununla birlikte yonetim kurulu iiyeleri sirket yOnetiminden

bagimsiz olmalidir.

* Alp, Kilig, 5.62. )
¥ Siileyman Uyar “Kurumsal Seffafligin Saglanmasinda Kurumsal Yénetim Anlayisinm Onemi”, Mali
Coziim Dergisi, 2004, say1 66, s.7-8.

38



3.2.3 Uzmanhk

Yoneticiler ve kurul iiyelerinin sirketin faaliyette bulundugu sektor ve sirket faaliyetleri
konusunda yonetsel uzmanliga da sahip olmas1 gerekir.

3.2.4 Toplant1 ve Bilgi

Yonetim kurulu belli araliklarla olmak iizere sik sik toplanmalidir. Ayrica kurul
gorevlerini yetine getirecek personel ve bilgiye ulasilabilmelidir.

3.2.5 Yonetim Kurulunun Amaci

Yonetim kurulu sirket hissedarlarinin haklarim geregi gibi korumak amaciyla kurulun
gorevlerini en 1yi sekilde anlamalidir. Kurul, iiciincii kisi yatirimcilarin haklarini da goéz
oniinde bulundurmalidir.

3.2.6 Yonetim Kurulunun Sorumlulugu

Yonetim kurulu sirket faaliyetlerinin giivenilir bir sekilde yerine getirilmesinden basta
hissedarlar olmak {iizere tiim ilgili kesimlere karsi sorumludur. Ancak yOnetim
kurulunun temel sorumluluk alani sirketin icra direktoriiniin (CEO) denetlenmesi, sirket
stratejisinin izlenmesi, sirketin kontrol sistemleri ve risklerinin gozetilmesi ve
degerlendirilmesidir.

3.2.7 Liderlik

Yonetim kurulu baskani ile icra kurulu bagkan1 (CEO) rolleri birbirinden ayrilmalidir.

3.2.8 Kamuyu Aydinlatma

Isletmenin finansal tablolar1 yonetim tarafindan zamaninda ve seffaf olarak kamuya

aciklanmalidir.

3.2.9 Komiteler

Denetim Komitesi basta olmak iizere yonetim kuruluna bagl tiim komiteler bagimsiz

tiyelerden olugmalidir.
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3.2.10 i¢ Denetim

Tiim sirketlerin etkin, devamli ¢alisan ve dogrudan komiteye raporlama yapan bir i¢

denetim sistemine sahip olmasi ve bunu devam ettirmesi gerekir.

Kurumsal Yonetim Giivencesi I¢in Denetim Komitesi Sempozyumu’ndaki bildiriye
gore, Ingiltere ve Irlanda I¢c Denetciler Enstitiisii tarafindan kurumsal yonetim
ilkelerinde reform calismalarindan sonra yukaridaki ilkelerin kurumsal yOnetim
anlayisim1 tam olarak gerceklestiremedigini kabul etmistir. Bu ilkelere ek olarak;
bagimsiz denetcinin bagimsizliginin artirilmasi, yetkisiz bagimsiz yoneticiler ve
Denetim Komitesi’nin rolii, risk yonetimi ve i¢ denetime iliskin ek diizenlemeler
yapmistir. Ayrica kurumsal yonetim alaninda uluslararasit alanda temel olarak kabul
edilen baglica diizenlemeler; Cadbury Komitesi Raporu, Public Oversight Board
Raporu, OECD Kurumsal Yonetim lilkeleri, Sarbanes Oxley Yasasi ve Avustralya

Kurumsal Yonetim flkeleri’dir.

3.3 Kurumsal Yonetim ve Risk

Ozel isletmelerin hizla cogaldigi 1950’lerden itibaren, ekonomiyi olusturan isletmelerin
yasama ve batis nedenleri ilgi ¢ekici gelismeler gostermistir. Gelisen isletmelerin basari
Oykiilerini okuyup 6grenmek, mutluluk verse de, iyi karar-koétii karar, belirsizlikler,
karar modelleri, karar almada sistem yaklasimi, iyi ve kotii isletme lideri, iyi ve kotii
isletme yoneticisi gibi gercekler de ilgi ¢ekicidir. Esasen igletmede karar almanin biiyiik
cesaret isi oldugu siiphesizdir. Isletmede karar alanlar, cesaretlerinin etkisinde, biiyiik
riskler almakta, gelecegin tehlikeli gelismelerine karsi gogiislerini siper etmekte,
geleceklerini tehlikeye atmaktadirlar. Karar veren kisinin, gelecekle ilgili hipotezle,
gelecegin tehlikelerinin boyutlar ile ilgili tahminlerde bulundugu, sonuclar 6nceden
yapilan tahminlere uygun oldugu takdirde, basarili, bunun tersi ortaya ciktiginda

basarisiz oldugu goriilmektedir.”

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

yonetimi, i¢inde ilkeleri, buna iliskin gerceveyi ve siiregleri barindiran ve bu kapsamda

0 Aysan, 5.233.
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insanlarin, bilginin ve teknolojinin i¢inde oldugu bir sistemdir. Bu 6gelerin tamamu belli
bir amac1 gerceklestirmek icin birbirleriyle baglantili olarak ¢alismaktadir. Ust yonetim
kurumsal risk yonetiminin sahibi olmakla birlikte, sirketteki her calisanin risk

yonetiminde bir rolii bulunmaktadir.”!

Kurumsal risk yOnetimi, yoOnetim sisteminin bir pargasidir. Sirketin ve yonetim
sisteminin en {iist organ1 olan yonetim kurulu her ne kadar giinlilk yonetim islerine, i¢
kontrole ve risk yonetimine dogrudan miidahele etmesede, iist yonetimce etkin bir
kurumsal risk yonetim sisteminin kurulup kurulmadiginin nezaretini yaparak énemli bir

gorev iistlenmektedir.

Sekil 1 : Risk Mimarisi, Stratejisi ve Protokolleri

Risk mimarisi Risk Stratejisi
e Risk mimarisi, roller, o Risk stratejisi, risk igtahi, tutum
sorumluluklar, iletisim ve risk ve felsefesi Risk Yonetimi
raporlama yapisini belirtir Politikasinda tanimlanir

Risk Yonetim Siireci

Risk protokolleri

® Risk protokolleri kurum icin kurallar ve prosediirleri de dahil eden bir risk
rehberi seklinde sunulurken, aynmi zamanda kullanilmasi gereken risk
yonetim metodolojileri, araglar ve teknikleride belirtir

\ /

Kaynak: Kurumsal Risk Yonetimine (KRY) Yapisal Bakis Ac¢is1 ve ISO 31000 Yiikiimliiliikleri
2010

3 Alp, Kilig, s.181.
32 Alp, Kilig, s.181.

41



Yoneticilerin isletmelerde gelecekle ilgili belirsizliklerin tiirleri ve boyutlart konusunda
bir takim hesaplar yaparak Ongoriiler yapabilmeleri, isletme kararlarini, sans eseri
olmaktan kurtarmaktadir. Boyle oldugu icin de gelecegin belirsizlikleriyle ilgili
ongoriiler yapanlar ¢aresiz, ¢oziimsiiz ve isi sadece sansa ve talihe birakmak zorunda
degildirler. Isletme kararlarim ¢ok zevkli bir ugrasi alam bicimine doniistiiren de,
isletme kararlarinin yarattigi rizikolar1 hesap edilebilir, sistemsel yOntemlerle
hesaplayabilirler. Bu yontemler toplulugu, modern isletmecilikte “Risk YOonetimi”

cercevesinde Incelenmektedir.

Sekil 2 : Kurumsal Risk Yonetimi

v |

<+«—>  icerikolusturma —»

Risk degerlendirmesi

Risk tanumlanmasi

Risk analizi

iletisim ve damigmanhik

Risk degerlemesi

izleme ve gézden gegirme

<—> Risk yonetim aksiyonlari «——»
| A

Kaynak: Kurumsal Risk Yonetimine (KRY) Yapisal Bakis Acis1 ve ISO 31000 Yiikiimliiliikleri
2010

Kurumsak risk yonetimi yOnetimin ve giinliik faaliyetlerinin entegre bir parcasidir,

sirketin kars1 karsiya kaldig: tiim risklere cevap verir. Kurumsal risk yonetimi sonug
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degil, sonuca ulagsmak i¢in bir aragtir ve sirketlerin durumlarma gore farklilik gosterir ve
sirkete deger katar. Kurumsal risk yonetimi, sirkette alinan her onemli kararda rol oynar

ve sirketin amaclarina ulasmasi konusunda makul bir giivence saglar.

Sekil 3 : Risk Yonetim Cercevesi (ISO 31000°e gore)

Yetki ve tahattut

Cergeve'nin tasarimi
& Kurum ve kurumun igerigi

+ Risk yénetim politikasi

+ Risk yénetimini yerlestirmek

Risk yonetiminin uygulanmasi
Cercevenin gelistirilmesi = Cergevenin uygulanmasi

& Risk Yonetimi stirecinin uygulanmasi

Cercevenin izlenmesi ve gbzden gecirilmesi Q/

Kaynak: Kurumsal Risk Yonetimine (KRY) Yapisal Bakis Acist ve ISO 31000 Yiikiimliiliikleri
2010

Yoneticiler, isletmeleri gelecege dogru tasirken, arag siiriiciisii gibidirler. Soforlerin;
hedeflerine ulagmas1 icin araclar1 vardir; baslangicta ve yolda ilerlerken verecekleri
diizeltici kararlar vardir. Ama en Onemlisi, hedefe ulastiracak kararlar1 verirken, yolun
durumu ve araci bekleyen “tehlikeler”le ilgili diisiinceleri vardir. Bu kararlan vermeden,
siiriicli, hizin1 ayarlayamaz. Kurumsal yonetim sistemi olmadan isletmeler ayn1 soforler
gibi, gelecek ile ilgili ongoriileri yapmakta ve bunlarla ilgili kararlar vermekte zorluk
cekerler. Risk yonetim sistemi ile desteklenmeyen sistemler, yolda karsilasacaklari

tehlikelerin boyutlarini ve zararlarin1 6lgmekte, onlar1 en aza indirmekte zorluk cekerler.

Kurumlar, risk yonetiminde bilgi sahibi olup olgunlastikca, birimlerin bagimsiz
yiriittiigii risk yonetimi faaliyetleri, bir merkezden yiiriitiilmekte, karsilastiklari risklerin
birbirleriyle etkilesimi degerlendirilmekte ve riskler karsisinda, sirketin hedefleri
dogrultusunda ortak stratejiler gelistirilmektedir. Bu yaklasimla, sirketin risk istah ve

stratejileri ahenkli hale getirilmekte, yil icerisinde karsilasabilecek olaylarin etkileri
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biitce ve is planlarina dahil edilmekte, kurum genelinde riske karsi biitiinlesmis bir
yaklasim gelistirilmekte, olasi tehditler olusmadan belirlenip, onlenmekte ve firsatlar
onceden degerlendirilebilmektedir. Tiirk is yasaminda Kurumsal Risk Yonetimi’nin
etkin bir sekilde uygulanmasi, sirketlerin profesyonel yasamlarinda 6nemli katma deger

saglalyalcalktlr.53

Ulkemizde, bankacilik disinda cok az sirketlerde “risk yonetimi” sistemi vardir.
Bankacilik disinda kalan sirketlerin, sermaye ve finansman yapilari, ¢alisma sermayesi
durumlari, bor¢ sermaye oranlar1 varlik dagilimlar1 ve benzeri temel yapilan, bu alanda
pek cok eksiklerimiz oldugunu gostermektedir. 23734 sayili ve 23.06.1999 tarihli Resmi
Gazetede yayinlanarak yiiriirlige giren 18.06.1999 tarihli ve 4389 sayili Bankalar
Kanunu ile kurulan ve 31.8.2000°de faaliyete gecen Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) “Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri
Hakkinda” ki yonetmeligi ile, bankalar icin “risk yonetimi” uygulamasi baglamistir.
“Bankacilik Kanunu”nun® 22’inci maddesinde, “Kurumsal yonetime iliskin yap1 ve
siirecler ve bunlara iligkin ilkeler Sermaye Piyasasi Kurulu ile kurulus birliklerinin de
goriisli alinarak Kurul BDDK tarafindan belirlenir” hitkkmii geregince, Tiirkiye Bankalar
Birligi (TBB) ile bankalarin goriisleri de alinarak BDDK tarafindan hazirlanan
Kurumsal Yoénetim ilkelerine iliskin yonetmelik, 01.11.2006 tarihli ve 26333 sayili

Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir.

Miikemmel denilebilecek kurumsal yonetim ve risk yonetimi sistemleri bile, gelecegin
tamamen tahmin edilmesini, ongéremez; ciinkii gelecekte belirsizlikler vardir. Bu
durumla beraber gelecekte karsilasilacak Onceden tahmin edilemeyen olaylarin iyi
tanimlanmasi, ortaya c¢ikma olasiliklarinin tahmin edilmesi ve olumsuz siirprizlerin
isletmeye verebilecekleri zararlarin en aza indirilmesi olanaklar1 vardir. Kurumsal
yonetim sistemleri, risk yonetim sistemlerinden destek almak zorundadirlar. Ciinkii risk
yonetim sistemleri, beklenmeyen olumsuz gelismelerin zararlarini en aza indirmek igin,
kriz yonetimi sistemlerinin gelistirilmesini, uygulanan karar secenekleri icin zarari

onlemenin onceden tespit edilebilmesini saglayabilen tekniklerden olusmaktadir. Risk

3 “Her Yoniiyle Kurumsal Risk Yonetimi", PriceWaterhouse Coopers, Istanbul, Eyliil 2006, s.3.
> 1 Kasim 2005 tarihli ve 25983 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 19.10.2005 tarihli 5411 sayih
Bankacilik Kanunu
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yonetimi, olumsuz gelismeler karsisinda esnek Orgiit yapilarinin ve stratejilerinin
onceden gelistirilmesini saglayabilir. Risk yonetimi sistemleri, isletmeyi olumsuz
etkileyen ¢cevredeki gelismelerin, 6rnek olarak rakiplerin ve kamu kurumlarinin olumsuz
kararlarinin kotii etkilerine karsi isletmenin korunmasinmi saglayabilir, iyi isleyen risk
yOnetim sistemleri, isletmenin varliklari, bor¢lari ve sermayesinin, olumsuz gelismelere
dayanikli yapilara kavusturulmasi icin Onceden planlama yapilmasini ve stratejik

kararlar verilmesini saglayabilir.

Ornegin 1999 Marmara depremini hatirlayacak olursak, bu bolgelerdeki isletmelerin,
bilimsel yontemlerle bu biiyiik depremlerin zamanim kestirme ve ona gore dnlem alma
olanaklar1 yoktu. Ama bu depremlerdeki zararlarin ¢cok olmasinda, o bolgelerdeki yapi
teknolojisinin ve kamu kurumlan ile isletmelerimizin, krizi yonetme konusunda ve
yapilarin1 depremlere dayanikli yapma konusunda hazirliksiz olmalarinin, zararlari
artirdi@ini, simdi kesin olarak biliyoruz. Kuruluslarimizda uygulanabilecek iyi “risk
yOonetimi” sistemlerinin, hepimizi bu biiyiik felaketlere kars1 daha 1yi hazirlayabilecegi
kuskusuzdur. Simdi, bir¢ok isletmemiz, gelistirdikleri risk yOnetimi sistemleriyle,

kestirilemeyen felaketlere kendilerini daha iyi hazirlamaya baslamiglardir.

Enron, Swissair ve Arthur Andersen’de kotii giinlerin gelmekte oldugu goriildiigii halde,
bu kuruluslardaki kurumsal yonetim ve risk yonetimi sistemlerinin eksikleri nedeni ile
bu felaketi karsilama Onlemlerinin alinmasini saglayamamistir. Enron ve Swissair ve
hatta Arthur Andersen, islerinin ne oldugunu, miisterilerinin kimler oldugunu,
miisterilerin en ¢ok neye deger verdiklerini, uzun yillar basariyla ¢alistiklar1 disaridan
bakildiginda cok i1yi yonetilen bir sirket imaji1 halde, bu sorunlar1 tam olarak tespit
edememislerdi. Bu sirketlerde bir ekonomik kriz felaketinin ardindan nasil bir yol
izlenecedi, bir yol haritasi diisiiniilmiis degildi. Iyi kurumsal yonetim sistemleri bu
kuruluglarin olumsuz yonde gidisini durdurabilir ve iyi risk yonetim sistemleri onlar1
krize karst koruyabilirdi; krizin kotii sonuglari karsisinda minimum hasarla kriz

atlatilabilirdi.

Isletmelerin yonetilebilmesi icin cok sayida etkili sistemlerin kurulmasi, basarili
yoneticilerin istihdam edilerek isletmenin basariya gotiiriilmesi, yonetim kurulunun

sorumlulugundadir. Kurumsal yonetim sistemi ve risk yonetimi birbirinden farkli
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kavramlar olsa da, yonetim kurulunun sorumlulugu, diger yonetim sistemleri gibi, bu iki
modeli de birbirine destek olacak bi¢imde yiiriitmesidir. Bu iki modelin, birbirinin
“olmazsa, olmaz” pargalar1 oldugu, bu konuda uygulamalar ¢cogaldikca daha iyi fark
edilmektedir. Kurumsal yoOnetim, sirketi stratejik hedeflerine ulastirmak amaciyla
kararlar alinmasinm1 saglayan bir sistemdir; bu kararlan alanlar, gelecekte elde edilecek
kararin sonuclarinin sorumlulugunu yani riski iistlenmis olurlar. Bu 6zelligi ile risk
yonetim sistemi, isletmeyi hedefine gotiiren proseslerin bagarili sonuclara ulagmasi igin

ona destek olan bir yontemler toplulugu olarakta tanimlanabilir.

Kurumsal yonetim ve risk yonetimi sistemlerinin saglikli oldugu isletmelerin yonetim
kurullari, olumsuz i¢ ve dis gelismeleri zamaninda farkedip, Onlem almay1
saglayabilirler, beklenmeyen olaylardan sonra gelisen krizleri daha iyi yonetebilirler;
boyle sistemlerin saglikli oldugu sirketlerde, isletmeler kotiilendikten sonra yonetim
kurulu iiyeleri, “bu kararlardan haberim bile yoktu” savunmasinda bulunamazlar. Bu
kosullarda, sistemler degil, onlem almayan yonetim kurulu iiyelerinin sorumlugu on
plana ¢ikmis olur. Ulkemizdeki en gelismis risk yonetim sistemleri bankalarda
uygulanan sistemlerdir. Bu sistemler, bir ekonomik kriz ve bankacilik bunalimindan
sonra BDDK tarafindan gelistirilen kurallar cercevesinde zorunlu olarak emredici

kurallarin sonucu olarak kurulmustur.
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3.4 Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Sermaye piyasasinin gelisimi agisindan atilan onemli adimlardan biri de bu piyasada
bulunan araglarin derecelendirmeye tabi tutulmasidir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne
uyum derecelendirmesi, isletmelerin Kurulca yayimlanan Kurumsal Yo6netim Ilkeleri'ne
uyumlarinin derecelendirme kuruluslari tarafindan tarafsiz, bagimsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siiflandirilmasi faaliyetidir.

Kurulumuzun Seri: VIII, No: 51 sayil1 "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi" 12/07/2007 tarih ve 26580
sayilli Resmi Gazete'de yayimlanarak yiriirliige girmistir. Teblig uyarinca,
derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve Kurumsal Yonetim [lkelerine uyum
derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. Teblig'de kredi derecelendirmesi
"ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin risk durumlar1 ve 6deyebilirliklerinin,
veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araclarinin anapara, faiz ve benzeri
yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluslar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi
faaliyeti"; Kurumsal Yonetim [lkelerine uyum derecelendirmesi ise, "ortakliklar ve
sermaye piyasast kurumlarinin Kurulca yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine
uyumun derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti" olarak tanimlanmaistir.

Bu Tebligin yayimindan o6nce Tiirkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kurulusu (Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.) ile
Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin (Standards and Poor's Corp., Moody's Investor Service
Inc. ve Fitch Ratings Ltd.) kredi derecelendirme faaliyetine yonelik yetkileri devam
edecektir. Ancak, Tirkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen derecelendirme
kurulusunun Tebligin yayimini takip eden 2 yil i¢cinde faaliyetlerini ve organizasyon

yapisini bu Teblige uygun hale getirmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de SPK tarafindan kurumsal derecelendirme yapan firmalar agsagidaki tabloda

belirtilmistir.
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Tablo 3: Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK
Tarafindan Y etkilendirilen
Derecelendirme Kuruluslar:

Tiirkiye'de Derecelendirme
Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca
Kabul Edilen Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluslari

Kredi
Derecelendirmesi

1- Fitch Ratings Finansal
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

1- Standards and Poor's Corp.
http://www.standardandpoors.com/

2- JCR Avrasya Derecelendirme
AS.
http://www.jcravrasyarating.com/

2- Moody's Investor Service Inc.
http://www.moodys.com/

3- TCR Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S.
http://www.turkkredirating.com/

3- Fitch Ratings L.td.
http://www fitchratings.com/

4- Saha Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme Hizmetleri
A.S.
http://www.saharating.com/

5- Kobirate Uluslararas1 Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal
Yonetim Hizmetleri A.S.
http://www.kobirate.com.tr/

6- TURKRATING istanbul
Uluslararasi Derecelendirme
Hizmetleri A.S.
http://www.turkrating.com/

Kurumsal
YOnetim
[lkelerine Uyum
Derecelendirmesi

1- Saha Kurumsal YOnetim ve
Kredi Derecelendirme Hizmetleri
A.S.
http://www.saharating.com/

2- Kobirate Uluslararasi: Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal
Yonetim Hizmetleri A.S.
http://www.kobirate.com.tr/

3- JCR Avrasya Derecelendirme
AS.
http://www.jcravrasyarating.com/

1- ISS Corporate Services Inc.
http://www.isscorporateservices.com

Kaynak: SPK

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid=1 (Erisim

Tarihi: 10.03.2014)
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Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim ilkelere
uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu ana boliimleri itibariyla ayr1 ayr1 olmak {iizere, 1 ile 10 arasinda not verilir. Bu
degerler arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisurathi notlar, tama iblag edilmeksizin

kamuya aciklanr.”

Uyum Derecelendirme Notlar1 Ve Tanimlan

Bu sirketlerden Kobirate Uluslararast Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S.’nin 2014 yilinda asagidaki sirketlere vermis oldugu Kurumsal Yonetim

Uyum Derecelendirme not tablosu agsagidadir.

Tablo 4: Kobirate Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi Yapilan Sirketler

Kurumsal Yonetim
S.No Derecelendirme Yapilan Sirketler Uyum.
Derecelendirme
Notu
1 | Pegasus Hava Tasimacilif1 A.S. 8,13
2 | Petkim Petrokimya Holding A.S. 8,91
3 Turkas Petrol A.S. 9,09
4 | Dogus Otomotiv Servis Ticaret A.S. 9,05
5 Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 8,01
6 | Vakif Menkul kiymetler yatirim Ortaklif1 A.S. 9,4
7 | Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. 8,76
8 Garanti Yatirim Ortaklig1 A.S. 9,01
9 | Dariigsafaka Cemiyeti 8,64
10 | Global Yatirim Holding A.S. 8,86
11 | Optima Faktoring Hizmetleri A.S. 7,95
12 | Ran Lojistik Hizmetleri A.S. 7,04

Kaynak: Kobirate Uluslararasi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri’nin,
kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yaptig1 sirketlere verilen notlardan derlenmistir.

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. nin

Sirketlere uyguladiklar: kurumsal yonetim uyum derecelendirme notlart ve tanimlari.

Shttp://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx 2action=showpage & menuid=6&pid=10&subid=2#konu3 &subme
nuheader=null (Erisim Tarihi: 14.03.2014)
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Tablo 5: Kobirate Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi Notlar: ve

Tanimlar:

NOT

TANIMLARI

9-10

Sirket Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayimlanan Kurumsal Yo6netim
[lkelerine biiyiik 6l¢iide uyum saglamustir. I¢ kontrol sistemleri
olusturulmus ve caligmaktadir. Sirket icin olusabilecek tiim riskler tespit
edilmis ve aktif sekilde kontrol edilmektedir. Pay sahiplerinin haklar adil
sekilde gozetilmektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri iist
diizeydedir. Menfaat sahiplerinin haklar1 adil sekilde gozetilmektedir.
Yonetim kurulu yapisi ve ¢alisma kosullart kurumsal yonetim ilkelerine
tam uyumludur. Sirket halka arzi halinde BIST Kurumsal Y6netim
Endeksine en iist diizeyde katilmaya hak kazanacaktir.

7-8,9

Sirket Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yaymlanan Kurumsal Y6netim
Ilkelerine nemli 6lciide uyum saglanustir. ic kontrol sistemleri
olusturulmus az sayida iyilestirilmeye gerek olsa da ¢alismaktadir. Sirket
icin olusabilecek riskler 6nemli 6lciide tespit edilmis kontrol
edilebilmektedir. Pay sahiplerinin haklar1 adil sekilde gozetilmektedir.
Kamuyu aydinlatma seffaflik faaliyetleri iist diizeydedir. Menfaat
sahiplerinin haklar adil sekilde gozetilmektedir. Y&netim kurulunun yapisi
ve ¢alisma kosullar1 kurumsal yonetim ilkeleri ile uyumludur. Biiytik
riskler tegkil etmese de kurumsal yonetim ilkelerinde bazi iyilestirmelere
gereksinim vardir. Sirket halka arz1 halinde BIST Kurumsal Yoénetim
Endeksine dahil edilmeyi hak edecektir.

6-6,9

Sirket Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayimlanan Kurumsal Y6netim
flkelerine orta diizeyde uyum saglamistir. I¢ kontrol sistemleri orta
diizeyde olusturulmus ve calismakta fakat iyilestirme gereksinimi vardir.
Sirket icin olusabilecek riskler tespit edilmis kontrol edilebilmektedir. Pay
sahiplerinin haklar1 gézetilmekle beraber iyilestirmeye ihtiyaci vardir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri gozetilmekle beraber
iyilestirmeye ihtiyaci vardir. Menfaat sahiplerinin haklar1 gézetilmekle
beraber iyilestirmeye ihtiyact vardir. Yonetim kurulu yapisi ve ¢alisma
kosullarinda bazi iyilestirme gereksinimi vardir. Bu kosullarda sirket halka
arz1 halinde BIST Kurumsal Yoénetim Endeksine katilmaya hazir degildir.
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NOT TANIMLARI

Sirket, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinlanan Kurumsal
Yonetim Ilkelerine asgari diizeyde uyum saglamustir. I¢ kontrol sistemleri
asgari diizeyde olusturulmus tam ve etkin degildir. Sirket icin
olugabilecek riskler tam tespit edilememis, heniiz kontrol altina

4-5,9 almamanmustir. Pay sahipleri haklari, Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
Menfaat sahiplerinin haklari, Yonetim kurulunun yapisi ve ¢alisma
kosullarinda, Kurumsal yonetim ilkelerine gore dnemli diizeyde
iyilestirmelere gereksinim vardir. Bu kosullar altinda sirket halka arz1
halinde BIST Kurumsal Yonetim Endeksine katilmaya uygun degildir.

Sirket, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinlanan Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum saglayamamustir. Ic Kontrol sistemlerini
olusturamamisg Sirket icin olusabilecek riskler tespit edilememis ve bu
riskler yonetilememektedir. Sirket kurumsal yonetim ilkelerine her
kademede duyarli degildir. Pay sahipleri haklari, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, Menfaat sahiplerinin haklar1 ve yonetim kurulunun yapisi ve
calisma kosullar1 6nemli derecede zaaflar icermekte ve yatirimei igin
maddi kayiplara neden olabilecek diizeydedir.

<4

Kaynak: Kobirate Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi Notlar1 ve Tanimlari

www.kobirate.com.tr (Erisim Tarihi: 14.04.2014)
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4. SPK KURUMSAL YONETIM iLKELERI

SPK tarafindan, kurumsal yonetim ilkelerinin hazirlanmasinda basta 1999 yilinda
yayinlanan "OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri” olmak iizere, Diinyada benimsenmis ve
onerilen genel esaslar ile iilkemizin kendine has kosullar1 dikkate alinarak
hazirlanmistir. Bu ilkeler halka acik sirketler i¢in hazirlanmistir, yalniz ilkelerde yer
alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve
kuruluslarca da uygulanabilmektedir. Bu Ilkelerin uygulamip uygulanmamasi istege
baglidir. Yalmiz bu ilkelerin uygulanip uygulanmadigi hakkinda gerekgeli bir
aciklamanin  sirketin yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuoyunu

bilgilendirmek gerekmektedir.

Ilkelerde yer alan bu prensipler 2003 yilindan itibaren “uygula, uygulayamiyorsan
acikla” niteligindeydi. 30 Aralik 2011 tarthinde SPK’nin yeni tebligine gore gazi

ilkelerin zorunlu uygulanmasini dngérmektedir.
SPK tarafindan olusturan ilkeleri siralayacak olursak:

1- Pay sahipleri
2- Kamuyu aydinlatma ve seffaflik
3- Menfaat sahipleri

4- Yonetim kurulu

4.1 Pay Sahipleri

Pay sahibi denilince; s6z konusu varligin kime, hangi kisiye ait oldugunu yani bu varlik
tizerinde (bu varliga istinaden) tasarrufta bulunabilen sahibini isaret edildigini

anliyoruz.

Anonim ortakligin ihtiyact olan sermaye; pay sahipleri tarafindan ortaya konuldugu i¢in
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anonim ortakligin malvarliginin esas sahipleri bunlardir Anonim sirketlerin yapisi
icinde pay sahiplerinin 6zel bir yeri ve 6nemi bulunmaktadir. Tabii ki bu 6nem ve 6zel

olmak ekonomik anlamda sirket malvarliginin miilkiyetine sahipligin neticesidir.

Bunlar Anonim ortakligin fon saglayicilart olduklari icin ticari risk pay sahiplerinin
sirtindadir. Diger bir degisle anonim ortakligin faaliyetleri sonucunda en biiyiik zarar
veya kar bunlara aittir. Bunun bir sonucu olarak mal varliksal haklar1 ile beraber, mal
varliksal haklarinin  kullanimimi  saglamak bakimindan yoOnetimsel haklar1 da

bulunmaktadir.

Tiirkiye acisindan konuya bakildiginda, pay sahiplerinin (kendi tutum ve takiplerin
yansimas1 olarak) mevcut haklarin1 kullanmakta etkin olamadiklari, sirket yonetimi ile
yeterli diizeyde etkilesim ve iletisim i¢inde bulunamadiklar1 genel olarak kabul
ediliyorken; pay sahiplerinin haklar ile ilgili diizenlemelerde cesitli eksiklikler oldugu
hususunda da goriis birligi bulunmaktadir. Bu goriis birligi mevzuatimiz ile OECD

Kurumsal Yonetim Ilkeleri arasinda farkliliklar oldugunun ifadesidir.

Baz iilkelerde pay sahiplerinin genel kurulda bulunmadan, teknolojik olanaklardan
faydalanarak uzaktan erisim ile oy kullanmalar1 miimkiin iken, e — Genel Kurul
(Elektronik Genel Kurul Sistemi) 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Elektronik
ortamda kurullar baslhikli 1527. Maddesi ile sistemimize girmis bulunmaktadir. Bu
maddenin 5. Fikrasinda konu ile ilgili bir tiiziiglin yayinlanmasi geregi belirtilmis ve
“Bu tiiziigiin yiiriirliige girmesi ile birlikte genel kurullara elektronik ortamda katilma
ve oy kullanma sisteminin uygulanmast pay senetleri borsaya kote edilmis sirketlerde
zorunlu hale gelir.” Ifadesi ile borsaya kote edilmis sirketler zorunluluk haline

gelmistir.

Kurumsal Yonetim Ilkesi: Pay sahiplerinin anonim ortaklifa yonelik beklentilerinin
yerine getirilmesi hedefine ait; iki temel yaklasim ortaya koymaktadir. “Pay sahibi
haklar1 cesitlendirilmeli” ve “Bu haklarin kapsami giiclendirilmelidir”. Pay sahipligi
haklarim diizenleyen kurallar ne kadar iyilestirilirse iyilestirilsin, bu iyilestirilmelerden
pay sahiplerinin yararlanip yararlanmadiginin tek olgiisii; anonim otakligin kendi
gercekligidir. Diger bir degisle anonim ortaklik catis1 altinda islerin nasil ve neyin

yoriingesinde akip gittigidir, Tespit olunmus haklarin uygulanma zemini bulup
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bulamadigidir.

SPK Ilkeleri, bu “sahsina miinhasir” lik olgusunun zemin bulamamasi ve kurallarin
hayata gecirilmesi icin “Pay Sahipligi ile iliskiler Birimi” olusturulmasini zorunlu
kilmaktadir. Kurumsal Yonetimin ilk hedeflerinden birisi pay sahiplerinin anonim

ortaklik diizleminde etkin bir oyuncu olarak yer almalarini saglamaktlr.56

4.1.1 Pay Sahibi Haklarimin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

Pay sahipleriyle iliskiler, pay sahipligi haklarinin kanunlara, esas sozlesmeye ve diger
sirket ici diizenlemelere uygun olarak kullanilmasim saglayacak ve temin edecek
onlemleri almak seklinde bir calisma yiiriitecek ve yonetim kuruluna raporlama yapacak
yonetim kurulu ile pay sahipleri arasinda iletisimi saglayacaktir. “Pay Sahipleriyle
Iliskiler Birimi” yeterli sayida personel ve birimin basina dogrudan dogruya kurumsal

yonetim komitesi baskanina bagli, yetkili bir kisi atanir.

Mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikas1 dahil, kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii
gelismeleri takip etmek, gelismeler konusunda hazirlayacagi raporlarla yonetim
kurulunun gelismelere uzak kalmamasini saglamak. SPK kamunun aydinlatilmasi
hususunda yonetim kurulu ve pay sahipleriyle iligkiler birimini es zamanli olarak

devrede tutmaktadir.®’

Tiim pay sahiplerine esit muamele edilir. Sirket organlarinin yani sira mevzuat geregi
zorunlu olarak olusturulan “Pay Sahipleri ile Iliskiler Birimi”, basta bilgi alma ve
inceleme hakki olmak iizere pay sahipligi haklarinin korunmasi ve kullanilmasinin
kolaylastirilmasinda etkin rol oynar. Pay sahipligi haklarinin kullanimin etkileyebilecek
nitelikteki bilgi ve agiklamalar giincel olarak sirketin internet sitesinde pay sahiplerinin

kullanimina sunulur.’®

% Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari, Deloitte Yayinlari, Tiirkiye 2007, s.10.
http://www.tkyd.org/files/downloads/bilgi_merkezi/tkyd yayinlari/kurumsal_yonetimin_anonim_ortaklik
larda_yansimalari.pdf (Erisim Tarihi: 17.05.2014)

7 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Yonetim ilkeleri 2005, s.9.
%% Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK) Kurumsal Yonetim ilkeleri 2011, s.3.
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4.1.2 Bilgi Alma ve inceleme Hakk:

Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullanilmasinda, pay sahipleri arasinda herhangibir
ayrim  yapilmaz. Internet sayesinde Pay Sahiplerinin bilgi alma haklan
yayginlastirilabilir ve bilgi aktarma kanallar1 da c¢ogaltilmis olur. Hak kullanimim
etkileyebilecek bilgiler giincellenmis olarak elektronik ortamda yayinlanir ve bu

vasitasiyla pay sahiplerinin kullanimina sunulur.

Her pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki vardir. Bilgi alma ve inceleme hakki,
esas soOzlesmeyle veya sirket organlarindan birinin karariyla kaldirilamaz veya
simirlandirilamaz. Ozel denetim isteme hakki bilgi alma hakkinin bir parcasidir. Bu
cercevede, pay sahipligi haklarinin kullanilabilmesi icin gerekli oldugu takdirde, bilgi
alma ve inceleme hakkinin daha 6nce kullanilmis olmasi kosuluyla, belirli olaylarin
incelenmesi i¢in 6zel denetim istemeyi, giindemde yer almasa dahi, her pay sahibinin
bireysel olarak genel kuruldan talep edebilecegi yoniinde bir hiikiim esas sdzlesmeye
konulabilir. Ozel denetim sirket islemlerindeki yolsuzluk iddialarinin arastirilmasi icin
etkin bir yontem oldugundan, sirket yonetimi 6zel denetim yapilmasini zorlastirici islem

yapmaktan kacinir.”’

4.1.3 Genel Kurula Katilm Hakki

Pay sahiplerinin genel kurula katilim hakkini reel anlamda kullanabilmesi, genel
kurulun bilincli ve aktif bir tarafi (iiyesi) olmasi ve giivenilir bir genel kurul
yapilabilmesi i¢in ger¢ek pay sahiplerinin genel kurula katilimin1 teminen genel kurul
toplantisindan uygun bir siire dncesine kadar, pay sahiplerine iligkin kayitlarin tutulmasi
ve saklanmasi konusunda faaliyet gosteren kuruluslarin kayitlar1 da dikkate alinarak,
nama yazili hisse senedi, sahibi pay sahipleri pay defterine kaydedilir. Genel kurul
toplantisi i¢in ¢agri usulii, icerigi ve zamanlamasi, pay sahiplerinin toplant1 ve giindem
maddeleri hakkinda yeterince bilgilenmesini saglar ve hazirlik yapma imkani verir.
Yonetim kurulu giindem maddeleri ile ilgili olarak bilgilendirme belgesi hazirlatir ve

bunu kamuoyuna duyurur. Genel kurulun toplanma usulii pay sahiplerinin katilimini en

% SPK, 2011, s.3.
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ist seviyede saglar. Genel kurul toplantisinda giindemde yer alan konular, yansiz ve
detayli bir sekilde, acik ve anlasilir bir yontemle aktarilir, pay sahiplerine esit sartlar

altinda diisiincelerini izah ve sual sorma imkani verilir.*’

4.1.4 Oy Hakki

SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinde® Pay sahipleri oy hakki nedeniyle, sirket
yoneticileri lizerinde belli diizeyde de olsa kontrol saglarlar. Pay sahibinin yonetime en
tesirli olarak katilmasi “oy hakki” nin kullanilmasi ile saglanmaktadir. Bu nedenledir ki
oy hakkinin 6nemi biiyiiktiir. Sirketlerde oy hakkinin engellenmemesi, engelleme
girisimlerine firsat ve imkan vermeyecek sistemlerin kurulmasi gerekir ve genel kurulda

alinan kararlar pay sahiplerinin oylarina dayandirilmaktadir.

Oy hakki vazgecilmez bir haktir, esas sozlesme ile kaldirilamaz ve oy hakkinina
dokunulamaz. Oy hakkinin kullanilmasini engelleyici uygulamalardan kaginilmasi
gerekir. Sinir 6tesi de dahil olmak iizere her pay sahibine oy hakkini en kolay ve uygun

sekilde kullanma olanag1 saglar.

Oy hakkinin kullanilmasini zorlastiric1 uygulamalardan kacinilir. Sinir 6tesi de dahil
olmak {iizere her pay sahibine oy hakkini en kolay ve uygun sekilde kullanma firsati
saglanir. Oy hakkinda imtiyazdan kacimilir. Oy hakkinda imtiyazin varligi halinde halka
acik paylarin sahiplerinin yonetimde temsilini engelleyecek nitelikteki imtiyazlarin
kaldirilmast esastir. Karsilikli istirak iligkisi, beraberinde bir hakimiyet iligkisini de
getiriyorsa, karsilikli istirak igerisinde bulunan sirketler, nisap olusturmak gibi, cok
zaruri durumlar ortaya ¢ikmadikca, karsilikli istirak iligkisi igerisinde bulunduklari
sirketin genel kurullarinda oy haklarim1 kullanamazlar ve bu durumu ilgili mevzuat

hiikiimlerine uygun olarak kamuya aciklarlar.

Kurumsal Yo6netim Ilkeleri, pay sahibinin genel kurulda temsilini oldukga kolaylastiran
ve yayginlastiran bir anlayis1 acgiklar. Pay sahibinin, oy hakkini temsilci araciligi ile
kullanmasin1 engelleyen hiikiimlere esas sozlesmede yer verilmez. Pay sahipleri oyunu

kullanirken “bireysel” veya “kitlesel” temsil yontemlerinden birini segebilir.

60 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Kurumsal Yonetim ilkeleri 2014, s.6-8.
%' SPK, 2014, 5.8.
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4.1.5 Azinlik Haklar

Halka acik anonim ortakliklar’da azinlik haklari, sirket sermayesinin "yirmi"de birinden
daha diisiik miktara sahip olan pay sahiplerine esas sozlesme ile taninir ve kapsami
diizenlenir. Azinhik pay sahiplerinin yonetim ve denetim kuruluna temsilci
gondermeleri i¢in esas sOzlesmede "birikimli oy" kullanma yontemine yer verilerek
azmlik haklarinin  kullandirilmasina 6zen gosterilir.  Birikimli oy yOnteminin

kullanilabilmesi icin sirket ana sdzlesmesinde acik hiikiim bulunmasi zorunludur.®®

SPK'nin seri: IV, No:29 sayili tebliginde Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim
Ortakliklarin  Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina iliskin ~ Esaslar
diizenlenmigtir. Birikimli oy kullanma sistemine gore; Yonetim veya Denetim Kurulu
seciminde kullanilacak oy: pay sahibinin kullanmaya (aslen veya vekaleten) yetkili
oldugu oy saysi ile secilecek yonetim ve denetim kurulu iiye sayisi carpimina esittir.*®
Boyle bir durumda kullanilacak oy sayist 8 ise, secilecek iiye sayis1 6 olmasi halinde

birikimli oy sayis1 8x6=48 olur.

Birikimli oyun tamami bir aday i¢in bir seferde kullanilabildigi gibi birden fazla adaya
boliinerek te kullanilabilir. Birikimli oy yonetim kurulu ve denetim kurulu iyeligi
secimi i¢in ayr ayri tespit olunur. Tiim pay sahipleri; birikimli oy kullanimi sayesinde

istedikleri aday1 secme bakimindan esit sansa sahip olmaktadirlar.**

Yonetim kurulu toplantilarina azinlik pay sahiplerinin tiimiiniin katilmamasi, birlik
olmamalari, halka agiklik oraninin diisilk olmasi, hakim hissedarlarin hisselerinin
imtiyazli olabilmeleri gibi nedenlerle pay sahiplerinin istedikleri iiyeyi se¢meleri

uygulamada fazla miimkiin olmamaktadir.

4.1.6 Kar Pay1 Hakki

Sirketin kararli bir sekilde yiiksek diizeyde kar dagitmasi. Bu beklentinin

gerceklestirilmesi kurumsal yonetimin temel hedeflerinden biridir.

2SPK, 2014, s.8.
% SPK, Seri IV, No: 29. m.5.
% Giimriik ve Ticaret Bakanligi, 29.08.2012 Tarih, 28396 Sayili Teblig, m.5.
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Anonim sirketlerin asil amaci kar elde etmek ve bu olusan kar1 pay sahipleri arasinda
paylastirmaktir. Ortakligin uzun siire kar dagitmamasi veya sirketin finansal durumunun
uzun siire kar dagitilmasina miisait olmamasi durumunda, azinlik pay sahipleri sirketin

feshini dava edebilirler.

Sirketin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikast bulunur. Bu politika genel kurul
toplantisinda pay sahiplerinin onayimna sunulur, faaliyet raporunda yer alir ve sirketin
internet sitesinde kamuya aciklanir. Kar dagitim politikas1 yatirimcilarin  sirketin
gelecek donemlerde elde edecegi karin dagitim usul ve esaslarimi Ongorebilmesine
imkan verecek aciklikta asgari bilgileri icerir. Yonetim kurulunun, genel kurula karin
dagitilmamasini teklif etmesi halinde, bunun nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim
sekline iliskin bilgi genel kurul toplantisinda pay sahiplerine sunulur, faaliyet raporunda
yer alir ve sirketin internet sitesinde aciklamir. Kar dagitim politikasinda pay

sahiplerinin menfaatleri ile sirket menfaati arasinda dengeli bir politika izlenir.*®

Yonetim Kurulu iiyeleri ve yoneticiler, mevzuatta tanimlanan ortiilii ve muvazaal
islemler yapmak suretiyle kar1 azaltamaz. Sirketin belirli ve tutarli bir kar dagitim
politikas1 olur ve kamuya aciklanir. Bu politika genel kurul toplantisinda pay

sahiplerinin bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda, izah name ve sirkiilerlerde yer alir.

4.1.7 Paylarin Devri Hakki

Borsalarda islem goren pay sahiplerinin paylarimi serbestce devretmesini zorlastiric
uygulamalardan kacimlir.°® Ana sdzlesmede pay devrini zorlastirict diizenlemelere yer
verilmez. Anonim ortakliklarda pay sahipliginden c¢ikma veya c¢ikarilma mevcut
degildir. Sermaye taahhiidiiniin yerine getirilmemesi nedeni ile uygulanan usulde teknik
anlamda pay sahipliginden ¢ikmak olarak kabul edilemez. Bu nedenle pay sahibinin
sirketle iliskisinin kesilebilmesinin tek yolu payin devredilmesidir.. Anonim
ortakliklarda genel olarak bedeli 6denmis payin serbest¢e devredilebilmesidir. Bu

kuralin istisnasi, bagli nama yazili senetlerdir.

Ana sozlesmede baglam miiessesinin Ongoriilmesiyle paym devri anonim ortakligin

% SPK, 2011, s.4.
% SPK, 2014, s.8.



onayma bagh kilinabilir.” Tiirk Ticaret Kanununa gore, ana sozlesmeye konulan bir
hiikiimle paylarin belirli 6zellikleri tasiyan kimselere devredilmesi miimkiin olabildigi
gibi boyle bir 6zellik diisiiniilmeksizin devir igleminin onanmasinin yonetim kuruluna

birakilmasi1 miimkiindiir.

4.2 Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ile ilgili ilkeler

4.2.1 Kurumsal internet Sitesi

Kamuyu aydinlatmalarinin gelistirilmesi i¢in, sirketin hak ve yararlarim1 da gozetecek
sekilde zamaninda, dogru, eksiksiz ve anlasilabilir, kolay erisilebilir bilgilerin
sunulmasim1 ve seffaflik ilkesi cercevesinde sirketlerin kamuyu aydinlatmalarinin
gelistirilmesi ve sirket ile menfaat iligkisi icinde bulunan kesimlere bilgi akisinin
arttirilmas1 ve hizlandirilmasi amaclanmaktadir. 03.01.2014 tarihli Kurumsal Yonetim

Teblig’e gore;"

1. Ortakligin kurumsal Internet sitesinde; belirtilen kanun uyarinca aciklanmasi
zorunlu bilgilerin yani sira; ticaret sicili bilgileri, son durum itibariyla ortaklik ve
yonetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda detayli bir bilgi, degisikliklerin
yaymlandigr Tiirkiye Ticaret Sicili Gazeteleri’nin tarih ve sayisi ile birlikte
ortaklik esas sozlesmesinin son hali, 6zel durum agiklamalari, finansal raporlar,
faaliyet raporlari, izahnameler ve diger kamuyu aydinlatma belgeleri, genel
kurul toplantilarinin giindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti tutanaklari,
vekaleten oy kullanma formu, pay alim teklifi veya vekalet toplanmasinda
hazirlanan zorunlu bilgi formlar1 ve benzeri formlar, varsa sirketin kendi
paylarinin geri alinmasina iligkin politikasi, kar dagitim politikasi, bilgilendirme
politikasi, sirket tarafindan olusturulan etik kurallar ve sik¢a sorulan sorular
bashigr altinda, sirkete ulasan bilgi talepleri ile soru ve sikayetler ve bunlara
verilen cevaplar yer alir. Bu kapsamda, en az son 5 yillik bilgilere kurumsal

Internet sitesinde yer verilmelidir.

“TTK, m.418.
% SPK, 2014, s.8.
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2. Sirketin ortaklik yapisi; dolayli ve karsiliklt istirak iliskilerinden arindirilmak
sureti ile %5’ten yiiksek paya sahip olan gercek kisi pay sahiplerinin isimleri,
pay miktar1 ve oranlari ile hangi imtiyaza sahip olduklar1 gosterilecek sekilde
asgari 6 ayda bir giincellenecek sekilde agiklanir.

3. Sermaye piyasasi mevzuatinca kamuya aciklanmasi gereken, 6zel durum ve
dipnotlar hari¢ finansal tablo bildirimleri Tiirk¢ce’nin yani sira ayni zamanda
Ingilizce de KAP’ta aciklanir. Ingilizce agiklamalar, aciklamadan yararlanacak
kisilerin karar vermelerine yardimci olacak oOl¢iide dogru, tam, dolaysiz,
anlasilabilir, yeterli ve agiklamanin Tiirkgesi ile tutarli olacak sekilde 6zet olarak
hazirlanmalidir.

4. Internet sitesinde yer alan bilgiler, uluslararas1 yatirrmcilarin da yararlanmasi
acisindan Tiirk¢e ile tamamen ayni icerikte olacak sekilde ayn1 zamanda ihtiyaca

gore secilen yabanci dillerde de hazirlanmalidir.

4.2.2 Faaliyet Raporu

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin Faaliyet Raporu maddesinde

asagidaki bilgiler yer almaktadir.®’

1. Yonetim kurulu, faaliyet raporunu kamuya sirketin faaliyetleri hakkinda tam ve
dogru bilgiye ulasmasini saglayacak 6zellikte ve ayrintida hazirlar.
2. llgili mevzuatta ve kurumsal yonetim ilkelerinin diger boliimlerinde belirtilen

konulara ek olarak yillik faaliyet raporlarinda;

a) Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin sirket disinda yiiriittiikleri gorevler
hakkinda bilgiye ve yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligina iligkin beyanlarina,

b) Yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komitelerin iiyeleri, toplanma sikligi,
yiiriitiillen faaliyetleri de icerecek sekilde calisma esaslarina ve komitelerin etkinligine
iligskin yonetim kurulunun degerlendirmesine,

¢) Yonetim kurulunun yil igerisindeki toplanti sayisina ve yoOnetim kurulu

iyelerinin s6z konusu toplantilara katilim durumuna,

% SPK, 2014, s.8-9.
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¢) Sirket faaliyetlerini onemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri
hakkinda bilgiye,

d) Sirket aleyhine ag¢ilan 6nemli davalar ve olasi sonuglar1 hakkinda bilgiye,

e) Sirketin yatirim damismanligi ve derecelendirme gibi konularda hizmet aldigi
kurumlarla arasindaki c¢ikar catismalart ve bu cikar catismalarimi onlemek igin sirketce
alinan tedbirler hakkinda bilgiye,

f) Sermayeye dogrudan katilim oraninin %5°’i astig1 karsilikli istiraklere iliskin
bilgiye,

g) Calisanlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ve cevresel
sonu¢ doguran sirket faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri

hakkinda bilgiye, yer verilir.

Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlar1 sirketin gercek finansal durumunu
gosterecek sekilde hazirlanip ve kamuya acgiklanir. Faaliyet Raporu, kamuoyunun
sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirli bilgiye ulasmasini saglayacak ayrintida
hazirlanmalidir. Periyodik mali tablolari, sirket ¢alisanlarinin, sirketin hisse senetlerinin
edindirilmesi i¢in gelistirilmis hisse senedi temelli veya diger sermaye piyasasi araclari

bazli tiim tesvik sistemleri hakkinda bilgi icerir.

4.3 Menfaat Sahipleri

Kurumsal Yonetim Ilkelerinde cikar gruplari, isletmenin hedeflerine ulasmasinda ve
faaliyetlerinde ilgisi olan herhangi bir kimse, kurum veya menfaat grubu olarak
nitelendirilir. Bu Kkisilerin veya gruplarin isletme ile sozlesmeye dayali bir bag
kurabilecegi gibi, iliskinin s6zlesmeye dayanmadigi durumlar da olabilir. Sirketle ilgili
cikar sahipleri pay sahipleri ile birlikte ¢alisanlari, alacaklilari, miisterileri, tedarikgileri,
sendikalari, ¢esitli sivil toplum kuruluslari, devleti ve hatta sirkete yatirim yapmayi
diisiinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de i¢ine alir. Menfaat sahipleri sirketin iyi
bir sekilde yoOnetilmesinden ve sermayenin korunmasindan fayda saglar. Sirket
faaliyetlerinin, kamuyu aydinlatma ilkeleri ¢ercevesinde diiriist, giivenilir ve kamuya
acik olmasi da, menfaat sahiplerinin sirketin durumu hakkinda bilgi edinmesini saglar.
Bu anlamda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi, menfaat sahipleri icin onemlilik

arz eder.
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4.3.1 Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikas

Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari, ¢ikar sahiplerinin yasalar ile diizenlenen

veya heniiz diizenlenmemis haklarinin garanti altina alinmasini saglar.

1. Kurumsal Yonetim Ilkelerinde Menfaat Sahipleri,70 sirketin hedeflerine
ulagsmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi olan c¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler,
tedarik¢iler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum kuruluslar1 gibi kisi, kurum veya
cikar gruplart olarak adlandirilir.  Sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat
sahiplerinin ilgili mevzuat ve karsilikli sozlesmelerle diizenlenen haklarimi
koruma altina alir. Menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat ve karsilikli
sozlesmeler ile korunmadig1 durumlarda, menfaat sahiplerinin ¢ikarlari iyi niyet
kurallar1 ¢ercevesinde ve sirket imkanlari ol¢iisiinde korunur.

2. Menfaat sahiplerinin kanun ve sozlesmelerle korunan haklarmin ihlali halinde
etkili ve siiratli bir tazmin imkam saglanir. Sirket, ilgili mevzuat ile menfaat
sahiplerine saglanmis olan tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi i¢in
gerekli kolayhig1 gosterir. Ayrica sirket calisanlarina yonelik tazminat
politikasin1 olusturur ve bunu kurumsal Internet sitesi aracilifiyla kamuya
aciklanir.

3. Menfaat sahipleri, haklarinin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve
prosediirleri hakkinda sirketin kurumsal Internet sitesi de kullanilarak yeterli bir
sekilde bilgilendirilir.

4. Sirket, menfaat sahiplerinin sirketin ilgili mevzuata aykir1 ve etik ilkelere uygun
olmayan islemlerinin kurumsal yonetim komitesine veya denetimden sorumlu
komiteye iletilmesi i¢in gerekli mekanizmalar1 olusturur.

5. Menfaat sahipleri arasinda cikar catismalar1 ortaya c¢ikmast veya bir menfaat
sahibinin birden fazla cikar grubuna dahil olmasi durumunda; sahip olunan
haklarin korunmasi acisindan miimkiin oldugunca istikrarli bir politika
izlenmelidir. Her bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi

hedeflenmedir.

0 SPK, 2014, s.9.
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4.3.2 Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi

Saglanmalidir

Oncelikle sirket calisanlar1 olarak menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimini
destekleyici mekanizma ve modeller sirket faaliyetlerinin aksatmayarak sekilde

gelistirilmesi saglamr.71

4.3.3 Sirket insan Kaynaklar Politikas

Sermaye Piyasast Kurulu, Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tebligi’'nde Insan Kaynaklari

politikas: maddeler halinde siralanmistir.”?

1. Ise alim politikalar1 olusturulur ve kariyer planlamalar1 yapilir, esit kosullardaki
kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir. Yonetici gorev degisikliklerinin
sirket yonetiminde aksaklifa sebep olabilecegi Ongoriilen durumlarda, yeni
gorevlendirilecek yoneticilerin belirlenmesi hususunda halefiyet planlamasi
hazirlanmalidir.

2. Personel aliminda 6lciitler yazili olarak belirlenir ve bu dlgiitlere uyulmalidir

3. Calisanlara saglanan tiim haklarda adaletli davranilmalidir, ¢alisanlarin bilgi,
beceri ve gorgiilerini arttirmasina yonelik egitim programlar1 gergeklestirilir ve
egitim politikalart olusturulmalidir.

4. Sirketin finansal durumu, iicret, kariyer, egitim, saglik gibi konularda caliganlara
yonelik bilgilendirme toplantilart yapilarak goriis alisverisinde bulunulmalidir.

5. Personel ile ilgili olarak alinan kararlar veya calisanlar1 ilgilendiren gelismeler
calisanlara veya temsilcilerine bildirilir, bu nitelikteki kararlarda ilgili
sendikalardan goriis alinmalidir.

6. Sirket calisanlarinin gorev tanimlarr ve dagilimi ile performans ve ddiillendirme
kriterleri ¢alisanlara duyurulur. Calisanlara verilen iicret ve diger menfaatlerin
belirlenmesinde verimlilige dikkat edilir. Sirket, calisanlarina yonelik olarak pay
edindirme planlar1 olusturabilmelidir.

7. Calisanlar arasinda 1rk, din, dil ve cinsiyet ayrimi1 yapilmamasi ve calisanlarin

sirket ici fiziksel, ruhsal ve duygusal kotii muamelelere karsi korunmasi icin

"1 SPK, 2014, s.9.
2 SPK, 2014, s.9.
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onlemler alinmalidir. 4857 sayili is kanunu’nun 5. Maddesinde isveren;
calisanlara esit davranilmasi 1rk, dil, din, cinsiyet, siyasal goriis ayrilig1 nedeni
ile calisanlar arasinda ayirim yapamaz.

8. Sirket, dernek kurma oOzgiirliigii ve toplu is sozlesmesi hakkinin etkin bir
bicimde taninmasini desteklemelidir.

9. Calisanlar icin i saghigl ve giivenligi tedbirleri alinmali, giivenli caligma ortami

ve kosullar1 saglanmalidir.

4.3.4 Miisteriler ve Tedarikcilerle Iliskiler

Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlanmasinda ve satisinda miisteri memnuniyetini
saglayan her tiirlii tedbiri almalidir. Ticari sir kapsaminda, miisteri ve tedarikgiler ile
ilgili bilgilerin gizliligine 6zen gosterilmelidir. Sirket ile miisteriler ve tedarikgiler
arasinda haksiz menfaatten uzak iyi iligskiler kurulmasi ve taraflar arasinda yapilan

anlagsma kosullarina uyum saglanmasi icin sirket olarak gerekli onlemleri almalidir

4.3.5 Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

Kurumsal yonetim ilkelerine gore”” sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu tarafindan
hazirlanan, genel kurulun bilgisine sunulan ve kamuya aciklanan etik kurallar
cergevesinde yiiriitiilmelidir. Olusturulan etik kurallar ile ilgili uygulamalar kurumsal

internet vasitasi ile kamuoyuna agiklanir.

Sirket, sosyal sorumluluklarina karst duyarli olmalidir; cevreye, tiiketiciye, kamu
saglhigina iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uymali ve bu konulardaki politikalari

kamuoyuna aciklamalidir.

4.4 Yonetim Kurulu fle Tigili flkeler

SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin
kendisine vermis oldugu yetki dogrultusunda, yasalar, esas sozlesme, sirket ici
diizenlemeler ve politikalar cercevesinde yetki ve sorumluluklarini kullanir ve sirketi

temsil etmede yetkilidir. Yonetim kurulu bir sirketin stratejik karar alma, temsil ve en

3 SPK, 2014, s.10.
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ist seviyede yiiriitme yani yonetim organidir. Yonetim kurulu kararlarini alirken ve
uygularken, sirketin piyasa degerinin miimkiin olan en iist seviyeye cikarilmasini
hedeflemektedir. Yonetim kurulu bunun bilinci igerisinde sirket islerini, pay
sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarli bir kazan¢ saglamasini temin edecek sekilde
yiirlitmektedir. Bunu yaparken, pay sahipleri ile sirketin biiylime geregi arasindaki

hassas dengenin de bozulmamasina 6zen gosterir.

Yonetim kurulu iiyeleri gorevlerini ol¢iilii bir sekilde ve iyi niyet kurallar cercevesinde,
sirketin ¢ikarlari ile pay ve menfaat sahipleri arasindaki hassas dengeyi gozeterek yerine
getirirler. Yonetim kurulu iiyeleri, sirket hakkindaki gizli ve kamuya acik olmayan veya
ticari sir niteligindeki bilgileri, ilgili mevzuati da dikkate alarak, kendi, esleri ve tiglincii

kisilerin ¢ikarlari icin kullanmamalidirlar.

Yonetim kurulu, etkinliginin en iist diizeyde olmasini ve her tiirlii ¢ikar catismasindan
uzak, karar alma, yiiriitme ve temsil gorevlerini bagimsiz bir sekilde yerine getirmesini
saglayacak sekilde olusturulmakidir. Yonetim kurulu iiyelerinin yetenek, beceri ve
deneyim diizeyleri ile bagimsizlik derecesi, yonetim kurulunun performans diizeyini ve

basarisini belirlemekte ve sirketin hedefe ulasmadaki basarisini direkt etkilemektedir.

4.4.1 Yonetim Kurulunun fslevi

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri,® yonetim kurulunun islevi maddesinde,” alacagi
ekonomik kararlarla, sirketin risk, biilyiime ve getiri dengesini en diizgiin sekilde tutarak
akilct ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin oncelikle uzun vadeli ¢ikarlarini

gozeterek sirketi idare ve temsil etmelidir.

Yonetim Kurulu, sirketin en iist seviyede stratejik karar alma, yonetim ve temsil organi
olarak degerlendirilmeli, en basta sirketin misyonunu, vizyonunu belirleyerek ve bunu
kamuya aciklar. Sirket yonetim kurulu yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik
hedefleri onaylayarak, siirekli ve etkin bir sekilde, sirketin hedeflerine ulagma
derecesini, faaliyetlerini ve ge¢cmis performansini gozden gecirmelidir. Bunu yaparken

her konuda uluslararas1 standartlara uyum saglamaya calismalidir. Gerektigi durumda

" SPK, 2014, s.10.
5 SPK, 2014, s.10.
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gecikmeden ve sorun ortaya c¢ikmadan once Onlem almalidir. Sirket faaliyetlerinin,

mevzuata, esas sozlesmeye, i¢ diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu

gozetmelidir.

4.4.2 Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal Yénetim ilkelerine gore;’®

1.

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

Yonetim kurulu iiyeleri arasinda gorev dagilimi varsa, yonetim kurulu iiyelerinin
gorev ve yetkileri faaliyet raporunda agiklanmalidir.

Yonetim kurulu; ilgili yonetim kurulu komitelerinin goriisiinii de dikkate alarak,
oncelikle pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek
olan risklerin etkilerini en aza indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve
stireclerini de icerecek sekilde i¢ kontrol sistemlerini olusturur.

Yonetim kurulu, yilda en az bir kez risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin
etkinligini gozden gecirir. Ic denetim sisteminin isleyisi ve etkinligi hakkinda
faaliyet raporunda bilgi verilir.

Yonetim kurulu bagkani ile icra bagkani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir
bicimde ayristirtlmasi ve bu ayrimin yazili olarak esas s6zlesmede ifade edilmesi
esastir. Sirkette hi¢c kimse tek basina sinirsiz karar verme yetkisi ile
donatilmamasi gerekir.

Yonetim kurulu baskani ve icra bagkani/genel miidiiriin ayni kisi olmasina karar
verilmesi durumunda, bu durum gerekcesi ile birlikte KAP’ta agiklanir.

Yonetim kurulu, sirket ile pay sahipleri arasinda etkin iletisimin saglanmasinda,
yasanabilecek anlagmazliklarin giderilmesinde ve ¢oziime ulastirilmasinda oncii
rol oynamali ve bu amaca yonelik olarak kurumsal yonetim komitesi ve
Yatirimer {liskileri Boliimii ile yakin isbirligi icerisinde olmalidir.

Yonetim kurulu iyelerinin gorevleri esnasindaki kusurlar ile sirkette sebep
olacaklari zarar, sirket sermayesinin %?25’ini asan bir bedelle sigorta edilir ve bu

husus KAP’ta agiklanmalidir.

6 SPK, 2014, s.10.
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4.4.3 Yonetim Kurulu’nun Yapisi

Yonetim Kurulu; sirketin en {ist karar organidir olmasi nedeni ile bu niteligine uygun

etkinlik ve yapida kurulmalidir. Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim

flklerinde;”’

1.

Yonetim kurulu iiye sayisi, her durumda bes iiyeden az olmamak kosulu ile,
yonetim kurulu iiyelerinin verimli ve yapici ¢alismalar yapmalarina, hizli ve
rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin olusumuna ve ¢alismalarini etkin bir
sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde belirlenir.

Yonetim kurulu tiyelerinin cogunlugu icrada gorevli olmayan iiyelerden olusur.
fcrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyesi, iiyelik haricinde sirkette baskaca
herhangi bir idari gorevi veya kendisine bagl icrai mahiyette faaliyet gosteren
bir birim bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina ve olagan faaliyetlerine
miidahil olmayan kisi olmalidir.

fcrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri icerisinde, gorevlerini hicbir etki
altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulunmalidir.
Yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz iiye sayisi toplam iiye sayisinin iicte
birinden az olamaz. Bagimsiz iiye sayisinin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen
tam say1 olarak dikkate alimir. Bagimsiz her durumda iiye sayist ikiden az
olamaz.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gorev siiresi ii¢ yila kadar olup, tekrar aday
gosterilerek secilmelidir.

Asagidaki kriterlerin tamamini tasiyan yonetim kurulu iiyesi “bagimsiz iiye”

olarak nitelendirilmelidir.

a) Sirket, sirketin yonetim kontrolii ya da énemli derecedel etki sahibi oldugu

ortakliklar ile sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran veya sirkette Onemli

derecede etki sahibi olan ortaklar ve bu ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu

tiizel kisiler ile kendisi, esi ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlar1 arasinda; son

bes yil icinde dnemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici pozisyonunda istihdam

iligkisinin bulunmamasi, sermaye veya oy haklarinin veya imtiyazli paylarin %35 inden

"TSPK, 2014, s.10-11.
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fazlasina birlikte veya tek basina sahip olunmamasi ya da dnemli nitelikte ticari iliskinin
kurulmamis olmasi.

b) Son bes yil icerisinde, basta sirketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim,
ic denetim de dahil), derecelendirilmesi ve danigsmanligt olmak {iizere, yapilan
anlagsmalar cercevesinde sirketin énemli Ol¢iide hizmet veya iiriin satin aldig veya
sattig1 sirketlerde, hizmet veya iriin satin alindig1 veya satildigir donemlerde, ortak (%5
ve iizeri), onemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici pozisyonunda ¢alisan veya
yonetim kurulu iiyesi olmamasi.

c) Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olmas1 sebebiyle iistlenecegi gorevleri geregi
gibi yerine getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi.

¢) Bagh olduklar1 mevzuata uygun olmasi sartiyla, iiniversite ogretim iiyeligi
hari¢, liye olarak secildikten sonra kamu kurum ve kuruluslarinda tam zamanlh
calismiyor olmasi.

d) 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu (G.V.K.)’na gore
Tiirkiye’de yerlesmis sayilmasi.

e) Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, sirket ile pay sahipleri
arasindaki c¢ikar catismalarinda tarafsizligini koruyabilecek, menfaat sahiplerinin
haklarin1 dikkate alarak Ozgiirce karar verebilecek giiclii etik standartlara, mesleki
itibara ve tecriibeye sahip olmasi.

f) Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve iistlendigi gorevlerin
gereklerini tam olarak yerine getirebilecek Olciide sirket islerine zaman ayirabiliyor
olmasi.

g) Sirketin yonetim kurulunda son on yil igerisinde alti yildan fazla ydnetim
kurulu iiyeligi yapmamis olmasi.

§) Aym Kkisinin, sirketin veya sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran
ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu sirketlerin iicten fazlasinda ve toplamda
borsada islem goren sirketlerin besten fazlasinda bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak
gorev almiyor olmasi.

h) Yonetim kurulu iiyesi olarak segilen tiizel kisi adina tescil ve ilan edilmemis

olmasi.
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7. Aday goOsterme komitesi, yonetimin ve yatirimcilarin da dahil olmak iizere
bagimsiz iiyelik i¢cin aday tekliflerini, adayin bagimsizlik Olciitlerini tasiyip
tasimamast  hususunu dikkate alarak degerlendirmeli ve buna iliskin
degerlendirmesini bir rapora baglayarak yonetim kurulu onayna sunmalidir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiye adayi, ilgili kanunlara, esas sozlesme ve yukarida
yer alan kriterler cergevesinde bagimsiz olduguna iliskin yazili bir beyam1 aday
gosterildigi esnada aday gosterme komitesine verir. YoOnetim kurulu, aday
gosterme komitesinin raporu ¢ercevesinde bagimsiz {iye aday listesini
hazirlayarak genel kurul toplantisindan en az 60 giin Once ilgili aday gosterme
komitesinin raporu ve yonetim kurulu karar ile birlikte Kurul’a gonderir. Kurul,
6. numarali ilkede belirtilen bagimsizlik kriterleri ¢ercevesinde yaptigi
degerlendirme sonucunda varsa liste hakkinda olumsuz goriisiinii 30 giin
icerisinde sirkete bildirir. Kurul’'un olumsuz goriis bildirmis oldugu kisi genel
kurula bagimsiz iiye aday:1 olarak sunulamaz. Sirket, bagimsiz iiye aday listesi
ile birlikte adaylig1 kabul edilmeyen bagimsiz yonetim kurulu iiyesi adaylarini,
en ge¢ genel kurul toplant1 ilan1 ile birlikte KAP’ta agiklar. Bagimsiz yonetim
kurulu tiyesi atamasina iligkin genel kurul karari, kars1 oylar ve gerekgeleri ile
birlikte sirketin kurumsal Internet sitesinde aciklanmalidir.

8. Bagimsizligi ortadan kaldiran bir durum durumda, bu durum bagimsiz iiye
tarafindan gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanmak {izere derhal yoOnetim
kuruluna iletilir. S6z konusu iiye es anli olarak bu durumu ve gerekcesini
Kurul’a da yazili olarak iletir. Bu durumda bagimsizligim1 kaybeden yonetim
kurulu iiyesi ilke olarak istifa eder. Asgari bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayisinin yeniden saglanmasini teminen, aday gosterme komitesi yapilacak ilk
genel kurul toplantisina kadar gorev yapmak iizere bosalan iiyeliklere bagimsiz
liye secimi i¢in degerlendirme yapar ve degerlendirme sonucunu yazili olarak
yonetim kuruluna bildirir. Yonetim kurulu, aday gdsterme komitesinin raporu
cercevesinde belirlenen adaylar arasindan bagimsiz iiye secimini yapar. Yonetim
kurulu, bagimsiz iiyeligin bosalmasindan itibaren 30 giin icerisinde, aday
gosterme komitesinin raporu cercevesinde belirlenen aday listesini Kurul'a
gonderir. Kurul liste hakkinda varsa olumsuz goriisiinii 20 giin icerisinde sirkete

bildirir. Kurul’un olumsuz goriis bildirmis oldugu kisi bagimsiz iiye olarak
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10.

belirlenemez. Bu cercevede yonetim kurulu tarafindan secilen iiyeler ilk genel
kurula kadar gorev yapar. Bu maddede yer alan hiikiimler, bagimsiz yonetim
kurulu {iiyesinin istifa etmesi veya goOrevini yerine getiremeyecek duruma
gelmesi halinde de gecerli olur.

Sirket, yonetim kurulunda kadin iiye oram icin % 25’ten az olmamak kaydiyla
bir hedef oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulagmak i¢in politika
olusturur. Yonetim kurulu bu hedeflere ulagma hususunda saglanan ilerlemeyi
yillik olarak degerlendirmelidir.

Denetimden sorumlu komite iiyelerinden en az biri denetim/muhasebe ve finans

konusunda 5 yillik tecriibeye sahip olmali.

4.4.4 Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

3 Ocak 2014 Tarihli Kurumsal Yonetim Tebligi’ne gtjre;78

1.

Ilkelere gore yonetim kurulu, gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi
siklikta toplanmali. Yonetim kurulu baskani, diger yonetim kurulu iiyeleri ve
icra bagkani/genel miidiir ile goriiserek yonetim kurulu toplantilarinin giindemini
belirlemeli. Uyeler her toplantiya katilmaya ve goriis bildirmeye 6zen
gostermeli. Yonetim kurulu toplantisina uzaktan erisim saglayan her tiirli
teknolojik yontemle de istirak edilebilmelidir.

Yonetim kurulu toplantist giindeminde yer alan konular ile ilgili bilgi ve
belgeler, esit bilgi akis1 saglanmak suretiyle, toplantidan yeterli zaman Once
yonetim kurulu iiyelerinin incelemesine sunulmali.

Yonetim kurulu iiyesi toplantidan Once, yonetim kurulu bagkanina giindemde
degisiklik Onerisinde bulunabilir. Toplantiya katilamayan ancak goriislerini
yazili olarak yonetim kuruluna bildiren tiyenin goriisleri diger tiyelerin bilgisine
sunulmalidir.

Yonetim kurulunda her iiyenin bir oy hakki bulunmalidir.

Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacag: sirket i¢i diizenlemeler ile

yazili hale getirilmeli.

8 SPK, 2014, s.11-12.
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6. Yonetim kurulu toplantilarinda giindemde yer alan konular acikca ve her yonii

ile tartisthr. YoOnetim kurulu baskani, yonetim kurulu toplantilarina icraci
olmayan {iiyelerin etkin katilimini saglama yoOniinde en iyi gayreti gosterir.
Yonetim kurulu iiyesi, toplantilarda muhalif kaldig1 konulara iligkin makul ve
ayrintili kars1 oy gerekcesini karar zaptina gegirtilir.

Yonetim kurulu iiyesi sirket isleri icin yeterli zaman ayirir. YOnetim kurulu
liyesinin bagka bir sirkette yonetici ya da yonetim kurulu iiyesi olmasi veya
bagka bir sirkete danismanlik hizmeti vermesi halinde, s6z konusu durumun
cikar catismasina yol agmamasi ve iyenin sirketteki gOrevini aksatmamasi
esastir. Bu kapsamda, iiyenin sirket disinda baska gorev veya gorevler almasi
belli kurallara baglanir veya simirlandirilir. Yonetim kurulu iiyesinin sirket
disinda aldig1r gorevler ve gerekcesi, grup ici ve grup disi ayrimi yapilmak
suretiyle seciminin goriisiildiigli genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin

bilgisine sunulur.

4.4.5 Yonetim Kurulunda Olusturulan Komiteler

Sermaye Piyasast Kurulu, kurumsal yoOnetim tebligine gore yonetim kurulunda

olusturulan komiteler;79

1.

Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarini giivenilir bir bicimde yerine
getirmesini teminen “Denetimden Sorumlu Komite” (bankalar haric), “Riskin
Erken Saptanmasi Komitesi” (bankalar hari¢), “Kurumsal Yonetim Komitesi”,
“Aday Gosterme Komitesi, Ucret Komitesi” (bankalar hari¢) olusturulur. Ancak
yonetim kurulu yapilanmasi geregi ayr1 bir aday gosterme komitesi ve iicret
komitesi olusturulamamast durumunda, kurumsal yonetim komitesi bu
komitelerin gorevlerini yerine getirmelidir.

Komitelerin gorev alanlari, calisma esaslari ve hangi iiyelerden olusacagi
yonetim kurulu tarafindan belirlenir ve KAP’ta agiklanir.

Komitelerin en az iki iiyeden olusmasi gerekir. iki iiyeden olusmasi halinde her
ikisinin, ikiden fazla iiyesinin bulunmasi halinde iiyelerin ¢ogunlugunun, icrada

gorevli olmayan yonetim kurulu {iiyelerinden olusmasi zorunlu unsurdur.

" SPK, 2014, 5.12-13.
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Komitelerin bagkanlari, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri arasindan secilmeli,
denetimden sorumlu komitelerin tiim iiyelerinin bagimsiz yonetim kurulu tiyesi
niteliginde olmas1 gerekir. Yonetim kurulu iiyesi olmayan konusunda uzman
kisiler, denetimden sorumlu komite disindaki diger komitelerde iiye olabilmeli.
Icra bagkani/genel miidiir komitelerde gorev almaz.

. Bir yonetim kurulu iiyesinin birden fazla komitede gdrev almamasina 0zen
gosterilmelidir.

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

Komiteler, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiyac gordiikleri konularda bagimsiz
uzman goriislerinden yararlanir. Komitelerin ihtiya¢ duyduklar1 danigsmanlik
hizmetlerinin bedeli sirket tarafindan karsilanir. Ancak bu durumda hizmet
alian kisi/kurulus hakkinda bilgi ile bu kisi/kurulusun sirket ile herhangi bir
iliskisinin olup olmadig1 hususundaki bilgiye faaliyet raporunda yer verilmelidir.
Komiteler yaptiklar1 tiim ¢alismalar1 yazili hale getirir ve kaydini tutmalidir..
Komiteler, calismalarin etkinligi icin gerekli goriilen ve calisma ilkelerinde
aciklanan siklikta toplanir. Komiteler, caligmalar1 hakkindaki bilgiyi ve toplanti
sonuglarini iceren raporlart yonetim kuruluna sunarlar.

Denetimden Sorumlu Komite;

Denetimden sorumlu komite; sirketin muhasebe sistemi, finansal bilgilerinin
kamuya agiklanmasi, bagimsiz denetimi ve sirketin i¢ kontrol ve i¢ denetim
sisteminin isleyisinin ve etkinliginin gozetimini yapar. Bagimsiz denetim
kurulusunun secimi, bagimsiz denetim sozlesmelerinin hazirlanarak bagimsiz
denetim siirecinin baglatilmast ve bagimsiz denetim kurulusunun her asamadaki

calismalar1 denetimden sorumlu komitenin gézetiminde gerceklestirilir.

Sirketin hizmet alacagi bagimsiz denetim kurulusu ile bu kuruluslardan alinacak
hizmetler denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenir ve yOnetim

kurulunun onayina sunulur.
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Sirketin muhasebe ve i¢ kontrol sistemi ile bagimsiz denetimiyle ilgili olarak
sirkete ulasan sikayetlerin incelenmesi, sonuca baglanmasi, sirket calisanlarinin,
sirketin muhasebe ve bagimsiz denetim konularindaki bildirimlerinin gizlilik
ilkesi cercevesinde degerlendirilmesi konularinda uygulanacak yontem ve

kriterler denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenir.

Denetimden sorumlu komite, kamuya agiklanacak yillik ve ara donem finansal
tablolarin sirketin izledigi muhasebe ilkeleri ile gercege uygunluguna ve
dogruluguna iligkin degerlendirmelerini, sirketin sorumlu yoneticileri ve
bagimsiz denetcilerinin goriislerini alarak kendi degerlendirmeleriyle birlikte

yonetim kuruluna yazili olarak bildirir.

Denetimden sorumlu komite; en az ii¢ ayda bir olmak iizere yilda en az dort kere
toplanir ve toplanti sonuglar1 tutanaga baglanarak alinan kararlar yonetim
kuruluna sunulur. Denetimden sorumlu komitenin faaliyetleri ve toplanti
sonuglart hakkinda yillik faaliyet raporunda aciklama yapilmasi gerekir.
Denetimden sorumlu komitenin hesap donemi icinde yonetim kuruluna kag kez

yazili bildirimde bulundugu da yillik faaliyet raporunda belirtilir.

Denetimden sorumlu komite, kendi gorev ve sorumluluk alaniyla ilgili
tespitlerini ve konuya iliskin degerlendirmelerini ve Onerilerini derhal yonetim

kuruluna yazili olarak bildirir.

10. Kurumsal Yonetim Komitesi;

Kurumsal yonetim komitesi, sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip
uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak
uymama dolayisiyla meydana gelen c¢ikar catismalarini tespit eder ve yonetim
kuruluna kurumsal yonetim uygulamalarim iyilestirici tavsiyelerde bulunur ve

yatirimet iligkileri boliimiiniin ¢aligmalarini gozetir.

11. Aday Gosterme Komitesi;

a) Yonetim kurulu ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilik pozisyonlart icin

uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi konularinda seffaf bir
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sistemin olusturulmas1 ve bu hususta politika ve stratejiler belirlenmesi konularinda

caligmalar yapmak,

b) Yonetim kurulunun yapist ve verimliligi hakkinda diizenli degerlendirmeler
yapmak ve bu konularda yapilabilecek degisikliklere iligskin tavsiyelerini yonetim

kuruluna sunmak, ile sorumludur.

12. Riskin Erken Saptanmasi Komitesi;

Riskin erken saptanmasi komitesi; sirketin varligini, gelismesini ve devamini
tehlikeye diistirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli
Oonlemlerin alinmast ve riskin yonetilmesi amaciyla calismalar yapmakla

sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez gozden gegirir.

13. Ucret Komitesi:

a) Yonetim kurulu iiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin
ticretlendirilmesinde kullanilacak ilke, kriter ve uygulamalar1 sirketin uzun vadeli

hedeflerini dikkate alarak belirler ve bunlarin gozetimini yapar,

b) Ucretlendirmede kullanilan kriterlere ulasma derecesi dikkate almarak, yonetim
kurulu iiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilecek iicretlere iliskin

onerilerini yonetim kuruluna sunar.

4.5 Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan Yéneticilere

Saglanan Mali Haklar

SPK, Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne gbre;80

1. Yonetim kurulu, sirketin belirlenen ve kamuya agiklanan operasyonel ve
finansal performans hedeflerine ulagsmasindan sorumludur. Sirketin kamuya
aciklanan operasyonel ve finansal performans hedeflerine ulasip ulasamadigina
iliskin degerlendirme ve ulasilamamasi durumunda gerekgeleri yillik faaliyet

raporunda aciklanir. Yonetim kurulu, hem kurul hem iiye hem de idari

%0 SPK, 2014, s.13.
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sorumlulugu bulunan yoneticiler bazinda 0Ozelestirisini ve performans
degerlendirmesini yapar. Yonetim kurulu iiyeleri ve idari sorumlulugu bulunan
yoneticiler bu degerlendirmeler dikkate alinarak odiillendirilir veya azledilir.

. Yonetim kurulu {yelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yo6neticilerin
ticretlendirme esaslar1 yazili hale getirilmeli ve genel kurul toplantis
giindeminde ayr1 bir madde olarak pay sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara
bu konuda goriis bildirme imkani taninmalidir. Bu amagla hazirlanan {icret
politikasina sirketin kurumsal internet sitesinde yer verilir.

. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirmesinde kar payi, pay
opsiyonlar1 veya sirketin performansina dayali 6deme planlar1 kullanilamaz. Su
kadar ki, bagimsiz yonetim kurulu {iiyelerinin iicretlerinin bagimsizliklarini
koruyacak diizeyde olmasi gerekir.

Sirket, herhangi bir yonetim kurulu iiyesine veya idari sorumlulugu bulunan
yOneticilerine bor¢ veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borclarin veya
kredilerin siiresini uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, {iciincii bir kisi araciligiyla
sahsi kredi adi altinda kredi kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar
veremez. Ancak bireysel kredi veren kuruluslar, herkes i¢cin uyguladig: sartlarda
s0z konusu kisilere kredi verebilir ve bu kisileri diger hizmetlerinden
yararlandirabilir.

. Yonetim kurulu iiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilen
ticretler ve saglanan diger tiim menfaatler, yillik faaliyet raporu aracilifi ile

kamuya aciklanir. Kisi bazinda aciklama yapilmasi esastir.
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5. KURUMSAL YONETIMDE TURKIiYE ORNEGI

5.1 Ulkemizde Kurumsal Yonetim ilkelerinin Gelisimi

Kurumsal Yonetim sistemini Tiirkiye’de; oncelikle halka acik, kamu ve diger 6zel
sektor sirketlerinde Tiirk sermaye piyasalarinda Onemli bir etken olarak goriiliip

ilgilenilmeye baslanmugtir.

Bir¢ok iilkede yasanan ekonomik skandallarin, iflas ve diger ekonomik problemlerin
yasanmamasi, sirketlerin gii¢lii ve uzun omiirlii olabilmesi, yatirimci ve hak sahipleriyle
ilgili yasal mevzuatimizdaki noksanlik ve bosluklar, i¢ ve dis kredi kaynaklarina olan
ihtiyac gibi sebepler Tiirkiye’de de Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin dikkate alinip

uygulanmasini ihtiyag¢ haline getirmektedir.

Bir iilkenin kurumsal yonetim yaklagimini, iilkenin i¢cinde bulundugu kosullar, sermaye
piyasasmin gelismisligi ve sirket uygulamalar1 belirler. Ulke ile ilgili etkenler genel
olarak, ekonomik durum, finansal ortam, rekabetin yogunlugu, bankacilik sistemi,
hukuksal ¢erceve, miilkiyet haklarinin gelismisligi ve benzeri etkenlerden olusmaktadir.
Sermaye piyasasi ile ilgili faktorler ise; piyasaya iliskin diizenlemeler ve piyasanin alt
yapist likiditesi, gelismis bir yatirnmci toplulugunun varligi ve basta muhasebe
standartlar1 olmak iizere, uluslararasi standartlarin uygulanma diizeyi olusturur. Sirket
uygulamalarinda 6ne ¢ikan konular ise; finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya
aciklanmasi, pay sahiplerinin esitligi, yonetim kurullarinin uygulamalari, yonetim
kurullarinin bagimsizligi ve bunlara saglanan maddi menfaatler, sermaye yapisi, halka
aciklik oranlari, hisse senetlerinin likiditesi, menfaat sahiplerinin alinan kararlara

katilim diizeyi, sirketin cevreye duyarlihg1 ve sosyal sorumluluk diizeyidir.*'

81 Sermaye Piyasast Kurulu, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2003, s.2.
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Ulkemizde sirketlerinin cogunlugunun aile sirketi oldugunu diisiiniirsek yonetimlerinin
tutucu ve esnek olmayan Ozellikte oldugu bilinmektedir. Aile i¢i etkinligin ve aidiyet
duygusunun Ol¢iilii kurallara dayandirilarak boylece biiyiiylip giiclenmeleri ve uzun

Omiirlii olmalar1 kurumsallasma ile miimkiin olacaktir.

Sekil 4 : Tiirkiye’de Anonim Sirket Yonetim Yapisi

GEMEL KURUL
[Hissedarlar)

I ) DENETIM KURULU ]

[ KOMITELER ] ‘H’DNEI'IM KIJRIJLIJ [ D o ]

AZA f MUDUR

l

[cm; GEMEL Mﬁniin]

l

[ ALT BiRIMLER VE DEPARTMANLAR ]

Kurumsal Yonetim ilkelerinin belirlenmesi i¢in iilkemizde de diger iilkelerde yasanan
sorunlarinin yasanmamast ve benzerlerinin ortadan kaldirilmast amaciyla, cesitli
kesimlerce arastirma ve caligmalar baslatilmistir. Kurumsal yonetim ilkeleri her iilkeye
gore farkliliklar gosterir. Bu calismalar 6zellikle akademik ¢evreler tarafindan yogun bir

sekilde devam etmektedir.

TUSIAD biinyesinde kurulan, Kurumsal Yonetim Calisma Grubu 2002 Aralik ayinda
“Kurumsal Yo6netim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi”
adli raporu yayimlamistir. Bu raporda: kurumsal yonetimin dort temel ilkesi olan
seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerine gore sirketlerin nasil

yapilanmas1 gerktigi ve sirketin kurumsal yapiya kavusturulmasini saglayacak Yonetim
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Kurul’larinin olusumu ve bagimsizlig iizerinde durulmustur.

Tiirkiye Bankalar Birligi catis1 altinda calismalarint siirdiiren Basel Bankacilik Gozetim
Komitesi “Bankalarda Kurumsal Yonetim” adli raporu hazirlayip 1999 Eyliil’tinde
yaymlamistir. Bu raporda bankalar agisindan OECD prensiplerinin ve kurumsal
yonetim ilkelerinin O6nemi {iizerinde durulmustur. Komite bu raporu hazirlayip
yayinlarken: etkin kurumsal yonetim uygulamalari ilgili dokiimanin gozetim ve
denet¢ilere kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlestirilmesinde kolaylik saglayacagi

inancindadir.®

SPK’nin Kurumsal Yénetim Ilkeleri Rehberi, iilkemizdeki halka agik sirketleri igin
onemli bir ¢alisma niteligindedir. SPK bu calismay1 yaparken; iilkemizin 6zelliklerini
de dikkate almistir, OECD’nin 1999 da yayinladigi “OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri” ve diinyada genel kabul gérmiis, onerilen prensipler ve bircok iilkenin bu

ozellikteki calismalarini incelemistir.

Kurumsal yonetim ilkeleri halka agik anonim sirketler i¢in hazirlanmistir. Fakat bu ilke
ve prensiplerin kamu ve 6zel sektordeki diger anonim sirket ve kuruluslar tarafindan da

uygulanabilmesi istege baghidir.

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn), Bankacilik Kanunu ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan hazirlanmis olan
Kredi Kuruluslart Kanun Tasarilarinda SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerine paralel

degisikliklere yer verildigi goriilmektedir.

SPK Temmuz 2003’te Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni aciklayarak, Aralik 2004’te hisse
senetleri borsada islem goren sirketlerinde, 2004 yili faaliyet raporlarindan baslamak
tizere faaliyet raporlarinin internet sitelerinde, bu ilkelere uyum konusundaki
beyanlarini iceren “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”na yer vermeleri gerektigine

hiitkmetmistir.

OECD’nin 1999 yilinda yaymnladigi Kurumsal Yoénetim ilkeleri’ni 2004 yilinda revize

82 Tiirkiye Bankalar Birligi, Basel Bankacilik Gozetim Komitesi, “Bankalarda Kurumsal Yonetim”, s.3-
4,
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etmesi iizerine SPK’nin bu ilkelere paralel hazirlamis oldugu ilkerleri Subat 2005°te
tekrar revize etmistir. Piyasalarda faaliyet gosteren sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri
acisindan objektif bir sekilde degerlendirme olanagi saglayan “kurumsal yonetim
derecelendirmesi” uygulamasi mevzuatimiza SPK tarafindan 04.12.2003 tarihinde
cikarilan Seri: VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve

~ 9

Derecelendirme Kuruluslarina iligkin Esaslar Tebligi” ile getirilmistir.

Prof. Dr. Veysel KULA hocamizin, 2006 yilinda yayimlandigi Kurumsal Yonetim
Hissedarlarin Korunmas1 Uygulamalar1 ve Tiirkiye Ornegi kitabinda gectigi iizere
LLSV, Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer ve Robert
Vishny’den olusan dortlii yazarin kitabinda 1996 yilinda yaptiklart Tiirkiye

arastirmasina yer vermistir.

Asagida LLSV’nin olusturdugu ve takip eden bir ¢ok calismada kullanilan yonetim
kurulunu kisitlayan haklar 6l¢ceginde maksimum puan alt1 olup yiiksek puan daha iyi
korunan hissedar haklarina isaret etmektedir. Tiirkiye sahip oldugu iki puanlik skorla bu
olcekte zayif hissedar haklar1 olan bir ekonomik cevreyi temsil etmektedir. Olgegi
olusturan altt boyutun dort tanesinde Tiirkiye basarili degildir. Posta ile oylama,
birikimli oy kullanim1 ya da oransal temsil, azinlik haklarinin bastirilmamasi ve riichan
hakki. Bu olcekte Tiirkiye’'nin olumlu performans gosterdigi iki boyut ise hisselerin
genel kurul Oncesi bloke edilmemesi ve olaganiistii toplantiya ¢cagirmak igin gerekli
minimum sermaye oraninin % 10 esiginden asagida olmasidir. LLSV tarafindan
yonetim kurulunu kisitlayan haklarin yani sira diger hissedar haklar1 olarak bahsedilen
bir oy bir hisse kurali ve zorunluluk kar payr uygulamasi, yapilan arastirmaya gore

Tiirkiye’de yoktur.

LLSV’nin yasal uygulmay1 ol¢cen “Hukuk ve Diizen” adli verilen oOlceginde ise
Tiirkiye’ye ait veriler karamsar bir tabloyu isaret etmektedir. Asagida Tablo - 6’da
goriildiigii gibi, Tiirkiye sdézkonusu 6lgegi olusturan altt boyutun her biri agisindan tiim

orneklem ortalamasinin yani sira, mensubu oldugu Fransiz Kita Avrupasi hukuk ailesi
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iilkelerinnin ortalamasinin da altindadir.®?

Tablo 6: LLSV Olceginde Tiirkiye’de Hukuk ve Diizen Performansi

Yargi Sozlesme | Muhasebe
Sisteminin g::;(;ﬁ Yolsuzluk El Ilégl);;na Ihlali Stapdartlarl
Etkinligi Riski Olgiisii

Tiirkiye 4,00 5,18 5,18 7,00 5,95 51,00
Fransiz Kita
Avrupast
Hukuku 6,56 6,05 5,84 7,46 6,84 51,17
Ulkeleri
Ortalamasi
Orneklem

7,67 6,85 6,90 8,05 7,58 60,93
Ortalamasi

Kaynak: La Porta'deki Tablo-5'ten uyarlanmistir.

Klapper ve Lover’in calismasinda, Tiirkiye 43,04 ortalama ile Pakistan, Endonezya,

Giiney Kore ve Filipinler’den sonra drneklemde sondan besinci sirada yer alir. Ulke

seviyesindeki ii¢ etkinlik endeksinden olan yarg: siireci etkinliginde ise Tiirkiye 4,0

ortalama ile Endonezya, Giiney Kore ve Tayland ile ayni siraya yer almistir. Tiim bu

skorlar, Tiirkiye’nin orneklemde hem sirket bazindaki kurumsal yonetim endeksinde

hem de iilke seviyesindeki hukuksal etkinlik endekslerinde goreceli olarak zayif

oldugunu gostermektedir.*

Tablo 7: Klapper ve Lover'in

“alismasinda Tiirkiye'nin Performansi

Tiirkiye Orneklem
Endeks Adi Ortalamasi Ortalamasi
(9 isletme) (374 isletme)
CLSA Olgegi 43,04 54,11
Yargi Siireci Etkinligi 4,00 6,30
Yonetim Kurulunu Kisitlayan 2.00 3.57
Haklar
Hukuksallik 11,82 13,88

Kaynak: Klapper ve Lover’den uyarlanmistir.

Gelismekte olan 25 iilkeden 495 sirketin orneklemi olusturdugu CLSA tarafindan

% Veysel Kula “Kurumsal Yonetim-Hissedarlarin Korunmasi Uygulamalari ve Tiirkiye Ornegi” Papatya

Yayncilik, Istanbul, 2006, s.141-142.
% Kula, s.144.
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yapilan calismaya Tiirkiye’den 17 sirket katilmistir. Bu sirketlerin yarisindan fazlasi
kurumsal yonetim skoru acisindan en dipteki 100 sirket arasindadir. Kurumsal yonetim
skoru en diisiik olan 25 sirket arasinda Tiirk sirketlerinden kurumsal yonetim skoru 31
olan Dogan Yayimn Holding ile skoru 29,4 olan vestel bulunmaktadir. Orneklemde yeni
ortaya ¢ikan piyasalardaki 8 milyar dolarlik piyasa kapitilzasyonunu asan en biiyiik 100

sirket arasinda 46,9’luk skor ile Turkcell ve 37,8’lik skorla da 1$bankas1 bulunmaktadir.

Asagidaki orneklemde 17 Tiirk sirketinin kurumsal yonetim skorlar1 Tablo-8’de

gosterilmistir.
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Tablo 8: CLSA Olcegi Skorlarina Gore Tiirk Sirletlerinin Siralamis:

o

o = 2
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Sirket Ismi - = o - K E

n - & = e & £ =

® S c 5 E g E S

= = % > E g = =

= £ £ 2 = = = =

= o~ »ah g g =4 2 =

Z 3 s 2 S s 3 o

=) 92 [~} = 25} = 95} <
Kog Holding 77,8 40,0 71,4 62,5 66,7 22,2 83,3 59,4
Anadolu Efes 66,7 70,0 21,4 50,0 83,3 44 .4 83,3 58,7
Garanti 44 .4 90,0 21,4 50,0 50,0 83,3 50,0 55,9
Argelik 33,3 70,0 71,4 62,5 50,0 16,7 83,3 53,9
Akenerji 66,7 40,0 64,3 0,0 50,0 72,2 66,7 50,6
Akbank 33,3 80,0 21,4 50,0 33,3 72,2 50,0 48,5
Turkcell 88,9 30,0 28,6 37,5 66,7 27,8 50,0 46,9
Yap1 Kredi Bankasi 33,3 80,0 21,4 50,0 16,7 27,8 50,0 39,4
Aygaz 66,7 50,0 21,4 12,5 33,3 16,7 83,3 38,4
Is Bankas1 11,1 40,0 28,6 50,0 16,7 72,2 50,0 37,8
Hiirriyet 55,6 20,0 28,6 25,0 16,7 72,2 50,0 37,7
Tiiprasg 44.4 60,0 21,4 12,5 33,3 16,7 83,3 36,6
Petkim 55,6 60,0 21,4 12,5 33,3 16,7 66,7 36,6
Poas 66,7 50,0 0,0 12,5 16,7 22,2 100,0 35,2
Erdemir 55,6 60,0 14,3 12,5 16,7 16,7 83,3 34,7
Dogan Yayin Holding 22,2 20,0 28,6 25,0 16,7 72,2 33,3 31,0
Vestel 33,3 40,0 21,4 12,5 16,7 16,7 83,3 29,4
TOPLAM 50,3 52,9 29,8 31,6 36,3 40,5 67,6 43,0

Kaynak: Credit Lyonnais Sacurities Asia (CLSA) “Corporate Governence in Emerging

Markets” CG Watch Report, 2001.

5.1.1 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

SPK tarafindan Halka agik sirketlerin tabi olacaklari finansal raporlama standartlarinin
olusturulmasi icin Borsa Istanbul, bagimsiz denetim kuruluslari, 6zel sektor temsilcileri
ve Universiteler ile birlikte UFRS ile uyumlu olarak hazirlanan standartlar, “Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: XI, No:25)” 15 Kasim 2003

tarihli ve 25290 miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

Bu teblig kapsaminda yapilan diizenlemeler, 31.12.2003 tarihinde veya daha sonra

sonra eren yillik veya ara hesap doneminden baglamak iizere istege bagli olarak
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01.01.2005 tarithinden sonra sona eren yillik hesap doneminden sonraki ilk ara finansal
tablolarindan baglamak iizere ise zorunlu olarak uygulanmaya baslamistir. istege bagl

olarak uygulamay1 baslatan isletmeler, uygulamadan geri donemeyeceklerdir.

5.1.2 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)

Bankalar, ticari isletmelerin finansmani, temel finansal hizmetlerin sunumu ve 6deme
sistemlerine erisim gibi bir ¢cok olanaklar saglamaktadir. Bankalar, ulusal ekonomiler
icin 6nemlidir. Bunlara ek olarak, bankalardan gii¢ piyasa kosullarinda kredi ve likidite
saglamalar1 beklenir. Bankalarda gii¢lii bir kurumsal yonetim biiyiik 6nem tasimaktadir.
Bankalarin etkin denetimi i¢in 01.10.2002 tarihinden beri uygulanmakta olan bankalar
icin Muhasebe Uygulama Yo6netmeligi'nden sonra, BDDK tarafindan 08.09.2005 tarihli
ve 25930 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan “Yillik Faaliyet Raporuna iliskin Teblig”,
bankalar ve 6zel finans kuramlarinin yillik faaliyet raporlarinin hazirlanmasina iliskin
usul ve esaslari diizenler. Diizenlemenin kuramsal yonetim agisindan 6nemli olan tarafi,
diizenlemeye konu olan kurum ortaklarinin, tasarruf sahiplerinin ve diger ilgili kisi ve

kuruluglarin bilgilendirmelerini ve seffafligin arttirilmasini saglamaktadir.

5.1.3 Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (TMUDESK)

3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli
Mali Miisavirlik Kanunu Tiirkiye'de muhasebe mesleginin gelisimine biiyiik etkisi

olmustur.

Bu kanun ciktiktan sonra muhasebe standartlari ile ilgili bir takim diizenlenmelere
ihtiya¢ dogmustur. Tiirkiye'nin, International Federation of Acoountants'in (IFAC) bir
tiyesi olmasi, Uluslararas1t Muhasebe Standartlarindaki esaslar1 kabul etmek ve bu
nedenle kendi ulusal muhasebe standartlarini hazirlamasinin gerekli oldugu da bir
gercektir. Bu amacla, Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu (TMUDESK)
09.02.1994 tarihinde denetlenmis finansal tablolarin sunumunda ihtiyaca uygun, gercek,
giivenilir, dengeli, karsilastirabilir ve anlasilabilir nitelikte olmalari icin ulusal
muhasebe ilkelerinin gelismesi ve benimsenmesini saglayacak ve kamu yarar igin
uygulanacak ulusal muhasebe standartlar1 ile muhasebe meslek mensuplarinin, denetim
faaliyetlerini disiplinli yiiriitebilmeleri i¢in ulusal denetim standartlarini saptamak ve

yayinlamak iizere TURMOB onciiliigiinde muhasebe meslegine taraf olan Kuramlarin
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istirakleriyle kurulmustur.®

TMUDESK'in muhasebe standartlarinin saptanmasindaki temel amaclari arasinda
finansal tablolarin diizenlenmesi ve sunulmasina temel alinacak muhasebe standartlarini
gelistirmek ve yayimlamak, bu standartlarin iilke genelinde kabuliinii ve uygulanmasini
saglamaktir. Tiirkiye Muhasebe Standartlariin (TMS), Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 (UMS) ile uyumlu olmasimi saglayarak, standartlarin gelistirilmesinde Tiirk
ekonomisinin yapis1 ile gereksinimlerini g6z Oniinde bulundurmaktir. Finansal
tablolarin diizenlenmesi ve sunulmasina iliskin kanun ile muhasebe standartlar1 ve
yontemlerinin uyumlu hale getirilmesine iliskin calismalar yapip, ililke muhasebe
uygulamalarinda genel kabul gérmiis muhasebe kavram ve terimlerinden, muhasebe

standartlarinin gelistirilmesinde yararlanmak olarak 6zetlenebilir.®

Idari ve mali 6zerkligi bulunan TMSK 7 Mart 2002 tarihinde ilk toplantisim1 yaparak
faaliyete gecmistir. Buna iliskin karar, 14 Nisan 2002 tarih ve 24726 sayili Resmi
Gazetede yaymlanmistir. i1k toplantinin yapildigs 7 Mart 2002 tarihi itibariyle Kurul,
TMUDESK'in gorevlerini, bu tarihe kadar olan calismalar ile birlikte devralmistir, 660
sayilt Kanun Hiikmiinde Kararname ile 02.10.2011 tarihinde ise kamu gézetim kurumu

kurulmustur.

5.1.4 Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK)

Kamu Gozetimi alaninda uluslararasi gelismelerin icabi olarak yeni Tiirk Ticaret
Kanunu uyarinca 6ngoriillen bagimsiz denetim alanin1 diizenlemek iizere 660 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname ile 02.10.2011 tarihinde kurulmustur. Basbakanlikla
baglantili, idari 6zerklige sahip bir Ust Kuruldur. KGK'nin asil amaci, yatirimcilarin
cikarlarin1 ve denetim raporlarinin dogru ve bagimsiz olarak hazirlanmasina iliskin
kamu yararmmi korumak icin dogru, giivenilir ve karsilastirilabilir finansal bilginin
sunumunu saglamaktir. Bu dogrultuda basta borsa sirketleri, bankalar, sigorta sirketleri
olmak iizere belirlenen biiyiik 6lgekli sirketlerin denetimlerini gbzetmek ve izlemek i¢in

kurulmustur.

85 Ahmet Baspinar, “Tiirkiye’de ve Diinyada Muhasebe Standartlarinin Olusumuna Genel Bir Bakis”,
Maliye Dergisi, say1 146, Mayis-Aralik 2004, s.49-50.
86 Dogan, s.84.
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Kamu Gozetim Kurumu (KGK) nun gérevleri;®’

¢  Bagimsiz denetgiler ve bagimsiz denetim kuruluslarim yetkilendirir.

e Bagimsiz denetim alaninda kamu gozetimi yapmak ve buna bagli bagimsiz
denetimde uygulama birligini, gerekli giiveni ve kaliteyi saglamak.

e  Uluslararas1t Muhasebe Standartlariyla uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarini
(TMS) olusturmak ve yayimlamak.

e  Uluslararast Denetim Standartlariyla uyumlu Tiirkiye Denetim Standartlarinm

(TDS) olusturmak ve yayimlamak.

Sekil 5 : Kurum Teskilat Semasi

KURUL UYELERi  ° BASKAN ° Il BASKAN

BASIN VE HALKLA
ILISKILER MUSAVIRLIGI

0

BASKANLIK
MUSAVIRI -
2 HUKUK MUSAVIRLIGI
] . o ] ]

BASKAN YARDIMCISI BASKAN YARDIMCISI BASKAN YARDIMCISI
STANDARTLAR GOZETIM VE DENETIM STANDARTLAR
DAIRESI (1) DAIRESI (1) DAIRESI (1)

GOZETIM VE DENETIM GOZETIM VE DENETIM EGITIM VE
DAIRESI (111) : DAIRESI (11} YETKILENDIRME
- DAIRESI
BILGI SISTEMLERI INSAN KAYNAKLARI VE o
YONETIMI DESTEK HIZMETLERI STRATEJi GELISTIRME
DAIRESI DAIRESI DAIRESI

Kaynak: Kamu Gozetim Kurulu (KGK) http://www.kgk.gov.tr/content_detail-178-733-kgk-
teskilat.html (Erisim Tarihi: 25.04.2014)

$Kamu Gozetim Kurulu (KGK) http://www.kgk.gov.tr/contents/files/Pdf/KGK_Brosur.pdf (Erisim
Tarihi: 20.04.2014)
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Kamu Gozetim Kurumu’nun web adresi http://www.kgk.gov.tr/KekWeb.aspx ‘dir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulunun Calismalarina Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik 24.02.2004 tarihli ve 2004/6924 sayili Bakanlar Kumlu Karari;
16.03.2004 tarihli ve 25404 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

TMSK, 2007 yil itibariyle 30 Tiirkiye Muhasebe Standard1 (TMS), 8 Tiirkiye Finansal
Raporlama Standardi kabul etmistir. Bu standartlar Resmi Gazete'de yayimlanarak
yiiriirliige girmistir 2014 Nisan ayi itibari ile 41 Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS), 13
Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS) vardir. ®

5.2 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Borsa Istanbul (BIST) da islem goren sirketler ve aract kurumlar, ilgili mevzuat geregi,
sirketlerinin finansal durumlarim1 ve faaliyetleri hakkinda kamuyu bilgilendirmekle
yiikiimlidiir. Sirketler bu yiikiimliiliikklerini genel olarak, periyodik mali tablo ve 6zel
durum aciklamasi bildirimleriyle yerine getirmektedirler. KAP ile bu bildirimlerin

internet (http://www.kap.gov.tr/) iizerinden giivenli bir sekilde Sermaye Piyasas1 Kurulu

veritabanina gonderilmesi, kaydedilmesi ve kamuyu aydinlatma islevini yerine getirmek

tizere bir internet sitesinden yayimlanmasi amaci ile kurulmustur.

KAP, sermaye piyasalarinda islem goren halka agik sirketlerin ve tiim araci kuruluslarin
kamuyu aydinlatma amaci ile finansal tablolarinin, 6zel durum agiklamalarinin ve diger
bildirimlerinin bilgisayar aglar iizerinden emniyetli bir sekilde iletilmesi amaciyla SPK,
Borsa Istanbul ve Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirma Kurumu Bilgi Teknolojileri
(TUBITAK) ve Elektronik Arastirma Enstitiisii (BILTEN) tarafindan kurulmus bir veri
toplama yayma sistemidir. Sistemde yer alan halka acik sirketlere ait finansal tablolar ve
dipnotlar1 ile 6zel durum agiklamalar1 gibi bilgilere internet iizerinden erisim olanagi
saglayan  sistem, kamunun  aydinlatilmast  fonksiyonunun  daha  etkin

gerceklestirilmesinde ve bilgilerin daha genis Kkitlelere on-line olarak ulagmasinda

88 Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, “Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu",
http://www.kgk.gov.tr/content_detail-208-677-tms-tfrs-2013-seti-(guncellenmis-ve-yururlukte-olan-
halleriyle).html
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onemli bir ara¢ olma potansiyeline sahiptir.*®

Kamuyu Aydinlatma Platformunun, 25 Kasim 1999 tarihinde ¢alismalarina baslanan,
pilot uygulamasi 24.08.2001 tarihinde tamamlanmis, uygulama IMKB’de (Borsa
Istanbul) kayith tiim sirketleri, bagimsiz denetim kuruluslarin1 ve araci kuruluslari
kapsayacak bicimde genisletilmistir. KAP kapsaminda duyuru yapabilecek diger
kurumlar olan Borsa Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (TAKASBANK),
Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) ve Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) da KAP'ta yer almaktadir. Subat 2004'ten itibaren, elektronik imza
kullantminin yasal hale gelmesiyle, sistem yasal sonu¢ dogurabilecek bir yapiya

kavusmustur.90

Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sitesinde KAP ile ilgili asagidaki bilgiler yer

almaktadir:”!

e KAP genel olarak, sermaye piyasasi ve Borsa mevzuati uyarinca kamuya
aciklanmasi liizumlu bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya

duyuruldugu elektronik bir sistemdir.

e Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 'Kamuyu Aydinlatma Platformu Teblig'i
uyarinca, kamuya aciklanacak her tiirlii bilgi ve belgenin Kamuyu Aydinlatma

Platformu'na (KAP) génderilmesi gerekmektedir.

o isletimi Merkezi Kayit Kurulusu A.S (MKK)-Yatirime1 Hizmetleri ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu Miidiirligii tarafindan yiiriitiillmekte olan sistem, 7/24
esasina gore calisir. Uygulama, tiim Tirkiye'ye yayilmis 600'i askin sirketi ve

30001 agkin kullaniciy1 kapsamaktadir.

e Sistem, tiim kesimlerin dogru, anlasilir, tam bilgiye, internet {izerinden es
zamanli ve diisiik maliyetle erisebilmelerine imkan taniyacak sekilde

tasarlanmistir. Ayrica, gecmise doniik bilgilere de kolay ve diisilk maliyetle

% Dogan, 5.100-101.

% Dogan, s.101.

! Kamuyu Aydinlatma Platformu, http://kap.gov.tr/kap-hakkinda/genel-bilgi.aspx (Erisim Tarihi:
06.04.2014)
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elektronik erisim imkani saglayan bir arsivdir.

e KAP'a bildirimler, elektronik sertifikalar kullanilmasi yolu ile gonderilir. Bu
baglamda ortakliklar, bildirimlerin yapilmasini aksatmayacak sayida, gecerli

elektronik sertifika bulundurmak zorundadirlar.

e Borsa Istanbul'da islem gormek iizere sermaye piyasasi araclarm ilk defa halka
arz edecek ortakliklarin sermaye piyasasi araclarinin ve ilk defa kayda alma
bagvurusunda bulunacak fonlarin katilma paylarinin kayda alma talebiyle
Kurul'a bagvuru yapildig: tarihte, elektronik sertifika hizmet saglayicisina,
elektronik sertifika bagvurusunda bulunulmus olmasi1 gerekir. Borsa tarafindan
kotasyon karar1 veya pazar kaydina/listesine alma karar1 verilebilmesi i¢in

elektronik sertifikalarin alinmis olmasi sarti aranmaktadir.

e KAP sistemine, sermaye piyasasi araglari Borsa Istanbul'da islem goren
ortakliklar ile borsa yatirnm fonlarinin yanisira yatinm kuruluslari, yatirim
fonlari, emeklilik yatirnm fonlari, yabanci yatirim fonlart ve islem gérmeyen
yatirim ortakliklar1 da bildirim gonderir. Bagimsiz denetim sirketleri, bagimsiz
denetim zorunlulugu olan doénemlere iliskin finansal raporlar1 elektronik
ortamda imzalalar, kamuya ac¢iklanmak iizere ilgili ortaklia elektronik ortamda

gonderir.
Sistem, www.kap.gov.tr. adresinden yayin gerceklestirmektedir. Ger¢ek zamanli olarak;
e 17 adet Veri Yayin Kurulusu

e 16 adet alt alic1 (internet siteleri vb) KAP bildirimlerini yayinlamaktadir.

5.3 Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)

Kurumsal yonetim anlayisinin  iilkemizde taninmasi, gelismesi ve en iyi
uygulamalariyla hayata gecirilmesi misyonuyla hareket eden Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi (TKYD), 2003 yilinda goniillii bir sivil toplum kurulusu olarak
kurulmustur. Adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri {izerine insa

edilen kurumsal yOnetim anlayisinin, etki ettigi tiim alanlarda yol gosterici olmayi
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hedefleyen TKYD, 6zel sektor, kamu kuruluslari, medya, diizenleyiciler, sivil toplum
kuruluslart ve akademik diinya arasinda bir iletisim ag1 kurarak kurumsal yonetim

uygulamalarinin gelismesini hedeflemektedir.”?

2013 yilinin itibariyle 643 iiyeye sahip olan TKYD'nin iiyelerinin ylizde 7’si ayni
zamanda TUSIAD iiyesidir ve iiyelerinin yiizde 25'ini kadinlar olusturmaktadir.
Dernegin liyelerinin profesyonel kariyerlerine gore incelendiginde yiizde 41’1 yonetici,
yiizde 14’ii damigsman ve yiizde 11'i Genel Miidiir olarak gorev yapmaktadirlar. Bu
dagilima bakildiginda Dernegin iiyelerinin yarisina yakim iist diizey yoneticilerden

olustugu goriilmektedir.

TKYD'nin amaclari, Tiirkiye'deki kurumlarinin yiiksek performansli, rekabetci, iyi
yonetilen ve paydaslarina en fazla arti deger katan kurumlar haline gelmesi ve bu
dogrultuda ¢agdas ekonomilerce benimsenmis objektif finansal ve finansal olmayan
performans Olgiitlerini kullanarak, kurumlarin gelismesine ve devamliligina katkida
bulunmak amaciyla, kurumsal yonetimin Tiirkiye'de ©Ozel kuruluslar ve kamu
kumullarinca ana ilkeleriyle benimsenmesi, yerlesmesi ve dogru uygulanmasi ve en iyi
uygulamalarin (best practices) yerlesmesi icir onderlik ve yol gostericilik yapmak,
Kurumsal yonetimi Tiirkiye'de siirekli giindemde tutmak icin, en temel sorunlardan
baslayarak giincel ve ¢cagdas uygulamalar1 kurumlarin yonetimlerine ve pay sahiplerine

tanitmak olarak ifade edilmistir.

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan Futbol Endiistrisinin ulastigi boyut ve
futbolun etkiledigi paydaslardan dolayr Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi catisi
altinda kurulan Kurumsal Yonetim ve Futbol Endiistrisi Calisma Grubu “Kurumsal
Yonetim ilkeleri Isiginda” Tiirk Futbol Kuliipleri Yonetim Rehberi’ni hazirlamistir.
Hazirlanan futbol rehberi, Ingiltere’den sonra bu alanda yapilan ilk calisma olma

ozelligini tagimaktadir.

Kurumsal yonetim iilkemiz futboluna katkilar1 acisindan ¢ok 6nemlidir ve iilkemizde

futbolun geldigi ekonomik boyutun yaninda futbolun siiriikledigi milyonlarca taraftar

%2 Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), http://tkyd.org/tr/content.asp?PID={9DCOF17F-435A-
4B5B-BD61-FD88836618B2} (Erisim Tarihi: 06.04.2014)
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acisindan bu konuda gelisime ihtiya¢ vardir. Bu gelisim, hem finansal hem de sportif
olarak kuliiplerimizin ve milli takimlarimizin basarisin1 daha siirdiiriilebilir hale
getirecektir. Rehber bu agidan spor kuliipleri tarafindan kendi dogrulan ile ancak ana
mesajlardan sapmadan uygulamalaridir. Tiirk Futbol Kuliileri Yonetim rehberi, biitiin
profesyonel futbol kuliiplerine tavsiye niteliginde Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
tarafindan hazirlanmis bir baglayiciligi olmasa da, gelecek donemde baglayiciligl

olmas1 muhtemel ve uluslararasi standartlar1 iceren maddeleri kapsamaktadir.

Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan, TOBB’un destegi ile Anadolu
seminerleri diizenlenmis, birtakim ortak ¢alismalar yapmak lizere OECD ile anlagma
yapitlmistir. TKYD’nin 2001 yili faaliyet raporunda, kurumsal yonetimin tanitilmasina

yonelik caligmalarinin siirecegi ifade edilmisti.

Uyelerin % 77’i bireysel iiye olup % 23’ii kurum yemsilcisinden olusmaktadir. Kurum
temsilci sayisinm azh@ dikkat cekmektedir. Uye dagilimlari ile grafikler asagida yer

almaktadir.

Sekil 6 : Uye Dagilimi

B Bireysel Uye Kurum Temsilcisi

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 30 Haziran 2013
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Uyelerin cogunlugunu % 75 ile erkekler olusturmaktadir, % 25°i kadinlardan
olusmaktadir.

Sekil 7 : Uyelerin Cinsiyet Dagilimi

M Erkek Kadin

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 30 Haziran 2013

Tiirkiye kurumsal yonetim derneginin kurulmas: ile birlikte 2002, 2003 ve 2004
yillarinda tiyelerde hizla artis olmus 2009 yilinda ise iiye kayb: liye kazanimini gecmis
2010 yilinda esit miktarda liye kazanimi ve iiye kaybi1 olmus. Son ii¢ yilda iiye

kazaniminda artiglar gozlenmektedir.
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Sekil 8 : Bireysel Uye Kazaniminin ve Kaybinin Yillara Gore Dagilimi

120 -~
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Kaynak: TKYD Uye Analizi, 30 Haziran 2013

Uyelerin mensubu oldugu sirketler % 62 ile anonim sirket, % 24 ile limited sirket, % 14

ile holdinglerden olusmaktadir.

Sekil 9 : Uyelerin Mensubu Oldugu Sirket Yapilar

B Holding Anonim Sirket ¥ Limited Sirket

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 30 Haziran 2013
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Uyeler cesitli sektorlerde boy gostermektedirler bunlarmn cogu damsmanlik sirketi,

banka ve kredi kurulusu, sanayi ve enerji kuruluglarindan olusmaktadir.

Sekil 10 : Uyelerin Sektorel Dagilimi

M Banka ve Kredi Kurulusu
W Danismanlhk Sicketi

B Denetim Sirketi

B Derecelendirme Sirketleri

W Diger

2% 1% 1%

M Diger Finans Kuruluslar
W Egitim ve Yayin

N Gida

B Holding

B Hukuk

M iletisim ve Bilgi islem

M ingaat

M Naklive ve Ulasim

N Otomotiv
Saglik

B Sanayi ve Enerji

M Sigorta Kurulusu
Teknoloji
Turizm

Tekstil ve Ev Geregleri

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 30 Haziran 2013

Uyelerin % 41’i yonetici, % 14’ii damigman, %11 Genel Miidiir, % 8’i yonetim kurulu
tiyesidir. Son zamanlarda sirketler ge¢mis yillarinda genel miidiirlik yapmis ve
tecriibeli iist diizey yonetici konumunda emekli olmus kisileri danisman olarak istihdam

etmektedirler.
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Sekil 11 : Mesleki Unvan Dagilim1

W Avukat

m CEO

W Danisman

B Genel Midir

M Ortak

YK Bagkan Yardimcisi
= YK Bagkani

m YK Uyesi

= Yonetici

= CFO

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 30 Haziran 2013

Uyelerin egitim durumunun % 84’ii Lisans, % 12’si yiiksek lisans, % 3’ii doktora, % 1’i
ise lise mezunudur. Asagidaki grafiktede goriildiigii iizere iiyelerin % 99’1 yiiksek

O0grenim mezunudur.

Sekil 12 : Uyelerin Egitim Durumu

" Doktora M Yiiksek Lisans ™ Lisans M Lise

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 30 Haziran 2013
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Uyelerin sivil toplum kuruluslar iiyelikleri'nin % 52’si herhangibir bir STK’na iiye
degildir, % 27’si diger sivil toplum kurulusu iiyeliklerine iiyedir, bu siray1 % 7 ile TUSIAD

ve diger sivil toplum kuruluslar takip etmektedir.

Sekil 13 : Uyelerin Diger STK Uyelikleri

E TUSIAD
B KALDER
= TUGIAD
mTEID
mTOYID
mTiDE

B YASED
B GYIAD
m5KD

m TEMA
W SPOR KULUPLERI

BTOG
N TEGY
LYOK

DIGER

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 30 Haziran 2013

Uyelerin hissedar yapisina gore dagilimda % 86 profesyonel, % 13’ii ana hissedar % 1’i

hissedar’dir.
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Sekil 14 : Uyelerin Hissedar Yapisina Gore Dagilim

M Ana Hissedar [Hissedar M Profesyonel

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 30 Haziran 2013

5.4 Yahn Yonetim flkeleri’nin Kurumsal Yonetimi Destekleyici Rolii ve Tiirkiye’deki

Gelisimi

5.4.1 Yalin Yonetim, Yalin Diisiince Yaklasimi

Yalin diisiince, yalin iiretim, yalin yonetim, yalin doniisiim, hangi tabiri kullanacaksaniz
kullanin gerek Diinya’da, gerek Tiirkiye’de yalin yonetimin sirket menfaatlerini gozeten,
verimliligini arttiran, isletme sermayesine olan katkisi yalin yonetimden, yalin diisiinceden
gecmektedir. Bu nedenle kurumsal yoOnetime katkisi yadsinamayacak kadar biiyiiktiir.
Gliniimiizde, iiretim yapan firmalar icin uluslararasi rekabet hizla artmaktadir. Bu rekabet
ortaminda var olabilmenin On kosulu daima en Onlerde olabilmektir. Bunun i¢in de
yeniliklere ve degisikliklere ayak uydurabilmek gerekir. Yani sirketler yeni teknolojileri
kullanarak, stirekli iyilestirme yapmak zorundalardir. Bu sistem ilk defa Japonya’da

Toyota otomobil fabrikasinda uygulanan ve sonraki yillarda diinyadaki diger firmalara da
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yayilan Yalin Uretim Sistemi gelistirilmistir.

Toyota motor fabrikasi bagkani Taiichi Ohno tarafindan 1940 yillarinda ilk kez gelistirilip,
uygulamaya konan tam zamaninda liretim yaklagimi, Japonlarin 2. Diinya savasi sonrasi
icinde bulunduklar1 ekonomik kosullarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmigimi kabiil
edebiliriz. 2. Diinya Savasi sonras1 kisith olan dogal kaynaklara isgiicii ve sermaye
kaynaklarinin yetersizligi de eklendiginde Japonya, ekonomik varligin siirdiirebilmek i¢in
bu kaynaklar elverdigince diisikk maliyetle kullanmay1 6grenmek zorunda kalmistir. Tam
zamaninda iiretim felsefesinin ortaya cikisinda, bu tiir bir gereksinim yer almaktadir. Bu
felsefe aslinda Amerikan imalat sistemindeki temel ilkelerin Japonya ortaminda

yogurulmasi olarak gelismistir.

Ohno, 1950’de Ford firmasini incelemek iizere Amerika’ya yaptiklar: seyahatten edindigi
bilgilerin 1s18inda Ford’un ylizyilin baslarindan itibaren Onciiliik ettigi kitle iiretim
sisteminin Japonyanin is kiiltiiriine uygun olmadigina karar vermislerdi ve bu karar
yepyeni bir iiretim ve yonetim anlayisinin ilk adimlarinin atilmasina yol acnusti. ikilinin
tespitleri su sekildeydi; Kitle iiretiminde, her iiretim faktorii ya da unsuru olabildigince ¢ok
sayida kullamlip, iiretim pek cok gereksizlik ya da israf icermektedir. Israfin kaynagi,
sistemin asirt bir i bolimiine dayanmasidir. Gerek makineler gerek de is¢ilerin, ¢ogu
kez sadece tek bir iirlin icin tek bir operasyon gerceklestirecek sekilde organize
edilmeleri yani tek bir ise/operasyona adanmis olmalar1 bir sorundur. Uretim
organizasyonuna bu sekilde yaklasilmasi, bir yandan iiretim faktorlerinin gereksiz yere
kitlesel boyutta kullanmilmalarina yol a¢makta, ¢ok biiyiik fabrikalarda binlerce is¢i ve

pahali makine, ayni islemi aylarca hatta yillarca siirdiirebilmektedirler.”

Ford’un seri {iiretim sistemi smirli sayida modelden devasa miktarlarda iiretmeye
dayaniyordu. Biitiin orijinal T modellerinin siyah olmas1 bu yiizdendi. Oysa Toyota, ayni
montaj hattin1 kullanarak farkli modellerden kii¢iik miktarlarda tiretmek zorundaydi, ciinkii
Japon pazarindaki miisteri talebi bir iiretim bandinin biitiiniiyle tek bir araca ayrilmasini

kaldiramayacak kadar yavasti. Toyota az kaynak ve sermayeyle nakdi hizla cevirmek

% H. Bahadir AKIN, ““ileri imalat Teknolojisi Kullaniminda Y&netsel Faktorler ve Basar1 Uzerindeki
Etkileri” http://arsiv.mmo.org.tr/pdf/11780.pdf , s.40. (Erisim Tarihi: 18.05.2014)
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zorundaydi. Toyota, Ford’un imalat siirecini, yiiksek kalite, diisiik maliyet, kisa is bitim
siiresi ve esneklik ozelliklerini ayn1 anda basaracak sekilde, kendi kosullarina uygulamasi
gerekiyordu. Ohno, Amerikan siiper market fikrinden etkilenerek siiper marketlerin
isletilmesindeki temel ilkeler, tam zamaninda iiretim sisteminin kavramsal alt yapisini
olusturmustur. Bilindigi gibi bir siipermarkette ara asamalar yoktur ve miisteriler dogrudan
cok sayida farkl iiriinle kars1 karsiya gelmektedir. Bu arada bozuk, kalitesiz iiriinler ile
aranan bir malin bulunmamasi, degistirme, iade gibi sorunlar dogrudan miisterilere
yansimaktadir. Genellikle bosalan raflar bir mal i¢in siparis verme noktasini belirlerken,
biiyilk hacimli iriinler icin stok alanlart ayrilmistir. 1971 petrol krizi sonrasinda tam
zamaninda iiretim felsefesinin 6nemi diger Japon firmalan tarafindan da anlasilmis ve bu
yaklasgim iilke genelinde uygulanmaya baslamistir. 1980’lerin basindan itibaren tam
zamaninda {retim sisteminin  Amerika ve Avrupa’da uygulanmaya basladig

goriilmektedir.

Yalin wuygulamalarin Tiirkiye’de ilk Ornekleri otomotiv sektoriinde 1990’larda
goriilmektedir. Toyota’nin da 6zendirme ile otomotiv firmalar1 yalina daha fazla ilgi
gostermis ve yan sanayilerini de bu yontemi uygulamalar1 konusunda tesvik etmislerdir.
Giderek tekstil ve makine gibi diger sektorlerde de yayginlasan yalin uygulamalar, bugiin

Tiirkiye’de bircok firma sahibi ve yoneticinin ilgisini cekmektedir.”*

Ekonomik krizlerin de biiyiik etkisiyle bu doniisiim sirketlerde goriilmektedir. Tiirkiye’de
otomotiv endiistrisi yalin diistincenin uygulanmasinda daha aktif goriilmekle birlikte demir
celik, insaat, elektronik ve makine endiistrisi bu yalin felsefeyi uygulamaktadirlar. Sadece
tiretim sektoriinde degil basta hastaneler olmak iizere hizmet sektoriindeki bircok firma bu
felsefeyle yillar once tanigsmislardir. Yalin diisiincenin getirdigi yeni teknikler sirketlere
tasarruflar saglamistir ancak iilkemizde deger zinciri yayginlasmadig icin iilke genelinde
etkisi hissettirememistir. Yalin Yaklasim israflar yiiziinden tiiketilmekte olan kaynaklari
verimli kullanabilmenin yollarmm gostermektedir. Tasarruf edilen kaynaklar daha fazla
deger yaratmaya yonlendirildiginde, hem mevcut pazarlarda daha genis ekonomik

imkanlar bulunabilir hem de yeni pazarlara dogru biiylime gerceklestirilebilir.

% http://www.yalindunya.net/2012-11-10-07-07-23/yalinin-tarihcesi.html (Erisim Tarihi: 19.05.2014)
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Tiirkiye’de Yalin Yonetim Yalin Uretim uygulamasina gecen sirketlerin isimleri Tablo-

9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Tiirkiye’de Yalin Uretim Uygulama Calismasi Yapan Ornek isletmeler

S.No Yalin Uretim Uygulama Calismasi Yapan Ornek isletmeler Faaliyet Yaptig il
1 | Abalioglu Tekstil San. A.S. DENIZLI
2 | Akkardan San. ve Tic. A.S. ISTANBUL
3 | Akteks Akrilik Iplik San. ve Tic. A.S. GAZIANTEP
4 | Akzo Nobel Boya San. ve Tic. A.S. IZMIR
5 | Assan Demir ve Sag¢ San. A.S. ISTANBUL
6 | Aydin Orme BURSA
7 | Aygaz A.S. ISTANBUL
8 | Beldeyaman Mot.Vas.San.ve Tic. A.S. ISTANBUL
9 | Birlesmis Milletler Kalkinma GIDEM Projesi ANKARA
10 | Bolu Cimento San. A.S. BOLU
11 | Bosch San.ve Tic. A.S. BURSA
12 | British American Tobacco A.S. IZMIR
13 | Burgelik Bursa Celik Dokiim San. A.S. BURSA
14 | Bursa Patent A.S. BURSA
15 | Coskunoz Metal Form Makine End. ve Tic.A.S. BURSA
16 | Delphi Automotive Systems Ltd. Sti. ISTANBUL
17 | Destek Patent A.S. BURSA
18 | Doktas Dokiimciiliik Tic.ve San. A.S. MANISA
19 | Doktas Dokiimciiliik Tic.ve San. A.S. BURSA
20 | Duravit Yapi Uriinleri San. ve Tic. A.S. ISTANBUL
21 |Ege Endiistri ve Tic. A.S. IZMIR
22 | Ekoten A.S. [ZMIR
23 | Emko Elektronik San. ve Tic. A.S. BURSA
24 | Ermetal A.S. BURSA
25 | Etay Giyim San. ve Tic. Ltd. $ti. BURSA
26 | Eti Gida San. ve Tic. A.S. ESKISEHIR
27 |Farba A.S. BURSA
28 | Feka Otomotiv Mamulleri San. ve Tic. A.S. BURSA
29 | Flateks Plastik San. ve Tic. A.S. BURSA
30 | Flokser Tekstil San. ve Tic. A.S. ISTANBUL
31 | Ford Otomotiv San.A.S. ISTANBUL ISTANBUL
32 | Formpart Otomotiv San. ve Tic.A.S. Corlu TEKIRDAG
33 | Formpart Otomotiv San. ve Tic.A.S. SAKARYA
34 | Funika Holding.A.S. DENIZLI
35 | Goldas Kuyumculuk A.S. ISTANBUL
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S.No Yahn Uretim Uygulama Calismas1 Yapan Ornek isletmeler Faaliyet Yaptig il
36 | Giirmen Giyim San.ve Tic. A.S. KARABUK
37 | Hayes Lammerz inci Jant San. A.S. MANISA
38 | Hayes Lammerz Jantas Jant San. A.S. MANISA
39 | Hizlanlar Otomotiv San.ve Tic.A.S. Gebze KOCAELI
40 | Hugo Boss Tekstil San.Ltd.Sti. [ZMIR
41 |inci Lojistik A.S. IZMIR
42 | IR Emniyet ve Giiv.Sis.San. A.S. ISTANBUL
43 |lzeltas A.S. [ZMIR
44 | Izocam Tic.ve San. A.S. KOCAELI
45 | Kalder Izmir [ZMIR
46 | Kalder Bursa BURSA
47 | Kalder Istanbul ISTANBUL
48 | Karsan Otomotiv San.ve Tic.A.S. BURSA
49 | Major Skt Oto Donanim A.S. BURSA
50 | Mardin Cimento San. ve Tic. A.S. MARDIN
51 |Matay Egsoz Fab. A.S. BURSA
52 | Meksan Cevre Teknolojisi San. ve Tic. A.S. BURSA
53 | Mercedes Benz Tiirk A.S. ISTANBUL
54 | Nursan Elektrik Donanim San.Tic. A.S. ISTANBUL
55 | Oltan Gida Mad.Ihr. th.ve Ltd. Sti. ISTANBUL
56 | Orda Otomotiv A.S BURSA
57 | Ormetal San. ve Tic.A.S. BURSA
58 | Otokar Otobiis Karoseri San. A.S SAKARYA
59 | Otoyol Sanayi A.S. SAKARYA
60 | Oyak Renault BURSA
61 |Ontas A.S. [ZMIR
62 | Panel Radyator San. ve Tic.A.S. BILECIK
63 | Petrofer A.S. [ZMIR
64 | Pimar Siit [ZMIR
65 | Soktas Tekstil San.ve Tic.A.S. AYDIN
66 | Siiperpar Otomotiv San. ve Tic. A.S. IZMIR
67 | Teba Isitma Sogutma Klima Tekn. San. Tic.A.S. [ZMIR
68 | Teklas Kauguk San. Ve Tic. A.S. KOCAELI
69 | Teksan Jenerator Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. ISTANBUL
70 | Temsa San. ve Tic. A.S. ADANA
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S.No| Yal Uretim Uygulama Cahismasi Yapan Ornek isletmeler Faaliyet Yaptig il
71 |Temsa San. ve Tic. A.S. ISTANBUL
72 | Tofas Tiirk Otomobil Fabrikalar1 A.S. BURSA
73 | Toyota Otomotiv San.A.S. SAKARYA
74 | Trakya Cam San.A.S. KIRKLARELI
75 | Tiirk Demirdokiim Fabrikalar1 A.S. BILECIK
76 | Turk Pirelli Lastikleri A.S. ISTANBUL
77 | Turkay Tekstil A.S. BURSA
78 | Unye Cimento San. ve Tic.A.S. ORDU
79 | Valeo Oto. Sis. End. A.S. BURSA
80 | Ykk Metal ve Plastik Uriin.San.ve Tic.A.S. TEKIRDAG
81 | YPS Yedek Parca ve Makine San. Tic. A.S. BURSA
82 | Zorlu Linen A.S. KIRKLARELI

Kaynak: United Partners Tiirkiye, Yalin Uretim Yapan Tiirkiye’deki 6rnek sirketler.

Bu sirketlerin 25°i Bursa’da 17’si Istanbul’da, 13’ii Izmir’de, 4’ii Sakarya’da, 3’ii
Kocaeli’de, 3’ti Manisa’da, Denizli, Kirklareli, Tekirdag ve Bilecik’te 2’ser tane, Adana,

Mardin, Gaziantep, Karabiik Ordu, Bolu, Ankara, Eskisehir ve Aydin’da 1’er tane sirket

Yalin Uretim Uygulama Calismas1 yapmustir.

Sekil 15 : illere Gore Tiirkiye’de Yalin Uretim Calismas1 Yapan Isletmeler
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Yalin Yonetim, yalin diisiince yaklasimi siirekli gelismeyi on planda tutarak, iiretim
proseslerindeki israflar1 yok etmeyi hedefleyen metotlar toplamidir. Buradaki asil amag,
hizi1 arttirip akis siiresini azaltarak kalite, maliyet ve teslimat performanslarin1 ayni anda
iyilestirmektir. Yalin iiretim, isletmelere diinya pazarlarindaki rekabete giivence saglayan
ve gelecege yonelik pozisyon olusturan biitiinsel bir sistemdir (tam zamaninda iiretim, sifir
stok, toplam kalite yonetimi, siirekli iyilestirme, kisa hazirlik zamanlari, standartlastirilmig
faaliyetler, tam koruyucu bakim, grup calismasi, kiiciik partilerde iiretim, bireysel kontrol
sistemleri, calisanlara yonelik planlama gibi) Yalin iiretim, iki kurgu ile aciklanabilir.
Birincisi her calisanin liretimde gerceklesen deger olusturma faaliyetlerindeki gorev ve
sorumluluklarmi yiiksek oranda tagimasidir. Ikincisi ise bu sistemin hatalari ortaya
cikaracak sekilde diizenlenerek, ortaya c¢ikan sorunlarin en son nedenine kadar arastirilmasi

yontemidir.

5.4.2 Yalin Uretim’de Yonetim Yaklasim

Yalin Uretimde yonetim yaklagimi, yalin iiretim’de ¢alisma usliibii, iiriin odakli ekiplerin
degerin araliksiz akisindan sorumlu olmasidir. Takimdaki her bir is¢i hatasiz ve belirlenen
siirede mal iretmek, hatal1 parcayr almamak veya vermemek, makinelerin sorunsuz
calismasi saglamak ve isleyisin kesintiye ugratabilecek anormallikleri fark edebilmekle
yiikiimliidiir. Islerin standartlastirilmas1 ve sorumluluklarm her diizeyde net olarak
tammlanmis olmas1 gerekir ki isler basarilsin. Is standardi icin isi yapan kisi ile birlikte
detayli olarak tanimlanmasi emniyetli bir calisma ortamini, istenen kalitede ve zamanda
tiretimi, anormalliklerin hataya doniismeden giderilebilmesini giivence altina alir. Is
standartlar1 da 1slah edilerek Onerileri ile siirekli iyilestirilir. Yalin Sistem’in temelinde
calisanlarla kurulmus karsilikli giiven ve samimiyet iliskisi yatar. Bu itimat is giivencesi, is
emniyeti, egitim ve gelisme olanaklari, takim caligsmasi, kararlara katilim, adil bir {icret,
sorumluluk tagima ve disiplin ile saglanir. Calisanlara deger verme anlayisinin bir isareti

ve ayn1 zamanda ise karst sorumlulugu artirmanin bir yolu olarak yalin isletmelerde is
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degil kisi degerlendirilerek {iicretler belirlenmektedir. Her siniftan calisanin sirket is

hedeflerinden inkisafla gelen, basarmak zorunda oldugu iyilestirme hedefleri vardur.”

5.4.3 Sirketleri Basariya Gotiiren Yahn iletisim ve fliski Yonetimi

Hayatta bir ¢ok konuda bir yonteme ihtiyacimiz oluyor. Dogru yontemi olanlar gelecege
ait daha iyi bir yol haritas1 planhyorlar, degisim ve gelisim siirecini siirekli canl
tutabiliyorlar. Bazen bazi konularda kendi metodumuzu gelistiriyoruz, bazen bir metodu
baska bir yerden alip uygulayabiliyoruz. Burada onemli olan dogru yontemi bularak,
adapte olmak ve hayat boyu iyilestirmek olarak sOyleyebiliriz. Yalin Diisiince ve
Uygulamalar 6ziinde problemleri ele almakla ilgilidir. Daha iyiye ve kaliteye ulasmak icin
kisi ve takimlarin problemlerle ugragma aliskanligini kazanmasi gerekir. iletisim bilgininde
paylasilmasi anlamina gelmektedir. Is yasaminda dogru iletisim, takim olarak,
hedeflerimizi, mevcut durumumuzu ve bunlarin arasindaki farki ortak olarak ayni sekilde
anlamaktir. Bundan sonraki adim takimin, bu farki nasil kapatacagi hakkinda uygun
kalabilmesidir. Calisanlar ortak problem ¢dzme cabalar1 sirasinda dogru iletisimi giivence

etmek icin su metot (yontem) ve araclar1 kullanirlar:

e Bilgiyi goriiniir yapmak; gorsel yonetim (siire¢, problem, fark analizi)

e A3 raporlama

e Deger akis1 haritalama

e Strateji yayilimi (Hoshin Kanri)

e (Cekmeye dayali bilgi paylasimi (israfa sebep olmadan)

e Bilgiicin 5S uygulamalari (ihtiyag¢ olan bilgiyi belirle ve gerek oldukca ikmal et)
Bu araglar paylasma ve isbirligi olanagim1 kolaylastirir. Kisiler arasinda (takim iginde)
“negatif iletisim” hizalanmayi, ortak anlayis1 ve amag belirlemeyi engelleyebilir. Saglikli

catismalar elbetteki faydalidir fakat bu catisma sonunda kisiler muhakkak anlamali ve

ortak hedefler belirlemelidir. Aksi halde sonu¢ “negatif”’ olabilmektedir. Oysaki bizim

% Yalin Enstitii, http:/www.lean.org.tr/yalin-yonetim-ilkeleri/ (Erigim Tarihi: 30.04.2014)
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kiiltirlimiizde bu tarz catismalar alinganliklar1 tetikleyebilmektedir. Takim ortak karar
alinana kadar tartigabilir fakat bir kere karar alininca herkes buna tam olarak uymalidir.
lliskide yalinlik daha hizli, daha giiclii ve daha etkin olmaktir. Bunun igin bir yontem

gereklidir.96

% Hakan Akgiil, Yalin Enstiitii YK Uyesi, http://www.lean.org.tr/sirketleri-basariya-goturen-yalin-iletisim-
ve-iliski-yonetimi/ (Erigim Tarihi: 02.05.2014)
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6. SONUC

Giiniimiizde kurumsal yonetim, iktisadi etkinliklerin, ana etkenleri olan anonim sirketlerin
giivenilir ve kuvvetli bir yapiya kavusturulmasini saglayacak uygulamalarin temel tasidir.
Iktisadi yasamin asil amaci insanlarin ihityaglarinin karsilanmasi ve toplumsal refah
diizeyinin arttirilmasidir.  Anonim  sirketler, iiretim fonksiyonlar1 ve bireylerin
gereksinimlerini karsilarken, diger yandan iirettikleri katma deger ile sirketlerin yasal
sahipleri olan hissedarlarimin hayat standardinin arttirilmasimi saglamaktadirlar. Hisse
sahipleri, sirketin kullanimina sunduklar1 birikimlerinin karsilifinda, sirketin elde ettigi

kazangtan paylarini almay1 beklemektedirler.

Globallesme ile birlikte, uluslararasi sermaye hareketleri hizlanmis, sirketlerin Diinya
ekonomisindeki payr da aym oranda artmistir. Uluslararas1 sirketler, diinyanin cesitli
bolgelerine yatirimlarla girerken, sirket kiiltiirlerini de enjekte etmekte, globallesme ile
gozle goriiliir etkilerinden biri olan kiiltiirler arasindaki farkliliklart azaltici islevini
giiclendirmektedirler. Fakat, uluslararasi sermayedarlarin yatirnm yapmay1 planladigi
tilkelerin  yasal diizenlemelerinin  saglayamamasi, yatinmlarin farkhh iilkelere
kaydirilmasina neden olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin, uluslararasi ticaret
oOrgiitlerinin tavsiyeleri ile yabanci yatirnmlarin arttirilabilmesini saglayacak diizenlemeleri

hizli bir sekilde gergeklestirdikleri goriilmektedir.

Kurumsal yonetim diizenlemeleri, isletme icinde dengeleyici kurallar getirirken,
yatinmcilarin ve diger menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasini ve giivence altina
alinmasini amaclamaktadir. Bu diizenlemelerle hem ulusal, hem de uluslararasi
sermayenin Once sirket icinde, sonra ulusal, daha sonra da tiim Diinya’da katkisinin
arttirilmast hedeflenmektedir. Yapilan bir takim aragtirmalarda yatirimcilarin, kurumsal
yonetim uygulamalarina énem veren sirketlerin hisse senetlerini, diger sirketlerin hisse

senetlerine gore daha yiiksek bir fiyattan almaya razi olduklar1 gosterilmistir.

105



Kurumsal yonetim ilkeleri, sirket kiiltiirliniin olusmasina ve is yasaminin menfaat
sahiplerinin hayat standardin1 ve motivasyonunu olumlu yonde etkilemektedir. Kurumsal
yonetimin temel ilkelerinden olan adil davranma ve seffaflik, sirket i¢indeki yasanan
catismalart azaltici etkide bulunmaktadir. Calisanlarin gorevlerini yerine getirmemesi,
gorevini kotiiye kullanarak cikar temin etmesi ve yolsuzluk yaparak sirket kaynaklarinin

azaltilmasinin da 6niine gecilmis olmaktadir.

Son yillarda uluslararas1 alanda standartlarin  belirlenmesi ve tiim {iilkelere
yayginlastirilmasi hareketleri icerisinde kurumsal yonetimin 6zel bir yeri ve dnemi vardir.
Sirketlerin ¢alismalarinin her alaninda baslayan standartlasma hareketleri, iretim alaninda
ISO-9000, TS 16949, AQAP, HACCP gibi uluslararas1 kalite standartlariyla, finansal
alanda UFRS ile, yonetim alaninda da kurumsal yonetim ilkeleriyle kendini
gostermektedir. Fakat, kurumsal yonetim, yalnizca sirketin yonetimi ve yonetim yapist ile
ilgili degildir, sirketi yasal ve finansal acgilardan da kusatmaktadir. Bu yoniiyle kurumsal

yonetim, farkli mekanizmalar ilgilendirmektedir.

Kurumsal yonetim, hissedarlar ile yoneticilerin farkli kisiler olmasinin sonucu olarak
ortaya cikan temsil sorununun giderilmesini amaclamaktadir. Hissedarlar, sirketin
kullanimina sunduklan kaynaklarin yok olmamasini ve sirketin elde ettigi kardan payini
alarak refahini arttirmay1 amaglamaktadir. Sirket yoneticisi, sirketin basarisi i¢in harcadigi
cabalarin karsiligini tam olarak almak istemekte, basarilarinin ddiillendirilmesini
beklemektedir. iki taraf da haklarmi korumayi ve refahlarini arttirmayr amaglamakta,
cikarlarin catismasi temsil sorununa neden olmaktadir. Ayrica hissedarlar ile yoneticilerin
farkl risk algilamalari, sirket faaliyetlerinin yonlendirilmesinde farkli goriislerin catigmasi,

kurumsal yonetim diizenlemelerine olan gereksinimi gostermektedir.

Kurumsal yonetim caligsmalar, ilk olarak sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ABD ve
Ingiltere'de, diger iilkelerden daha erken baslamigtir. Bu iilkelerde yasanan fmansal
basarisizlik orneklerinin ardindan duyulan ihtiyaclar dogrultusunda yapilan diizenlemeler,
diger iilkelere de 6rnek olusturmustur. Ulkelerin bazilarinda benzer sorunlar yasanmus,
baz1 iilkelerde de bu sorunlar giin yiiziine c¢ikmadan kurumsal yonetim ile ilgili
diizenlemeler erkenden baslamistir. Uygulamalar incelendiginde, kurumsal yOnetim
diizenlemelerinin yasal ve kiiltiirel etkilerle iki farkli sistem halinde gelistigi
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goriilmektedir. ABD ve Ingiltere'de uygulanan sekliyle Anglo-Amerikan kurumsal
yonetim sistemi ve Almanya ve Japonya'daki uygulamalarda karakteristik ozellikleri
goriilen Kita Avrupasi sistemi karsilastirildiginda, her ikisinin de digerine gore olumlu ve
olumsuz yonleri bulunmaktadir. Ayrica bir iilkenin kurumsal yonetim modeline etki eden
pek cok unsur bulundugundan dolayr evrensel gecerliligi olan bir kurumsal yOnetim
modeli de gelistirilemeyeceginden, her iilkenin kendine ait 6zellikler tasiyan bir kurumsal

yonetim modeli gelistirmesi gerekmektedir.

Tiirkiye'de kurumsal yonetim caligmalart gelismis ekonomiler ile karsilastirnldiginda geg
baslamig, ancak en iyi uygulama Ornekleri model alinarak kisa siirede aradaki farkin
kapatilmasim saglayacak diizenlemeler gerceklestirilmistir. SPK tarafindan, 1999 yilinda
OECD tarafindan hazirlanan ilkeler benimsenerek ve Tiirkiye'ye 6zel kosullar da goz
oniinde bulundurularak, 2003 yilinda hazirlanan ve sirketlerin goniillii uygulamas: esasina
dayanan diizenlemesi, 2005 yilinda OECD Kurumsal Yoénetim ilkeleri (2004) ile uyumlu
hale getirecek eklemelerin yapilmasi ve 2005 yilindan itibaren hisse senetleri borsa’da
islem goren sirketler i¢in “uygula, uygulamiyorsan agikla” ilkesi ¢ercevesinde zorunlu hale

getirilmistir.

Tiirkiye'de, diger sirketler gibi, anonim sirketlerin tabi olduklan Tiirk Ticaret Kanunu,
kurumsal yonetim diizenlemelerinin gerisinde kalmistir. Ornedin eski TTK'ya gore
hissedarlarin oy kullanabilmeleri icin genel kurul toplantisinda hazir bulunmalari
gerekirken, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, uzaktan oy kullanilabilmesini saglayacak
diizenlemeleri olanakli hale getirmistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun 1527'nci
maddesiyle genel kurullara elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sistemi borsaya
kote sirketler acisindan zorunlu hale geldi. Tiirk Ticaret Kanunu'nun 1527'nci maddesi ve
Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesi 49 No'lu Eylem Plam gercevesinde, Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan hazirlanan ve kapsami agisindan diinyada bir ilk olan Elektronik
Genel Kurul Sistemi (e-GKS) 1 Ekim 2012 tarihinde hizmete agildi. 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunun yiiriirliige girmesi ile, kurumsal yonetim uygulamalar1 yasalarlada daha

giiclii bir hale gelmistir.
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