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ONSOZ

Kurumsal Yonetim global ekonominin en 6nemli konularindan biri haline
gelmeye baslamasi ile birlikte buna bagli olarak ortaya ¢ikan kurumlar da paralel
olarak popiiler olmaya baslamis ve arastirilmaya deger hale gelmiglerdir. Bunlardan
biri de hi¢ kuskusuz Kurumsal yonetim derecelendirme sirketleridir. Bu konunun
daha 6nce hi¢bir ¢alismaya konu olmamis olmasi tez konusu olarak ele almamizda
en biiyiik etkenlerden biri olmustur. Nitekim ne yabanci literatiirde ne de yerli
literatiirde kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri ile ilgili kaynak sayisi hemen
hemen yok denecek kadar azdir. Mevcut yabanci kaynaklar da arastirma konusu
genelde kredi derecelendirme kuruluslari {izerine olmustur. Bu agidan kurumsal
yonetim derecelendirme sirketleri ile ilgili kaynak sayisinin azligi tez ¢aligmasini
hayli zorlasa da bundan sonra yapilacak akademik caligsmalara bir kapi aralanmig
olmas1 mutluluk vericidir.

Bu tez, aym zamanda Siileyman Demirel Universitesi, Bilimsel Aragtirma
Projeleri ve Koordinasyon Birimi Bagkanlig tarafindan, 2014-YL-09 proje numarasi
verilerek Tiirk Hukukunda Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sirketleri adli proje
kapsaminda gerceklestirilmistir.

Bu tezin hazirlanmasinda gerek tez konusunun seg¢ilmesi, gerekse akabindeki
calismalarimda bana her zaman destek olan degerli hocam, SDU Hukuk Fakiiltesi
ogretim {iyesi Yard. Dog. Dr. M. Fahrettin ONDER e, yiiksek lisans dénemi boyunca
bizden kaynak konusunda yardimlarim1 esirgemeyen ve hocamiz oldugu igin
mutluluk duydugumuz SDU Hukuk Fakiiltesi Ogretim Uyesi Dog. Dr. Metin
TOPCUOGLU’na, ozellikle tezin anket galismasi siiresince bana yardimlarindan
dolay1 sevgili esim Bartug SAYIN’a ve tez donemi boyunca gosterdigi sabirdan

dolay1 canim kizim Elgin SAYIN’a sonsuz tesekkiirler....

Sibel MUTLUCAN SAYIN
05.11.2010
Isparta
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OZET

TURK HUKUKUNDA KURUMSAL Y()NETiM DERECELENDIRME
SIRKETLERIi

Sibel MUTLUCAN SAYIN

Siileyman Demirel Universitesi, isletme Boliimii
Yiiksek Lisans Tezi, 190 Sayfa, Kasim 2010

Damsman: Yard. Do¢. Dr. M. Fahrettin ONDER

Bu tezin amaci, Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim ilkelerini genel bir
bakis acisiyla inceleyerek, sermaye piyasasi sisteminin en yeni unsurlarindan biri
olan Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Sirketlerini bilimsel olarak bir siizgegten
gecirerek, literatiirde bu konuda olan boslugu kismen de olsa doldurmaya calismak
ayrica Isparta ve Konya illerindeki sirketlerle anket calismasi yaparak sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerini ne derecede 6ziimseyebildiklerinin 6l¢iilmesidir.

Kurumsal Yénetim Ilkeleri, ekonomi ve hukuk diinyasinin son yillardaki en
onemli konularindan birisidir. Bu baglamda, her iilke bu konu ile ilgili olarak kendi
diizenlemelerini olusturmaktadir. Ancak bu diizenlemeler {iilkelerin ekonomi, kiiltiir
gibi temel altyapilarina gore farklilik arzetmektedir. Tiirkiye’de OECD Kurumsal
Yonetim Ilkelerini temel alarak olusturdugu kurumsal yonetim ilkelerinde kendi
sartlaria gore diizenlemeler yapmustir.

Ikinci olarak sermaye piyasasinin en yeni unsuru olan derecelendirme
sirketleri, heniiz kamuoyu tarafindan yeterince bilinmemekte ve tam olarak hangi
gorevi Ustlendikleri anlagilamamaktadir. Bu nedenle tezin ikinci bdliimiinde,
derecelendirme sirketleri, ©6zel olarak tezin konusu olan Kurumsal yonetim
Derecelendirme Sirketleri ayrintili olarak bir incelemeye tabi tutulmaya calisiimustir.

Ugiincii olarak kurumsal yonetim ilkelerinin yayimlandig1 tarihten bu tarihe
kadar, IMKB 100 endeksine dahil olmayan Anadolu sirketlerinin, kurumsal yénetim
ilkelerini benimsemek konusunda ¢ok hizli olmadiklarinin anlasilmasidir. Daha ¢ok
aile sirketleri seklinde yonetilen sirketlerin kurumsalliga ¢ok sicak bakmadiklar
anket ¢aligsmasi sonucunda da ortaya ¢ikmistir.

Son olarak kurumsal yonetim ilkelerinin tam olarak yerlesmesi bakimindan
sirketlerin bu konuda alacagi ¢ok uzun bir yol bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Derecelendirme Sirketleri,
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sirketleri, Sirketlerin Kurumsal yo6netim
Ilkelerine Uyumu.
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ABSTRACT

INSTITUTIONAL MANAGEMENT RATING FIRMS IN TURKISH LAW
SIBEL MUTLUCAN SAYIN

Siileyman Demirel University, Management Department
Postgraduate Thesis, 190 Pages, November 2010

Adyvisor: Ast. Prof. Dr. M. Fahrettin ONDER

The objectives of this study are to fill the related gap in the literature by
reviewing the principles of Capital Market Institutional Management with a general
perspective, filtering the Institutional Management Rating Firms, which are one of
the newest components of the capital market system, in a scientific drain and to test
to what extent the firms have internalized the institutional management principles by
conducting surveys among the firms in Isparta and Konya districts.

First of all, Institutional Management Principles have constituted one of the
most crucial issues in economy and law worlds in recent years. Within this context,
states have been formulating their own regulations related to the principles.
However, these regulations differ depending on the basic infrastructures of the states
like economy and culture. Meanwhile, Turkey has updated its own institutional
management principles, which was formulated having the OECD Institutional
Management Principles as the basis, according to its own circumstances.

Secondly, the public opinion does not know much about the rating firms, the
newest component of the capital market, as well as which mission they undertake.
Thus, in the second part of this study the rating firms, exclusively Institutional
Management Rating Firms being the subject of this study, have been subject to more
detailed investigation.

Thirdly, it has been come to known that the firms in Anatolia, which are not
included in Istanbul Stock Exchange 100 index, have failed to internalize the
institutional management principles since the principles of institutional market were
made public and published. The results of the surveys have demonstrated that these
firms, being managed as family corporations, do not lean towards institutionalism.

Finally, there is a lot long way for firms to take in order to establish these
institutional management principles completely.

Key words: Institutional Management Principles, Rating Firms, Institutional
Management Rating Firms, The Adaptation of the Firms to the Institutional
Management Principles.
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GIRIS

Bir sirketin kurulma amaci, basitce, mal veya hizmet {liretiminde bulunarak
bunu pazarlamak ve sonugta da kar elde etmektir. Sirketlerin bu sonuca ulagmalari
icin gerekli en onemli faktdrlerden biri de ydnetiminin iyi olmasidir. Ozellikle
hissedar ile yonetici ayirimina imkan veren sermaye sirketlerinde bu durum daha da
onemlidir. Clinkii iyi yonetilmeyen bir sirketin iflasindan yalnizca sirketi kuranlar
degil, calisanlar, hissedarlar, is¢iler, alacaklilar, toplum ve devlet yani tiim menfaat
sahipleri zarar gormektedir. Bu nedenle sirketlerin amaci, ayn1 zamanda menfaat

sahiplerine kars1 sorumluluklarin1 da beraberinde getirmektedir.

Diinya iizerinde, biiylik capta yasanan finans skandallarindan sonra, bir
gereklilik olarak ortaya ¢ikan ve daha iyi yonetim olgusundan hareketle 6nem
kazanan kurumsal yonetim konusunda ¢ok cesitli teori ve modeller gelistirilmistir."
Bunlardan en fazla éne ¢ikani, Amerika ve Ingiltere’de uygulanan Anglo-Sakson
modeli ile Alman-Japon sistemidir. Ancak, kurumsal yonetim kavraminda, kurumsal
yonetimin Ozlinli olusturan, tiim diinya tarafindan kabul edilmis bir takim ilkeler
vardir. Kurumsal yonetim ilkeleri denilen bu ilkeler, esitlik, seffaflik, sorumluluk ve
hesap verebilirlilik olarak belirlenmis ve bu genel ¢erceve icinde her devlet kendi
kurumsal yonetim ilke ve uygulamalarini olusturmustur. Bu durum, her iilkenin
farkl politik, sosyolojik, kiiltiirel ve tarihi gibi bir¢ok farkli degere sahip olmasinin
dogal bir sonucudur.” Tiirkiye de, yasanan banka skandallar1 ve finansal krizler
sonrasi, tim bu gelismelerden etkilenerek kendi kurumsal yonetim uygulamalarini ve
kodunu olusturmus ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan Kurumsal Y 6netim
ilkeleri ad: altinda 2003 yilinda yaymlanmistir.” Daha sonra kurumsal yénetim
ilkeleri 2005 yilinda revize edilerek yeniden yaymnlanmustir. Ilkeler “uygula,
uygulamiyorsan agikla” prensibine dayanmaktadir. Yani Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasinda(IMKB) islem géren sirketler ilkeleri uygulayip uygulamama konusunda

' Bkz. TRICKER, Bob, Corporate Governance, Principles, Policies and Practies, Oxford
Universty Press, Newyork-2009, s. 181 vd.

2 TRICKER, Bob, age, s. 183.
3 www.spk.gov.tr.



serbest  olmalarma  ragmen, ilkeleri uygulamadiklar1  takdirde, neden
uygulamadiklarint aciklamak zorundadirlar. Bununla Tiirk Sermaye Piyasasi

acisindan kismi zorunluluk esasi getirilmis bulunmaktadir.*

Kurumsal yonetim kavrami iizerindeki hizli gelismeler, beraberinde bu
kavramlarla birlikte ortaya c¢ikan kurumlara da ayn1 derecede popiilerlik
kazandirmaya baglamistir. Ciinkii yatinmcilarda bir sirkete veya {lilkeye yatirim
yapmadan once, mali performanslar1 kadar artik kurumsal yonetim uygulamalarindan
aldiklar notlar1 da dikkate almaya baslamuslardir.’ Kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanip uygulanmadigini veya ne derece uygulandigini 6lgmek amaciyla kurumsal
yonetim derecelendirme sirketleri ortaya ¢ikmustir. Bu sirketler, ya bagimsiz olarak
kurulmuglar ya da kredi derecelendirmesi yapan sirketlerin kurumsal yonetim
derecelendirmesini de biinyelerine dahil etmeleriyle ortaya c¢ikmistir. Kredi
derecelendirme sirketlerinden ziyade, kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri,
heniiz herkes tarafindan bilinen bir sirket tiirii degildir ve ne is yaptiklar1 da tam
olarak anlagilamamaktadir. Bu nedenle, bu konudaki akademik calismalarin azlig1 da

g0z Oniine alinacak olursa, alinmasi gerekli epey bir yol bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin ve kurumsal yonetim derecelendirme
sirketlerinin degerlendirildigi bu ¢alisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Giristen sonraki
birinci boélimde, bu konuda yapilan c¢aligmalarin fazlalii nedeniyle, kurumsal
yonetim ile ilgili teori ve modellere deginilmeden dogrudan kurumsal yonetim genel
ilkeleri ele alinmis, ardindan Sermaye Piyasast Kurulu’nun yayimladigr kurumsal
yonetim ilkeleri, pay sahipleri ile iliskiler, kamunun aydinlatilmas1 ve seffaflik,
menfaat sahipleri ile iligkiler ve yonetim kurulu baslhklari altinda detayli olarak

incelenmistir.

Ikinci boliimde, derecelendirme sirketlerinin tarihgesi ve gelisimi
incelendikten sonra, derecelendirme siireci, kurumsal yonetim derecelendirmesinde
metodoloji, derecelendirme so6zlesmesi ile bu sozlesmenin diger soézlesmelerle

karsilagtirilmasi, derecelendirme faaliyetinde uyulacak ilke ve esaslar ile

* DERIN, Selen, Kurumsal Yénetim ilkelerinin Bileseni Olarak Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik: Tiirk Sermaye Piyasalari, Yiiksek Lisans Tezi- Ankara, 2006, s.55.
http://tez2.yok.gov.tr/.

5> GURBUZ A. Osman ve E_RGiNCAN, Yakup, Kurumsal Yénetim Tiirkiye’deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2004, s.2.




derecelendirme sirketlerinin yiikiimliiliikkleri, sorumluluklar1 hususlar1 ele alinarak
kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
12/07/2007 tarih ve 26580 sayili Resmi Gazete (RG)'de yayimladigi Seri:VIII,
No:51 sayili "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme

Kuruluslaria Iliskin Esaslar” tebligi baz aliarak etraflica incelenmistir.

Ugiincii boliimde ise, Isparta ve Konya illerindeki anonim sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin 6l¢iilmesi amaci ile 40 adet Konya 9 adette
Isparta’da bulunan sirketlerle yapilan anket c¢alismasi degerlendirmeye tabi
tutulmustur. Bu bolgelerdeki halka agik sirketlerin sayisinin azligi nedeni ile daha

cok halka kapal1 anonim sirketler ile anket yapilabilmistir.



BIRINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM

1.1. Genel Olarak

Kurumsal yo6netim, son yillarin en giincel, en fazla {izerinde durulan
kavramlarindan bir tanesidir. Bunun sebeplerinden belki de en onemlisi, 6zellikle
gelismis iilkelerde yasanan sirket skandallarimin (Enron®, Swissair gibi) global
ekonomi dolayisiyla neredeyse tim diinya ekonomisini altiist etmesi ve tiim
yatirimeilarla, calisanlar1 zarara ugratmasidir.  Ozellikle Amerika’da daha iyi
yonetim amaciyla 1980°li yillarda ele alinmaya baslanan kurumsal yonetim olgusu’,
1990’larda Ingiltere’ de yasanan sirket skandallarindan (Polly Peck, Coloroll,
Maxwell Communications gibi®) sonra hazirlanan Cadbury raporu (ve devaminda
Hampel Raporu ve Turnbul Raporu) ile bir ¢er¢eveye oturtulmustur. 2000’11 yillara
gelindiginde ise, muhasebe hilelerinden kaynaklanan sirket skandallarmin giiclii
ekonomiye sahip Amerika ve diger baz1 bat1 iilkelerinde ortaya ¢ikmasi neticesinde,
bu skandallarin etkileri 6nemli ve kalici olmus, Ozellikle yatirimci, miisteri ve
calisanlarin kurumsal davranis konusundaki gliveni kokiinden sarsilmugtir.” Kurumsal
yonetim kavrami da, bu asamada daha fazla 6nem kazanmaya baslayarak, sirketlerin
ve finansal piyasalarin yeniden olusumu, gelisimi ve denetlenmesi konusunda ¢ok
onemli bir rol istlenmistir.'” Bunun sonucunda her iilke kendi kurumsal yénetim
uygulama kodlarin1 olusturmaya baslamistir. Mesela Almanya’daki “Isletmelerdeki
Seffaflik ve Kontroliin Iyilestirilmesine Dair Kanun” ve Fransa’daki Gouvernement

d’Entrepsises gibi.'' 2004 yilinda ise, Organisation for Economic Cooperation and

% Enron skandalinin ayrmntili vaka etiidii i¢in bkz. AYSAN, Mustafa A., Kurumsal Yoénetim ve Risk,
Elit Ofset Matbaacilik, Birinci Baski, Istanbul, Mart 2007.

"PASLI, Ali, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, Caga Hukuk Vakfi Yaynlari, Agustos 2005, s.
19., TRICKER, s. 7.

$ DOGAN, Mustafa, Kurumsal Yonetim, Siyasal Kitabevi, Ankara 2007 s. 40.

’ STEGER, Ulrich ve AMANN, Wolfgang, Corporate Governance: How to Add Value, John
Wiley&Sons, Ltd., England-2008, s.91.

1 OzZTURK, Mutlu Basaran ve DEMIRGUNES, Kartal, “Kurumsal Yénetim Bakis Agisiyla
Entelektiiel Sermaye”, Selcuk Universitesi SBE Dergisi, Say1:19, 2008 s. 395.

" PULASLI, Hasan, Corporate Governance Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti, S6zkesen Matbaacilik, Ankara 2003 s. 18.



Development (OECD) Kurumsal Yénetim ilkelerini yayinlayarak, genel prensipleri

belirlemistir.'?

Kurumsal Yonetim ile ilgili diizenlemeler ve diinyadaki cesitli kurumsal
yonetim modelleri de her tilkenin kendi kiiltiirel, politik, sosyal ve tarihi davranis
bigimlerine gére gelismektedir."” Aslinda, tim bu diizenlemeler ile olusturulmak
istenen sirketi yonetenleri baski altina almaktan ziyade, etkili karar alma siirecini iyi
calistirmaktir.'® Bu nedenle, kurumsal yonetim kurallari, sirket acisindan bir
yiikiimliilikten ziyade bir sans olarak anlasiimalidir.”” Son on yildir da, etkili bir
yonetim sisteminin anahtar unsurlari i¢in bir aragtirmay1 baslatan kurumsal yonetim

kavramna bagli olaganiistii gelismelere tamk olunmaktadur.'®

Tiim bu diizenlemelerdeki ortak nokta, daha iyi yOnetim olgusunun
gerceklestirilmesidir. Daha iyi yonetim ise, ancak, sirketlerin ve/veya kurumlarin
ilkeleri benimsemesi ve biinyelerinde oOziimseyebilmeleriyle olusacaktir. Aksi
takdirde sadece ilkelerin belitlenmis olmasinin bir dnemi olmayacaktir. Ozellikle
biiylik sermaye birikimlerini biinyesinde toplayabilen sermaye sirketleri agisindan bu
ilkeler daha da 6nemlidir. Clinkii sermaye sirketleri, gerek yatirimci sayisi, gerekse
ekonomideki yeri bakimindan genis bir alana yayilmakta ve ekonomiye yon veren
olusumlarin baginda gelmektedir. Bu nedenle, bu tip sirketlerde meydana gelebilecek
bir olumsuzluk sadece sirketi ve ona yatirim yapan yatirimcilar veya ilgilileri degil,
tiim {ilkeyi hatta biitiin diinya ekonomisini etkilemektedir. Iste bu nedenledir ki,
devletler, sirketleri ve hatta kurumlari iyi yonetim konusu tizerinde yogunlastirmak
icin cabalamali ve bu konuda ilkeleri uygulamaya tesvik edecek diizenlemeler

yapmalidirlar. Bunlarin yaninda da sirketler, uzun vadede, yatirrminin karsiligini

2 Bkz. The OECD Principles of Corporate Governance.
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf.

B LETZA, Stephen, KIRKBRIDE, James, XiUPING Sun, SMALLMAN, Clive, “Corporate
Governance Theorising: Limits, Critics and Alternatives”, International Journal of Law and
Management, Vol.50, No:1, 2008, www.emeraldinsight.com/1754-243X_.htm, s.27. (25.06.2010).

' POUND, John, Kurumsal Olarak Yonetilen Sirket Neler Saglayabilir? Harward Business
Review Dergisinden Se¢meler, Kurumsal Sirket Yonetimi, Ceviren Ahmet Kardam, Tiirk Metal
Sanayicileri Sendikasi, Aralik 2002, Istanbul, s. 91.

' DROBETZ, Wolfgang, “Corporate Governance- Legal Fiction or Economic Reality”, Financial
Markets and Portfolio Management, Volume 16,2002 Number 4, s. 438. (16.05.2010).

' DYCK, Alexander ve ZINGALES, Luigi, Control Premiums and the Effectivengss of Corporate
Governance Systems , Global Corporate Governance, CHEW, Donald H., GILLAN Stuart L.,
Columbia Business School Publishing, 2009, s.74., TRICKER, age, s.17.




almak isteyen sermayeyi kendilerine ¢cekmek ig¢in, kurumsal yonetim prensiplerini

mutlaka uygulamahdirlar."”’

1.2. Tanimi

Teknik bir terim olarak Kurumsal Yonetim, Ingilizce “Corporate
Governance” teriminin Tiirk¢e karsilig1 olarak kullanilmaktadir. Kurumsal yonetim

bir olgu olarak ele alindiginda, bunu kapsamli olarak tanimlayan Onder’in tanimryla:

Kurumsal yonetim, bir sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine
zarar vermeyecek sekilde mali ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesi, verimli
caligmasit ve bu sayede uzun donemde ekonomik kazan¢ olusturarak istikrar
saglamasin1 miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili istege bagh o6zel sektor
uygulamalarini yerine getirmesi ve boylelikle sorumluluklar ile kamuyu aydinlatma
esaslar1 dogrultusunda etkin bir yonetim anlayis1'® olarak ifade edilebilir.

Kurumsal yonetim bir kavram olarak ele alindiginda, tiim unsurlariyla

beraber tanimlayan Pasli’nin tanimiyla:

Kurumsal yonetim, ozellikle halka acik anonim ortakliklarda goriilen
miilkiyet-kontrol ayriminin ortaya ¢ikardigi sorunlar1 asgariye indirmeyi amaglayan,
esasen hakkaniyet, seffaflik, i¢ sorumluluk ve dis sorumluluk ilkeleri lizerine oturan
ortakligin yonetim ve denetim esaslarini, kurulusundan tasfiyesine kadar bir biitiin
ve ¢ok Onemli bir ekonomik birim olarak ele alan, iilkeden iilkeye degismekle
beraber uluslararast gecerliligi olan bazi kurallar1 biinyesinde barindiran 6zel bir
yonetim sistemi'’ olarak ifade etmek miimkiindiir.

1.3. Tiirkiye’deki Gelisimi

Kurumsal yonetim kavraminin Tiirkiye’ deki gelisimi, Avrupa ve
Amerika’daki diizenlemelerden daha sonra baslamis olsa da bu konuda ciddi
calismalar yapilmistir ve yapilmaya da devam edilmektedir. Ozellikle 2001 yilindaki
ekonomik krizin ardindan ve bankalarda yasanan usulsiizliiklerden sonra
Tiirkiye’deki kurumsal yonetim ¢alismalarina hiz verilmistir.”® Diinya genelinde
yasanan krizlerde oldugu gibi lilkemizde de biiyiik sermayeye sahip sirketlerin kotii

yonetim nedeniyle teker teker iflas etmesi ve buna ek olarak bankalarin yine kotii

7 SEHIRLI, Kiibra, Kurumsal Yénetim, Arastirma Raporu (Yeterlik Etiidii) Say:: XIV/55-3
28.03.1999, s. 14.

18 O_NDER, M. Fahrettin, “Anonim Sirketlerde I¢ denetim Yaplsmm Kurumsal Yo6netime Katkis1”,
Ozel Hukuk, Uluslararas1 Sempozyum, Tebligler, Kafkas Universitesi, Bakii, 2005, s. 278.

' PASLI, age, s.38.
2 DOGAN, age, s. 91.



yonetim nedeniyle mevduat sahiplerini zarara ugratmasi, bankalarin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) devredilmesi sonucunu dogurmustur. Bu
gelismelerin neticesi olarak da yabanci yatirrma olan gereksinim, bankacilik
sektoriinde yapilan reformlar sonucunda kamu ve 6zel sirket bankalarindan kredi
imkanlarinin daralmasi, kirilgan makroekonomik yapinin krizlere agik olmasi, devlet
otoritelerinin ve 0Ozel sektoriin dikkatini kurumsal yonetim kavramina

yogunlastirmistir.”!

Oncelikle, Tiirkiye Bankalar Birligi icinde faaliyet gdsteren Basel Bankacilik
Komitesi tarafindan “Bankalarda Kurumsal Yonetim” raporu olusturulmus ve 1999

2 Daha sonra, Tirkiye Sanayici ve Isadamlari Dernegi

yilinda yayinlanmistir.
(TUSIAD) tarafindan “Kurumsal Y&netim En Iyi Uygulama Kodu” baglikli bir
calisma yapilmig ve 2002 tarihinde yaymlanmigtir. Ardindan Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), 2003 yilinda, OECD tarafindan yayinlanan Kurumsal YoOnetim
Ilkeleri ve ayrica diinya genelinde kabul goren ilkeleri baz alarak Kurumsal Y®6netim
flkeleri rehberini yaymlamustir.>* 2005 yilinda ilkelerin bazilar revize edilerek tekrar
yaymlanmigtir. Bunlara ilave olarak, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi(TKYD)
2003 yilinda kurularak kurumsal yonetimin gelismesi yolunda ¢aba harcanmustir.
Kurumsal yonetimin 6nemli bir parcasi olana denetim konusunda Tiirkiye Muhasebe

Standartlar1 Kurulu (TMSK) kurularak iilkemizdeki denetim alaninda duyulan

eksikliklerin giderilmesi ve belirli bir standarda oturtulmasi amaglanmistir.

Biitin bu gelismelere ilave olarak kurumsal yonetim alaninda yapilan
akademik calismalar diinya genelinde oldugu gibi iilkemizde de her gecen giin

artmaktadir.

1.4. Kurumsal Yonetim Genel ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri olarak diinya genelinde kabul goérmiis dort ilkeden

s0z edilmektedir. Hatta SPK, bu ilkeleri kurumsal yonetim kavraminin olmazsa

2! MENTES, Ahmet, Kurumsal Yénetisim ve Tiirkiye Analizi, Derin Yayinevi, Istanbul, 2009,
s.139.

22 TOPCU, Nihayet, Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Borsaya Kote (IMKB 100) Sirketler Uzerinde
Bir Uygulama, Mimar Sinan Giizel Sanatlar Universitesi, Istatistik Anabilim Dali, Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul, 2006, s. 29.

3 GURBUZ, A. Osman ve 1§RG'INCAN, Yakup, Kurumsal Yénetim Tiirkiye’deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, Literatiir Yayincilik Istanbul, 2004 s. 19.



olmaz ilkeleri diye belirtmektedir.”* Bu ilkeler adillik, seffaflik, hesap verebilirlilik

ve sorumluluktur.

1.4.1. Adillik

Kurumsal yonetim ilkelerinde adillik kavrami ile ifade edilmek istenen,
sirket yOnetiminin tiim pay sahiplerine, ilgililere ve menfaat sahiplerine adil
davranmasidir. Yani sirketi yonetenler, aldiklar1 kararlardan, yaptiklar1 islemlerden
etkilenen herkese karsi esit mesafede bulunmalidir.® Gegmis donemde sirket
yoneticilerinin kendi menfaatleri uyarinca baz1 kesimlere imtiyaz tanima yoluna
gittikleri, hatta bu sekilde sirketleri zarara ugrattiklar1 yadsiamaz bir gergektir. Iste
bu nedenle, kurumsal yonetim ilkelerinde adillik ilkesi ¢cok oOnemlidir. Ayrica,
sitketin i¢ organizasyonunda gorev alanlarin sorumluluklarinin tespitinde, esitlik

 Baylece,

ilkesi esas alindiginda ¢ikar catismalari da en az seviyeye inecektir.’
sirketin, sirketle ilgisi bulunan herkese adil davrandiginin bilinmesi, piyasada sirkete
duyulan giiveni saglamlastiracaktir. Ancak adillik prensibinin uygulanmasi yalnizca
yazili kurallarla degil, sirket yoneticilerinin ahlaki ve etik degerleri ile de yakindan

ilgilidir.”’

1.4.2. Seffathik

Seffaflik ilkesi, sirket yoneticilerinin aldig1 her kararin, yaptigt her islemin
sirketle ilgisi olan herkes, hatta kamuoyu tarafindan bilinebilmesi ve bunu
saglayacak mekanizmalarin sirket tarafindan olusturulmasi anlamina gelmektedir.
Tabii ki sirketin, kendi kurulus nedeni veya piyasada var olma nedeni olan ticari sir
niteligindeki bilgilerini kamuoyuyla paylagmasi beklenemez. Ancak, sirkete yatirim
yapan veya yapacak olan, sirketle dogrudan ve dolayli olarak ilgili bulunan herkesin
sirketteki menfaatlerinin gelecegi acisindan sirketin ekonomik durumundan haberdar

olmak istemeleri gayet normaldir. Ayrica, diinya genelinde yasanan krizlere

2 SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri. www.spk.gov.tr s. 2.

» DEMIRBAS, Mahmut ve UYAR, Siileyman, Kurumsal Yoénetim ilkeleri ve Denetim Komitesi,
Giincel Akademi, Nisan 2006 s. 24.

* DOGAN, age, s. 51.

*7 ISKANDER, Magdi R., ve¢ CHAMLOU, Nadareh, Corporate Governance, A Framework for
Implementation, World Bank Report, 1999, s. 20, CADBURY, Adrian, Foreword to the World
Bank Report(Corporate Governance: A Framework for Implementation), 1999, para. 3.3’den
aktaran PASLI, age, s. 73.



bakildiginda, ortaya c¢ikis nedenlerinden biri olarak, sirketlerin mali tablolarini
yayinlama konusunda yeterince seffaf olmadiklar1 ya da yanlis mali tablolarla ortaya
cikmalar1 nedeniyle erken uyarit sisteminin calismamasit oldugu goz Oniine

alindiginda seffafligin ne kadar 6nemli oldugu anlasilmaktadir.”®

Kurumsal yonetime uygun bir seffafliktan s6z edilebilmesi i¢in, s6z konusu
bilginin, erisilebilir, anlagilabilir, ihtiyaclara cevap verecek sekilde ve giivenilir
olmasi gerekmektedir.”’ Yani sirketin mali durumu hakkinda bilgi edinmek isteyen
herkes ozellikle yabanci yatirimcilar dahil finansal tablolar1 anlayabilmeli ve sirket

hakkindaki bilgilerin dogru olduguna inanabilmelidir.

1.4.3. Hesap Verebilirlilik

Hesap verebilirlik, sirketi yonetenlerin sirketle ilgili olan herkese karsi,
aldiklan kararlardan, yaptiklari is ve islemlerden dolay1 sorumlu olmalarini, diger bir
deyisle, bu kararlardan dolay1 tiizel kisilige yani diger pay sahiplerine® hesap
vermeleri gerektigini ifade eder. Ciinkii sirketi yonetenlerin, diger pay sahiplerinin
sagladigi kaynaklar1 kullanmalari, sirketi yonetenlerin faaliyetlerinin hesap
verebilirlik catis1 iginde olmasini gerektirmistir. Kurumsal yonetim ilkeleri de bu
catiy1 olusturmay1 amaglamakta, finansal raporlama ve denetim hesap verebilirligin
en 6nemli unsurlar1 olmaktadir.”!

Sirket yonetiminin mesrulugu ve sirket giiciinii kullanma yetkisi, hesap
verebilirlige dayanmakta ve kurumsal yonetim de bunlar arasindaki kontrol ve
dengeyi saglamaktadir. Gilvenirliligin ve mesrulugun siirdiiriilebilmesi i¢in,
yoneticilere, sirketi yonetirken sahip olduklar1 6zgiirliikler nedeniyle etkili bir hesap

verebilirlilik mekanizmasinin olusturulmas: gerekmektedir.*>

Hesap verebilirlik, sirketi yonetenlerin elinde bulundurduklari giicii nasil

kullandiklari, sahip olduklart yetkileri agip asmadiklari ile alakalidir ve yoneticilerin

* TUZCU, Arhan, Halka Agik Sirketlerde Kurumsal Yénetim Anlayisg iIMKB-100 Ornegi,
Turhan Kitabevi, Ankara, 2004, s.18.

» DEMIRBAS ve UYAR, age, s. 22.
3% Sermaye Piyasas1 Kurumsal Yonetim ilkeleri, s. 3.

3! SPIRA, Laura F., “Enterprise and Accountability: Striking a Balance”, www.emerald-library.com-
ft, MCB Universty Press, 2001, s.739. (16.06.2010).

32 MONKS, Robert A.G ve MINOW, Nell, Corporate Governance for the 21st Century Watching
the Watchers, Blackwell Business First Edidation, 2002, s. 18.
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aldiklar kararlarin arkasinda durma ve bu kararlarin sonuglarina katlanabilmesini
gerektirir.33 Nitekim 6zellikle anonim sirketlerin temelinin sermaye olmasi ve ¢ok
ortakli olabilmeleri nedeniyle yoneticilerin elindeki giiclin asir1 ve rahat kullanilmasi
sonucunda olusacak zarar ¢ok fazla sayida kisiyi etkileyebilmektedir. Bu baglamda,
gerek yapilacak diizenlemelerle gerekse yoneticilerde mevcut olmasi gereken etik

degerler ile sirket yonetimi iizerinde hesap verebilirlik ilkesi olusturulmalidir.

1.4.4. Sorumluluk

Sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkeleri aslinda i¢ ige geg¢mis ilkelerdir.
Nitekim bir kisinin sorumlu olmast ayni zamanda onun bu sorumlulugu nedeniyle
hesap vermesini de gerektirir. Sorumluluk ilkesi, sirket {ist diizey yonetiminin sirket
adina yaptig1 tiim is ve islemlerin yani kisaca faaliyetlerinin mevzuata, esas
sOzlesmeye ve sirket ici diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade
eder’® Aym zamanda bu kavram, sirket iist diizey yoneticilerinin karar alirken
sirketle ilgisi bulunan herkesin menfaatlerini de gz 6niinde bulundurmalar1 gerektigi
anlamma gelmektedir. Ayrica bu ilke, sirketlerin sosyal yoniinii de ortaya
koymaktadir.®> Ciinkii daha genis bir agidan bakmak gerekirse ekonomiyi derinden
etkileyebilme fonksiyonlar1 olan sirketlerin ayni zamanda faaliyet gosterdikleri
tilkedeki sosyal konularla da yakin iliski i¢inde olmalar1 gereklidir. Bu agidan
bakilacak olursa, dar anlamdaki sorumluk “ne yaparlar” ciimlesiyle, genis anlamdaki

sorumluluk ise “ne sdylerler” ciimlesiyle eslestirilebilir.*®

1.5. Tiirk Hukukunda Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Diizenlenisi

Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri agiklanincaya kadar
Tiirkiye’deki kurumsal yonetim tartismasi azinlik pay sahipleri ve alacaklilarin
haklari, kanun ve diizenlemelerin yiiriirliige konulmasi ve yasal ve diizenleyici bir

ercevenin belirsizligi ve zayifligi gibi sorunlar etrafinda doniiyordu.”’” iste bu

3 DOGAN, age, s. 54.
3 SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, s.3.
% PASLI, age, s. 79.

36 JONES, Birian, BOWD, Ryan ve TENCH, Ralph, “Corporate irresponsibilty and Corporate Social
Responsibility: Competing Realites”, Social Responsibilty Journal, Vol.5 No.3 2009, Emerald
Group Publishing Limited, s. 300. (08.06.2010).

37 ARARAT, Melsa ve UGUR Mehmet, “Corporate Governance in Turkey: An Overview and Some
Policy Recommendations”, MCB UP Limited, Vol.3, No.1, 2003, s.64.
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durumu ortadan kaldirmak i¢in SPK tarafindan OECD Kurumsal Yonetim ilkelerini
ve diinya genelinde olusan akimi gbz Oniine alarak bir takim ilkeler yaymlanmistir.
Bu ilkeler ilk olarak 2003 yilinda yayinlanmis, ardindan OECD kurumsal yonetim
ilkelerinin 2004 yilinda gozden gecirilmesini miiteakip, SPK Kurumsal Yonetim
llkeleri de, uyum saglanmasi amaciyla yeniden ele almarak Subat 2005 de
yaymlanmistir.*® Ciinkii Tiirkiye 2004 yilinda, OECD vye iiye iilkelerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum konusuna tesvik edilmek iizere yapilan ¢alismalar i¢in pilot
iilke olmustur.”® OECD, 2006 yilinda Tiirkiye’nin ilkeleri uyumu ile ilgili olarak bir
rapor yayimlamis, bu raporda Tiirkiye’nin SPK ve onun reformlar1 nedeniyle yiiksek

not aldig1 belirtilmistir.*

Ilkeler esas itibariyle halka acik anonim sirketler i¢in hazirlanmistir. Ancak
bu ilkelerde yer alan prensipler, pek tabil ki kamuda ve serbest piyasada faaliyet
gdsteren diger anonim sirketler ve kuruluslar icin de uygulanabilecektir. *!

Sermaye Piyasast Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yer alan ana prensipler

» 42 sistemi {izerine kurulmustur. Kural olarak halka

“uygula, uygulamiyorsan agikla
acik sirketler, ilkelerde yer alan prensipleri uygulayip uygulamamakta serbesttirler.
Ancak bu ilkelerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmadi ise buna iligkin
gerekceli agiklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen
cikar catigmalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan
prensipler cercevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigma iliskin
aciklamaya, yillik faaliyet raporunda yer vermek zorundadirlar. Ilkelerde yer alan
prensiplerin bazilarinin yaninda (T) harfi bulunmakta olup, bu prensipler tavsiye
niteligindedir. Tavsiye niteligindeki prensiplere uyulmadigi takdirde herhangi bir
aciklama yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Ancak orta ve uzun vadede tavsiye

niteligindeki bu prensiplerin “uygula, uygulamiyorsan acikla” kapsaminda

degerlendirilmesi s6z konusu olabilecektir.*’ Tlkeler yiiriirlikte bulunan mevzuata bir

* DOGAN, Mustafa, age, s.136.

¥ POROY, Aylin ve CROWTHER, David, “Corporate Governance in Turkey: Reform and
Convergence”, Social Responsibility Journal, Emeral Group Publisihing Limited., Vol.4 No.3,
2008, 5.412. (08.06.2010).

“ POROY ve CROWTHER, age, s. 412.

# SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri, s.4.

> OECD prensiplerinde bu durum “comply or explain” olarak ifade edilmektedir.
# SPK Kurumsal yonetim ilkeleri www.spk.gov.tr s.4.
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istisna teskil etmemektedir. Aksine, ilkelerde yer alan prensipler mevcut

diizenlemeleri daha ileriye gotiirmeyi hedefleyen diizenlemelerdir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin belki de en zor uygulama alanmi bulabilecegi
sirketler, lilkemizde de ¢ok yaygin olan aile sirketleridir. Aile sirketlerinde, aile
tiyeleri isin baginda olduklart ve sirketi kendileri yonettikleri i¢in genelde hizli bir
gelisme gostermekte ve kisa zamanda basarili olmaktadirlar. Bunun sonucunda fiziki
yatirimlar yapilmakta ancak kurumsallasma alaminda insana yatiim® yapilmadig
icin de aile sirketlerinin 6mrii kisa olmaktadir. Ayrica, aile sirketlerinde, daha ¢ok
tek kisinin s6z sahibi oldugu, yazili olmayan kurallarin isledigi* bir yonetim sekli
s0z konusu oldugu ve bu durum bir siire sonra diger aile liyelerinin rahatsizligina yol
actig1 icin kurumsal yonetim ilkelerinin aile sirketlerinde uygulanmasi daha zor
olmaktadir. Bu nedenle, {ilkemiz agisindan aile sirketlerinde kurumsal yonetim

ilkeleri prensiplerinin olusturulmasi ayr1 bir nem arz etmektedir.

1.5.1. Tiirk Hukukuna Gore Pay Sahiplerinin Durumu

Pay sahiplerinin haklar1 konusu kurumsal yonetim ilkelerinde ¢ok 6nemli bir
yere sahiptir. Cinki 6zellikle halka acik anonim sirketlerde, pay sahiplerinin, bir
sirkete yatirip yapip yapmamaya karar vermesi o sirket acisindan ¢ok onemlidir ve
sirketin ekonomik gelecegini belirleyebilmektedir. Pay sahipleri agisindan bakilacak
olursa da, sirketin kar ya da zarar durumundan en fazla etkilenen grup yine pay
sahipleridir.*® Bu kadar hassas bir konumda bulunan pay sahiplerinin kotii sirket
yonetimine kargi korunmasi gerekmektedir. Bu nedenle yapilan diizenlemeler, sadece
hissedar1 sirketin normal piyasa sartlarina gore olusabilecek zararlarindan degil, ayni
zamanda yonetici durumundaki kimselerin kendi ¢ikarlarina yonelik faaliyetlerine

kars1 korumay1 da esas almalidir.”’

* FINDIKC]I, ilhami, Aile Sirketlerinde Yonetim ve Kurumsallasma, Alfa Basin Yayim Dagitim,
Eyliil 2005 s. 93.

* ALACAKLIOGLU, Haluk, Kurumsal Yonetim ve Aile Sirketleri, Global Kobi Yayinlar1,2009,
s.62.

% PASLI, age, s. 87.

4 KULA, Veysel, Kurumsal Yonetim, Hissedarlarin Korunmasi Uygulamalar1 ve Tiirkiye
Ornegi, Papatya Yayincilik, Mayis 2006, s.108.
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Kurumsal yonetim de, bir mekanizmalar grubu araciligi ile disaridaki
yatirimcilarin, i¢eridekilerin kotii niyetli davranislarina karsi kendilerini korumalarini
hedeflemektedir.*® Ancak bir realite olarak pay sahipleri, sirketin hisse senetlerini
edindikten sonra bunu sadece bir gelir araci olarak gormekte ve sirket yonetimi
konusunda hig bir faaliyette bulunmamaktadirlar. Bu durum, sirketi yonetenlerin ¢ok
rahat hareket etmesine sebep olabilmektedir. Iste bunu dnlemek amaciyla, paydas

yaklasimmi®® esas alan diizenlemeler yapilmasi yoluna gidilmistir.

Pay sahiplerinin haklari, dncelikle, diinyada Cadbury raporunu ve daha sonra
hazirlanan raporlar1 esas alarak hazirlanan OECD Kurumsal Yonetim ilkelerinde
diizenlenmis, akabinde iilkemizde OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerini esas alan
SPK Kurumsal Yo6netim Ilkelerinde diizenlenmistir. Yiiriirliikte bulunan Tiirk Ticaret
Kanunu(TTK)’nda pay sahiplerinin haklar1 konusu giiniimiizde olusan modern
yaklagimlarin gerisinde kalmig olsa da halen taslak halinde bulunan ve yasalagmay1
bekleyen TTK Tasarisinda, TTK’daki bu eksiklikler giderilmeye calisilmis ve

mevcut diizenlemelerle ortiisecek sekilde yeni diizenlemeler getirilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu kurumsal yonetim ilkelerinde pay sahiplerinin

haklar1 su sekilde siralanmustir:

1.5.1.1. Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastiriimasi

Pay sahipligi sifatinin kazanilmasi beraberinde bir takim haklar1 da getirir. Bu
haklarin temeli paydir. Yani ancak sirket hissesine sahip olan bir kimse, bu payin

getirdigi haklardan yararlanabilir. Pay sahipligi haklar1 olarak, genel kurula katilim

* LA PORTA, Rafael, LOPEZ-DE-SILANES, Florencio, SHLEIFER, Andrei, VISHNY, Rober,
“Investor Protection and Corporate Governance”, Journal of Financial Economics 58, 2000, s. 4.
www.elsevier.com-locate-ecobase (09.06.2010) La porta, bu kotii niyetli davraniglarin su sekilde
olabilecegini belirtmektedir: Icerdekiler, karlar1 basit bir sekilde calabilir ya da igerdekiler,
firmadaki iiretimi, aktifleri veya ek teminatlari, kontrolleri altinda bulundurduklart diger bir
firmaya piyasa degerinin altinda satabilirler. Bu tiir bir fiyatlandirma transferi, kar fotomontaji ya
da ¢ogu kez kanuni yollarla yatirimcilarin pay oranlarinin azaltilmasi yolu ile olur ve hirsizlikla
ayni etkilere sahiptir.

¥ TUZCU, age, s. 56. Tuzcu’ya gore bu yaklasim, giiniimiizin modern sirketlerinin gelismesi,
karmasiklig1 ve bunlarin ¢evre iizerindeki etkilerine bir cevap olarak dogmustur. Bu teoriye gore,
yalnizca sirketin biiyilk yoneticilerinin zenginligi diisiinen bir anlayis kabul edilmemektedir.
Bunun yerine sirketle cesitli nedenlerle ilgisi bulunan gruplar sirketle ilgisi bulunan kararlarin
alinmasinda dikkate alinmaktadir. Bu modelde hi¢bir grup digerine baskin degildir. Bilakis
gruplar arasindaki denge sirketin aldig1 kararlardan etkilenen tiim taraflar arasinda
olusturulmalidir.
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hakki, oy hakki, kar pay1 hakki, bilgi alma ve inceleme hakki, azinlik haklar1 gibi
haklarin yaninda tasfiye pay1 hakki, bedelsiz paylar1 edinme hakki, yeni paylar
edinmede 6ncelik hakk, tesislerden yararlanma hakki, hazirhk dénemi faizi*® gibi

haklar sayilabilir.

Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim ilkelerinde pay sahipligi
haklarinin  kullaniminin  kolaylastirilmasina yonelik bir takim diizenlemeler
getirilmigtir. Sirket yonetim kurulu pay sahipligi haklarinin kullanilmasinda
yirtirliikkteki mevzuata, esas sozlesmeye ve diger sirket i¢i diizenlemelere uymak ve
bu kurallara uyulmasmin temini i¢in gereken 6nlemleri almak zorundadir.”' Bunu
gerceklestirmek icin de yeterli sayida personelden olusan pay sahipleri ile iliskiler
birimi olusturulur ve bu birimin basina kurumsal yonetim komitesi baskanina baglh

yetkili bir kisi atanr.’>

Kimlerin pay sahibi sayilacagi hususu ilkelerde yer alan haklarin kullanilmasi
bakimindan ayr1 bir 6nem arz etmektedir ve TTK Tasaris1 bu konuda kapsami biraz
genigletmigtir. Nitekim Tasarinin 499/1. maddesinde, sirketin senede baglanmamis
pay ve nama yazili pay senedi sahipleri ile, intifa hakk: sahiplerini ad, soyad, unvan
ve adresleriyle pay defterine kaydedilecegi belirtilmektedir.® Ayrica sirketle
iliskilerde, sadece pay defterinde kayith bulanan kimse pay sahibi ve intifa hakki

sahibi olarak kabul edilir.>*

%0 POROY, Reha, TEKINALP, Unal, CAMOGLU, Ersin, Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku,
Giincellestirilmis 11. Basim, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2009 s. 523.

S SPK Kurumsal Yénetim lkeleri, s. 9.

2 SPK ilkelerine gore, bu birim pay sahipligi haklarimin kullanimi konusunda faaliyet gdsterir;
yonetim kuruluna raporlama yapar ve yonetim kurulu ile pay sahipleri arasindaki iletigsimi saglar.
Pay sahipleri ile iliskiler biriminin baslica gorevleri sunlardir:

a. Pay sahiplerine iliskin kayitlarin saglikli, giivenli ve giincel olarak tutulmasini saglamak,

b. Sirket ile ilgili kamuya agiklanmamus, gizli, ticari sir niteligindeki bilgiler hari¢ olmak iizere,
pay sahiplerinin sirket ile ilgili yazili taleplerini yanitlamak,

c. Genel kurul toplantistin yiriirliikteki mevzuata, esas sozlesmeye ve diger sirket ici
diizenlemelere uygun olarak yapilmasini saglamak,

d. Genel kurul toplantisinda, pay sahiplerinin yararlanabilecegi dokiimanlari hazirlamak,

e. Oylama sonuglarinin kaydinin tutulmasimi ve sonuglarla ilgili raporlarin pay sahiplerine
yollanmasini saglamak,

f.  Mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikasi dahil, kamuoyu aydinlatma ve ilgili her tiirlii husus
gozetmek ve izlemek.

3 AKUGUR, Mehmet, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Vedat Kitapgilik istanbul, 2005 s. 378

> Nitekim halen yiiriirliikte bulunan Tiirk Ticaret Kanunumuzun Pay Defteri baslikli 717. maddesinde
“Sirket nama yazili hisse senetleri sahiplerinin ad, soyad ve adresleriyle bir pay defterine
kaydeder.” denilmis ve 4. paragrafinda ise “ Sirkete karsi ancak pay defterinde kayith bulunan
kimse ortak sifatini haizdir.” denilmektedir.
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Pay sahipligi haklarmin kullanilmas1 bakimindan pay defteri tutma
yukiimliiligli yonetim kuruluna aittir. Bu nedenle yonetim kurulu bu gorevini

itinayla yerine getirmelidir.>

1.5.1.2. Bilgi Alma ve inceleme Hakki

Bilgi alma ve inceleme hakki, pay sahipliginin en ©6nemli haklarindan
birisidir. Sirket giiciinii elinde bulunduranlarin, pay sahiplerinin bilgi alma ve
inceleme hakkini 6nemli dl¢lide kisitladiklar1 yadsinamaz bir gercektir. Bu nedenle,
bilgi alma hakki ilk olarak, pay sahiplerinin ¢ikarlarina yonelebilecek olan zararlari
onlemeye matuf olup, ikinci olarak pay sahibinin olusan zararimin giderilmesine
yonelik dava haklarmin kullanilabilmesine yardime olur.”® Pay sahibinin bilgi alma
hakka ile ilgili olarak SPK kurumsal yonetim ilkelerinde ve TTK Tasarisi’nda 6nemli
diizenlemeler yapilmistir. SPK ilkelerine gore, bu hakkin kullaniminda higbir pay
sahibi arasinda ayirim yapilamaz. Sirket yoneticileri bu hakkin kullanilmasini
saglamak ve kolaylastirmak i¢in, her tiirli tedbiri almalidir. Bilgiler eksiksiz ve
gercege aykir1 olarak pay sahibine verilmis, pay sahibi de buna dayanarak genel
kurulda sirket yoneticileri i¢in olumlu oy kullanmis dahi olsa, bu durum pay
sahibinin iptal ya da tazminat davasi agmasima engel olmaz.”’ Bilgi alma hakki ve
inceleme hakki, TTK Tasarisi’nin 437. maddesinde diizenleme alani bulmustur.”® Bu
maddeye gore, sirketi ilgilendiren tiim finansal tablolar genel kurulun toplantisindan
on bes giin once, sirketin merkez ve subelerinde pay sahiplerinin incelemesine hazir
bulundurulur. Bu tablolar arasindan finansal tablolar ve konsolide tablolar bir yil
siire ile merkezde ve subelerde pay sahiplerinin bilgi edinmesine agik tutulacaktir.
Tasar1’nin 437. maddesinin ikinci fikrasinda ise, bilgi verme yiikiimliiliigiinde olan
iki gorevli ve sorumlu “ilgili” bulunmaktadir.”® Bunlar yénetim kurulu ve

denetcilerdir. Yalniz burada denet¢inin bilgi verme yiikiimliiligii kendi sorumlu

> PASLI, age, 5.93.

% KAYA, Arslan, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Sozkesen Matbaacilik, Ankara, 2001/IX s. 9-10.
37 SPK Kurumsal Y6netim ilkeleri, s. 9.

¥ Pay sahibinin bilgi alma hakk: yiiriirlikteki TTK nun 362. maddesinde “malumat alma hakk:”
baslig1 altinda diizenlenmis olup, giiniimiiz kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosterme agisindan
zayif bir diizenleme olarak kalmistir.

*» AKUGUR, age, 5.322 bkz. 437. madde gerekgesi.
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oldugu alan ile ilgili sinirli olup, yonetim kurulunun gérev alanina giren konularda
bilgi verme yiikiimliliigii bulunmamaktadir. Bu husus, SPK kurumsal yonetim

ilkelerinde yer alan diizenlemeyle de paralellik arz etmektedir.

Pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin sinirmni, ticari sir veya sirket
menfaati niteligini tasiyan bilgiler olusturmaktadir. Yani, sirketin ve sirketin yaptigi
islemlerin agiklanmasi halinde ortaklik zarar tehlikesine maruz kalacak ise, bu
tehlike bilgi alma ve inceleme hakkinin smirmi olusturur.’® Bilgi verilmesi talebi de

ancak bu nedenle reddedilebilir.

Pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkini giiglendiren bir diger
diizenleme pay sahibinin mahkemeye miiracaat hakki olmustur. Tasarinin 437.
maddesinin 5. fikrasina gore, bilgi alma ve inceleme istegi cevapsiz birakilan veya
haksiz olarak reddedilen veya bu hususta giigliik ¢ikartilan pay sahibi, reddi izleyen
on giin i¢inde mahkemeye miiracaat edebilir. Bu ihtilaf mahkemece basit yargilama

usuliine gore ¢oziilecektir.

Sermaye piyasast kurumsal yonetim ilkelerinde, 6zel denet¢i tayini isteme
hakki da bilgi alma hakkinin bir pargasi olarak goriilmiis ve tavsiye niteliginde bir
karar olarak her pay sahibinin ferdi olarak 6zel denet¢i atanmasini talep edebilecegi
yoniinde bir hiikmiin sirket esas sozlesmesine konulabilecegi belirtilmistir. Ozel
denetci tayini isteme hakki yine Tasari’nin 438. maddesinde diizenlenmis olup
kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda 6nemli bir diizenlemedir. Bu maddeye
gore, bilgi alma ve inceleme hakkini daha 6nce kullanmis olmak kaydiyla,® her pay
sahibi, giindemde yer almasa bile genel kuruldan 6zel denetci tayinini isteyebilir.

Ancak bu durum yasa tasarisi tarafindan iki sarta baglanmaistir:

a) Bu durum pay sahipligi haklariin kullanilabilmesi i¢in gerekli olmali,

b) Ayrica belirli konulara iliskin olmalidir. ©

O KAYA, age, s. 255.

' AKUGUR, age, s.325 madde gerekcesi. Buradaki bilgi alma ve inceleme hakkmim kullanilmis
olmasi sart1 bir nevi on sarttir. Bu husus genel kurul tutanagi ile ispatlanir.

62 Maddedeki birinci sarttan kasit, 6zel denetimin pay sahipligi haklarmin 6zellikle de oy hakkinmn
kullanilmasi agisindan gerekli olmasidir. Yani pay sahibinin bu talepte bulunmasi ile yapilacak
denetim sonucunda ortaya cikacak bilginin verecedi oya etki edecek olmasi gereklidir. ikinci
sarttaki belirli konulardan kasit ise, sirketin herhangi bir isi, islemi, finansal durumu, finansman
ihtiyaci, hakim sirketin kararlari veya hakim sirketin kararlari da olabilir.
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Bu talep, genel kurul onaylamasi sonucuna bagli olan bir taleptir. Yani, genel
kurul talebi onaylarsa, sirket veya her bir pay sahibi otuz giin i¢inde, sirket
merkezinin bulundugu yerdeki ticaret mahkemesinden bir 6zel denetci atanmasini
isteyebilir.  Eger genel kurul, pay sahibinin bu istegini reddederse, azlik
mahkemeden 6zel denetci atanmasini talep edebilir. Bu red durumu ortaya azinlik
haklarin1 ¢ikarmistir. Bu diizenleme, 6zellikle pay sahiplerinin haklar1 agisindan ¢ok
faydali bir diizenleme olmustur. Ciinkii sirkette hakim gii¢c durumunda bulunan
gruplarin bu mekanizmay1 islemez hale getirmesi engellenmistir. Ayrica her
durumda 6zel denet¢i tayininin mahkemeden isteniyor olmasi, sirket tarafindan
ayarlanmig bir 6zel denetci ile denetim yapilmasi ihtimaline de engel olabilecek
niteliktedir. Ayrica pay sahibinin genel kurulda 6zel denetim talebinde bulunabilmesi

icin giindemde bu konuda madde bulunmasi sart degildir.

Pay sahiplerinin bilgi alma haklarinin daha da kolay hale getirilmesi
agsindan, sirketle ilgili tiim bilgiler elektronik ortamda giincel olarak pay sahiplerinin

63
kullanimina sunulmalidir.

1.5.1.3. Genel Kurula Katilim Hakki

Pay sahiplerinin en temel haklarindan bir tanesi de genel kurula katilim
hakkidir. Ciinkii anonim sirketlerde genel kurul, tim pay sahiplerinin bir araya
gelerek sirket islerine yonelik haklarim kullandiklar1 yegane organdir.** Biitiin pay
sahiplerinin genel kurula katilma haklar1 oldugu i¢in, bu hakkin tamamen ya da
kismen kaldirilmasini igeren esas sozlesme hiikkmii veya bir genel kurul karari
batildir.”® Ancak, giiniimiizde pay sahiplerinin genel kurula katilma konusunda

olduke¢a isteksiz olduklar1 ve pay sahibi olarak sirket yonetimi iizerinde yeterince

63 Tasarmin 1502. maddesine gore, “Her sermaye sirketi bir Web sitesi olusturmaya ve sitenin belirli
bir boliimiinii, sirketin kanunen yapmasi gereken ilanlarina, pay sahipleri ve ortaklar1 agisindan
onem tasiyan agiklamalarma, yonetim kurulu ve genel kurul toplantilarinin hazirliklar ve
yapilmasi ile ilgili, ortaklara sunulmasi gereken belgelerin agiklanmasina, bu kurullara iliskin
davetlerin yapilmasina, oy verme, seffaflik ve kamuyu aydinlatma yoniinden zorunlu ve bilgi
toplumu baglaminda yararli goriilen hizmet ve bilgilerin sunulmasina, bilgi almaya yonelik
sorulara, verilen bilgiye ve benzeri diger islemler ile bu kanunda ve diger kanunlarda pay
sahiplerinin veya ortaklarin aydinlatilmasinin 6ngoriildiigli konulara tahsis etmek zorundadir.”
Seklinde hiikiim getirilmistir.

4 SAKA, Zafer, Anonim Ortakhklarda Genel Kurul, Vedat Kitapgilik, istanbul 2004, s. 111.

% MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurql Kararlarimin Hiikiimsiizliigii,
Giincellenmis ve Genisletilmis Besinci Basi, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2009 s. 105.
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etkili olmadiklar1 veya olamadiklar1 yadsinamaz bir gercektir. Bu fiili durum sirket
yonetiminden kaynaklandigi gibi, pay sahiplerinin hisse senetlerini sadece oyun

olarak gérmelerinden de kaynaklanmaktadir.

Yirtirliikkte bulunan TTK’nun 370. maddesinde diizenlenen genel kurula
katilma hakki, pay sahiplerinin daha lehinde olacak sekilde TTK Tasarisi’nin 425.
maddesinde ve SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinde diizenlenmistir. Bu hiikiimlere
gbre, pay sahibi genel kurula kendisi katilabilecegi gibi, pay sahibi olan veya
olmayan bir kisiyi de temsilcisi olarak genel kurula gonderebilecektir. Tasari ile
getirilen diizenlemenin en 6nemli noktasi, emredici bir hiikiim konularak temsilcinin
pay sahibi olmasini 6ngdren sézlesme hiikiimlerinin gegersiz oldugu vurgulanmistir.
Ayrica, ger¢ek pay sahiplerinin genel kurula katilmasini saglamak acisindan, genel
kurul toplantisindan makul bir siire dncesine kadar, pay sahiplerine iliskin kayitlarin
tutulmas: ve saklanmasi konusunda faaliyet gdsteren kuruluslarin kayitlan®® da
dikkate alinmak suretiyle nama yazili hisse senedi sahipleri pay defterine kaydedilir.
Burada gegen kurulustan kasit, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa (SerPK)
4487 sayili kanun ile eklenen 10/A maddesine dayanilarak kurulan ve ayni madde
uyarinca sermaye piyasast araglari ve bunlara iliskin haklar1 bilgisayar ortaminda
ithraccilar, arac1 kuruluslar ve hak sahipleri olarak kayden izlemekle yiikiimlii olan
0zel hukuk tlizel kisiligine haiz bir anonim ortaklik olan Merkezi Kayit
Kurulusu(MKK)’dur.”” MKK ile olusan kaydi sistemin amaci, sermaye piyasalarinin

seffaflasmasini saglamaktir.®®

Sirket yonetim kurulu, pay sahiplerinin genel kurula katilimini en st
seviyede olacak sekilde saglayacak tedbirleri almasi gereklidir. SPK ilkelerinde
yonetim kurulunun bu yodnde yapacagi islemler ayrintili olarak diizenlenmistir.
Bunlar; genel kurul toplant1 ilaninin asgari ii¢ hafta dnceden yapilmasi, toplant1 giin,

saat ve yerinin giindem maddelerinin ayrintili olarak belirtilmesi, yillik faaliyet

5 Merkezi Kayit Kurulusu kayitlari, pay senetleri nama ya da hamiline yazili olsun, hem halka agik
hem kapal1 ortakliklar igin ortaklik pay defteri niteliginde olup sirketler, giincel sekilde tutulan bu
kayitlar1 da dikkate alacaklardir. Ciinkii uygulamada halka agik anonim sirketlerde hamiline yazili
paylara iliskin olarak paylara iliskin olarak ortaklik pay defterine herhangi bir kayit
yapilmamaktadir. Bu nedenle halka agik anonim ortakliklar bakimindan hamiline yazili paylarin
kayit yeri MKK olacaktir. GURBUZ ve ERGINCAN, age, s.86.

7 GURBUZ, ve ERGINCAN, age, s.77.

68 GUNAL, Vural, Sermaye Piyasasi Hukuku Esaslari, Galatasaray Universitesi, Beta Yayinevi,
Istanbul,2007, s.12.
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raporunun ve sirketin finansal bilgilerinin herkesin rahatca inceleyebilecegi sekilde
ilan edilmesi gibi... islemlerdir.*’ Ayrica genel kurul toplantis: esnasinda yapilmasi

gerekenlerde ayrintili olarak diizenlenmistir.

1.5.1.4. Oy Hakk

Pay sahipleri genel kurul giindemindeki konularin goriisiilmesinin
tamamlanmasindan sonra, kararlarin ortaya c¢ikmasina oy kullanmak sureti ile
yardimer olurlar.”® Bu nedenle oy hakki, pay sahiplerine en genis manada y6netime
katilma ve sirketin yonetiminde gdrev alanlar iizerinde ¢ergevesi belli de olsa kontrol
imkani veren bir aragtir.”’

Oy hakki, TTK 385. maddesinde miiktesep haklar iginde sayilmaktadir.”
Tasar’nin 452. maddesinde, TTK’nun 385. maddesindeki gibi oy hakki miiktesep
hak olarak belirtilmemistir. Bunun yaninda oy hakkinin niteligi geregi vazgecilemez
nitelikte oldugu agiktir. Zaten SPK ilkelerinde de oy hakkinin vazgeg¢ilmez nitelikte
bir hak olup, esas soOzlesme ile kaldirilamayacagi ve oy hakkinin 06ziine
dokunulamayacagi belirtilmistir. Ciinkii pay sahibi olmak ile oy hakki ayrilmaz bir
biitiindiir. Oy hakkinin, ag¢ik bir sekilde yer almasa da genel kurul toplantilarinda
kullanilabilecegi ve temsilci araciligiyla da oy kullanilmasi hususu TTK’nun 360/1.
ve 2. maddelerinde diizenlenmistir. Clinkii oy kullanma 6zgiirliigii kisinin kendisini

genel kurulda bir iigiincii kisi vasitasiyla da temsil ettirebilmesini de igerir.”

% Tasarinin 414. maddesinde, genel kurulun toplantiya ¢agrilma sekli olarak, toplant: tarihinden en az
iki hafta once esas sozlesmede belirtilen sekilde, sirketin web sitesinde ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde yayimlanan ilanla ¢agrilacagi belirtilmektedir. Ayrica pay defterinde yazili pay
sahipleri ile, dnceden sirkete pay senedi veya pay sahipligini ispat edecek belge ibraz eden ve
ikametgahini bildiren pay sahiplerine toplanti giinii ile giindemin ve ilanin ¢iktig1 gazetenin iadeli
taahhiitlii mektupla bildirilmesi 6ngoriilmiistiir. Tasaridaki bu hiikiim hemen hemen TTK nin 368.
maddesinin tekraridir. Ancak giiniimiize uygun olarak tasariya Web sitesi eklenmistir.

70 CEKER, Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Sozkesen matbaacilik Tic. Ltd. Sti., Ankara, 2000 s.11.

"' PASLI, age, s.109.

2 CEKER, oy hakki TTK’nun 385. maddesinde sayilan miiktesep haklar arasinda sayilmakla beraber
bu hakkin miiktesep hak olarak kabul edilmesinin miimkiin olmadigini ¢iinkii miiktesep haklarin
en 6nemli 6zelliginin hak sahibinin rizasi ile iizerinde degisiklik yapilabilmesi oldugunu, oysaki
TTK 385. ve 373. maddeleri geregince bunun miimkiin olmadigint ayrica TTK kaynaklik eden
Isvigre Borglar Kanunda bu diizenlemenin ortadan kaldirildigim belirtmektedir. CEKER, age s. 9.

 TEOMAN, Omer- Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Istanbul, 1983, s. 11.
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Tasar’’nin 434. maddesinde, pay sahiplerinin oy haklarin1 genel kurulda
paylarinin toplam itibari degerleri ile orantili olarak kullanacaklar1 belirtilmis
oldugundan mevcut diizenlemedeki her pay en az bir oy hakki verir prensibinden

ayrilinmustr.”*

Yine SPK ilkelerinde, yonetim kurulu tarafindan oy kullanilmasini zorlastirict
uygulamalardan kaginilmasi gerektigi, yurt disinda da olsa pay sahibine oy kullanma
imkaninin saglanmasi gerektigi, pay sahibinin genel kurulda kullanabilecegi oy
say1sina iist siir getirilemeyecegi, oy hakkinda imtiyaz’ taninmasindan kaginilmast
gerektigi, eger imtiyaz taninacaksa da bunun basit ve anlasilir olmasi gerektigi
belirtilmistir. Devamla, pay sahibi olmayan kisinin temsilci olarak vekaleten oy
kullanmasini engelleyici hiikiimlerin esas sézlesmede yer alamayacagi,’® genel kurul
toplantisinda oylamanin acik ve el kaldirmak suretiyle yapilacagi, oy kullanma
prosediiriiniin  toplantidan 6nce ve toplanti baslangicinda pay sahiplerine
duyurulacag: ifade edilmistir. Gerek tasar1 gerekse SPK ilkeleri ile vekaleten oy

kullanma sisteminin kullanimimin kolaylastirilmas1 ve internet araciligiyla oy

™ TTK 373. maddesinde, oy hakki, “Her hisse senedi en az bir oy hakk:i verir.” seklinde
diizenlenmistir. Bu hususta tasar1 gerekg¢esinde, oy hakkinda 6762 sayili kanunun “pay”
sisteminden “pay sahibinin paylarinin toplam itibari degeri” sistemine gegildigi belirtilmistir.
AKUGUR, age, s.318 Ayrica, bu sisteme gecilmesinin sakincalar1 ve elestirisi icin bkz.
MOROGLU, Erdogan- Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ile Yiiriirlik ve Uygulama Kanunu
Tasaris1 Taslagy, Tiirkiye Barolar Birligi, 4. Baski, Ankara—2006 s. 225.

7 TTK’na gore, her paya bir oy hakki verilmesi temel kural olmakla birlikte TTK nun 401, 373.
maddeleri karsisinda oyda imtiyaz taninmasi miimkiin hale gelmistir. Oy hakkinda imtiyazin

taninma yontemleri ile ilgili olarak ayrintili bilgi i¢in bkz. CEKER, age, 5.48 vd.

6 Oysaki TTK’nun 373. maddesinde esas s6zlesmede aksine hiikiim yok ise temsilci araciligs ile oy

kullanilmasina izin verilmektedir. SPK ilkelerinde vekaleten oy kullanma konusunda ayrintili
diizenlemelere gidilmistir:

4.6.1 “Oy hakkimi1 haiz olan pay sahibi genel kurul toplantilarinda bu hakkini bizzat
kullanabilecegi gibi, pay sahibi olan veya pay sahibi olmayan iigiincii sahis vasitasiyla da
kullanabilir.

4.6.2 Her gercek kisi pay sahibi genel kurulda ancak bir kisi tarafindan temsil edilir. Tiizel kisi
pay sahiplerinin birden fazla kisi olmast durumunda bunlardan ancak birisi tarafindan oy
kullanilir. Oy kullanmaya kimin yetkili oldugu yetki belgesinde gosterilir.

4.6.3 Kanuni temsil hallerinde bu durumun belgelendirilmesi gerekir.

4.6.4 Sirket genel kurul toplantisinda oy hakkinin kullanilmasit bakimindan kurumsal temsile
onem verir ve kurumsal temsilin islerligini saglayacak onlemleri alir. T

- Yonetim kurulu kurumsal temsilciler ile iletisim halinde olur ve kurumsal temsilci ile pay
sahiplerinin diyalog i¢inde olmasi i¢in azami ¢abay1 sarf eder.

- Kurumsal temsilci sifatiyla oy kullanilmasi genel kurulda temsilci sifatini agiklamalarina
baglidir. Temsilci sifatiyla oy kullaniminda agik temsil ilkesi gegerli olur.

4.6.5 Sirket esas sozlesmesinde pay iizerinde intifa hakki bulunmasi durumunda, oy hakkinin
payin malikine ait olacagi, pay sahibinin oy hakkini kullanirken intifa hakki sahibinin de
menfaatlerini gdzetecegi hususlarinda esas sdzlesmeye hiikiim konulabilir.”
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kullanma sisteminin getirilmesi ile pay sahiplerinin genel kurula katilmamalarindan
ve oy kullanmamalarindan kaynaklanan gili¢ boslugu sorununun asgari diizeye

indirilmesi gerceklestirilebilecektir.”’

1.5.1.5. Azinlik Haklar

Azinlik haklari, azinligin tek tarafli irade aciklamasi ile ve esas olarak
yonetildigi organin onayina bagli olmadan kullanilan, hakkin kétiiye kullanilmasi
denetimine tabi olan talep haklaridir.”® Kurumsal yénetim agisindan azinhk haklari
konusu da 6nemli bir yer teskil etmektedir. Sirketlerde, sirket i¢i demokrasi agisindan
giicii elinde bulunduran ¢ogunluk kadar, azinhgin da talepleri goz Oniinde
bulundurulmalidir. Aksi halde durumu giiclii olan taraf yasalarda var olan adalet
duygusunu yok edebilir.”’ Bu nedenle, yonetim kurulu tarafindan azinliga da kendini

ifade edebilme sansi taninmalidir.

Tiirk hukukunda, azinlik, TTK acisindan sermayenin onda birini, halka ac¢ik
sirketler acisindan yirmide birini temsil eden pay sahibi veya sahipleridir.
Yiiriirliikteki TTK azmliktaki pay sahiplerine olumlu ve olumsuz azinlik haklari®
tanimig bulunmaktadir. Bunun yaninda esas sozlesme ile de bazi azinlik haklarinin
olusturulmasi miimkiindiir. Azinlik haklar1 TTK’nun 310., 341., 348., 356., 366.,

367. ve 377. maddelerinde diizenlenmis bulunmaktadir.®!

Sermaye Piyasasi Kurulu ilkelerinde azinlik haklarmin kullandirilmasinda

azami O0zen gosterilir denilmis ve azinlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci

" TEKINALP, Unal, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarlslq}n Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklaslml”,
Prof. Dr. Ugur Alacakaptan’a Armagan, Bilgi Universitesi Yayinlari, Haziran- 2008, Istanbul,
Cilt:2, s. 649.

® HELVACI, Mehmet, “Aznlik Haklarinmin Hukuki Niteligi ve Tanimi”, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e
Armagan, Beta Yayinevi, Istanbul, 1998, 5.309.

" TEKINLALP, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yé6netim Felsefesine Yaklasimu, s.650.

80" AKIN, Murat Yusuf- Sirketler Hukukunda ve Ozellikle A,S.’lerde Pay Sahibinin Sadakat
Borcu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Mart Matbaacilik, Istanbul 2002, s. 161. Yazar
tarafindan olumsuz azinlik haklari, belli bir sonucun dogumuna menfi oy kullanmak suretiyle
neden olmak seklinde tanimlanmigtir (Azinligin ilk yonetim kurulunun ibrasini dnlemesi gibi).
Olumlu azmlik haklar ise, azinligin kanunun kendisine tanidigi bir hak c¢ergevesinde belli bir
yonde oy kullanarak bir talepte bulunmasina imkan veren azinlik haklar1 (Ozel denetci atanmasi
(TTK m. 348), bilango goriismelerinin ertelenmesi (TTK m.337) gibi) olarak ifade edilmistir.

¥l TTK’da diizenlenen azinlik haklarinin ayrtilari igin bkz. HELVACI, Azinhk Haklarimin Hukuki
Niteligi ve Tanimu, s. 298.
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gondermelerini saglamak icin birikimli oy kullanma yontemine yer verilmesi
gerektigi belirtilmistir. Yine ilkelerde, azinlik haklari®™® sermayenin yirmide birinden
daha diistiik bir miktara sahip olan veya olanlara esas sozlesme ile taninacagini,
azinlik haklarmin kapsamimin esas sodzlesmede diizenlenerek genisletilmesinin
saglanmast gerektigi tavsiye edilmistir. TTK Tasarisi’nin 411. maddesinde azlik,
sermayenin en az onda birini, halka agik sirketlerde yirmide birini olusturan pay
sahipleri olarak ifade edilmistir. Belirtilen oranlara sahip pay sahipleri, yonetim
kurulundan yazili olarak geciktirici sebepleri ve glindemi belirterek genel kurulu
toplantiya ¢agirmasini veya genel kurul zaten toplanacak ise karara baglanmasini
istedikleri konular1 giindeme koymasini talep edebilirler. Cagr1 ve giindeme madde
konulmasi talebinin noter araciligiyla yapilmasi 6ngoriilmiis, ayn1 zamanda, genel
kurulun en ge¢ kirkbes giin icinde yapilacak sekilde toplantiya cagrilacagi
belirtilmistir.

1.5.1.6. Kar Pay1 Hakki

Pay sahibinin sirkete yatinm yaparak, sirketin sermayesine katkida
bulunmasinin en biiylik amaclarindan birisi kar payr almak istemesidir. Fakat
giiniimiizde pek ¢ok sirket yonetimi, hileli yollarla sirketin karin1 az gostererek,
onemli miktardaki kar sirkete ya da kendilerine kanalize etme yoluna gitmis ve bu
yolla giigsiiz durumdaki pay sahiplerine zarar verme yoluna gitmislerdir. Nitekim
SPK ilkelerinde de yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin ortiilii ve muvazaali

islemler yapmak suretiyle kar1 azaltamayacaklar1 ifade edilerek bu amacla sirketin

%2 Birikimli oy yontemi, SPK tarafindan yaymlanan “Sermaye Piyasasi Kanununa tabi Anonim
Ortakliklarm Genel Kurullarinda Birikimli Oy kullanimina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile
“Sermaye Piyasasi Kanununa tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy
Kullanimina iligkin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” de
diizenlenmigstir. Tebligde birikimli oy kullanma, “ Genel kurula katilan kisinin, yonetim kurulu ve
denetim kurulu iyeligi se¢iminde kullanacagi oy sayisi, sahip oldugu veya vekil sifatryla
kullanmaya yetkili oldugu oy sayisi ile se¢im yapilacak yonetim kurulu ve denetim kurulu iiye
sayis1 ¢arpilmak sureti ile bulunan ve bu suretle ulasilan birikimli oy sayisinin tamami bir aday
icin veya binden fazla adaya boliinerek kullanilabilen bir oy kullanma ydntemi” olarak
tanimlanmistir. Birikimli oy yontemi ile, azinliktaki pay sahiplerinin beraberce bir ya da birkag
aday lehine oy kullanabilmelerine imkan saglanarak, azinliktaki pay sahiplerinin sirket
organlarinda temsil edilebilmesi ve sirketin isleri hakkinda bilgi edinilebilmesi saglanmaktadir.
DOGAN, age, s. 102.

PASLI, OECD ilkelerinde bahsedilen azinlik kavraminin sirketler hukuku anlaminda azinlik
olmadigini, sirket kontroliinii elinde bulunduran, sirket organlarini segme imkanina sahip olan

ortak veya ortaklarin diginda kalan tiim pay sahiplerinin OECD ilkeleri anlaminda azinlik
oldugunu belirtmektedir. PASLI, age, s.198.
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belirli bir kar dagitim politikas1 gelistirmesi ve bunu kamuya aciklamasi gerektigi
belirtilmistir. Bunun yaninda ilkelerde, bu politikanin genel kurul toplantisinda pay
sahiplerine duyurulacagi ve faaliyet raporu, izahname ve sirkiilerde yer alacagi

84
vurgulanmugtir.

Kardan pay alma konusu, TTK Tasaris’'nin 507. maddesinde
diizenlenmistir.*> Bu maddeye gore, her pay sahibinin, kanun ve esas sdzlesme
hiikiimlerine gore, pay sahiplerine dagitilmak icin tahsis olunmus bilango karina,
pay1 oraninda katilma hakkina haiz oldugu belirtilerek, TTK 509. maddede de kar
payinin ancak safi kardan ve serbest yedek akgelerden dagitilabilecegi belirtilmistir.
Yine SPK ilkelerinde, kar pay1 dagitiminin mevzuatta dngoriilen siireler icerisinde ve
en kisa silirede yapilmasi gerektigi, tavsiye niteliginde bir ilke olarak da kar dagitim
politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile sirket menfaati arasinda tutarli bir
politika izlenmesi gerektigi belirtilmistir. Burada asil amag, kurumsal ydnetimin
gayesinin, pay sahiplerinin miimkiin oldugunca en yiiksek kar1 elde etmelerinin
saglanmasit olmayip, sirketin varligini uzun dénemde siirdiiriilebilmesi i¢in gereken
hedeflerin de goz ardi edilmeden, pay sahiplerinin mali ydnden suiistimal

edilmesinin énlenmesidir.*

¥ SPK ilkelerinde kar dagitim politikasinda asgari asagidaki hususlara yer verilmesi gerektigi
belirtilmektedir:

a. Donem kar1 ve dagitilabilir karm tutari ile kaynagi,

b. Yonetim kurulunun karin dagitilmasina iligkin teklifini hangi kriterleri gozeterek hazirladigi
hususu,

c. Grup ayrimlar da belirtilmek suretiyle hisse basina 6denecek kar pay,

Yonetim kurulu iyelerine, kurucu intifa senedi sahiplerine ve calisanlarina dagitilmasi
disiiniilen kar paylari ve bunlarin hesaplama sekli,

e. Kar paylarinin 6deme yeri, zamani ve sekli,

f. Takip eden hesap doneminde kar payi(temettii) avansi dagitilmasi disiiniiliiyorsa, buna
iliskin esaslar ve dngoriiler,

g. Dolayl istirakleri de dikkate alinmak suretiyle, dagitilabilir kardan 6nemli miktarda pay alan
gercek kisiler ve alacaklar1 kar payr tutarlari(kiigiik yatirimeilar toplulagtirilmig olarak
verilebilir),

h. Sirketin yil iginde yaptig1 ve yil sonunda yapmayi1 planladigi bagis ve yardimlar hakkinda
bilgi.
% Kar pay1 hakki yiiriirlikteki TTK nun 455. maddesinde diizenlenmis olup, bu maddede safi kazang
tabiri yerine bilango kari tabiri kullanilmis benzer mahiyette diizenlenmistir.
% PASLI, age, s.126.
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1.5.1.7. Paylarin Devri

Anonim sirket hisseleri, kural olarak hi¢bir sinirlandirmaya tabi olmadan
devredilebilmekte ve piyasada tedaviil kabiliyeti sayesinde sirketlerin halka
agilmalar1 ve borsada islem gdrmeleri miimkiin hale gelmektedir.*” Pay sahiplerinin,
paylarinin devri konusunda engellerin kaldirilmast kurumsal yonetimin olmazsa
olmazlarindan biridir. TTK’ na gore, bedeli tamamen 6denmis ¢iplak paylar alacagin
temliki hiikiimlerine gore devredilebilmekte ve devralan paym miilkiyetini
kazanmaktadir. TTK 416’ da sirkete karsi pay sahipligi sifatt ancak pay defterine
yazim ile kazanilir hiikkmii bulunsa da nama ve hamiline paylarda miilkiyeti
kazandiran islem ile pay sahipligini kazandiran islem birbirinden farklilik
arzetmektedir.*® Pay sahipligi pay defterine yazim ile kazanilirken paylarin miilkiyeti

kanunda belirtilen sekilde devrin yapilmasi ile devralana gegebilmektedir.

Nitekim SPK ilkelerinde de, sirketler tarafindan pay sahiplerinin paylarini
serbestge devretmesini zorlastirict uygulamalardan kaginilmasi gerektigi ve ayrica
esas sOzlesmede de paylarin devrini giiglestiren diizenlemelere yer verilmemesi
gerektigi belirtilmistir. Paylarin devri konusuna, nama ve hamiline yazili olmasina
gore ayri ayr1 bakmak gerekmektedir. Tasariya gore, hamiline yazili senetleri devri,
sirket ve ticlincii kisiler hakkinda zilyetligin devri ile nama yazili hisse senetleri ise
kanunda veya esas sozlesmede aksi ongoriilmedikce, herhangi bir sinirlandirmaya
bagli olmaksizin ciro edilmis hisse senedinin zilyetliginin devralana gecirilmesi ile
gergeklesecektir. Tasari, 492. maddede bir hiikiim getirerek, esas s6zlesmenin nama

yazili paylarin ancak sirketin onayiyla devredilebilecegi belirtmistir.

1.5.1.8. Pay Sahiplerine Esit islem Ilkesi

Zayif durumdaki pay sahiplerini sirkete karst korumanin en Onemli
yollarindan bir tanesi de esit islem ilkesinin getirilmesidir. Sirket organlari, pay

sahiplerinin hukuki durumlarmi etkileyecek olan karar, is ve islemlerinde esit

87 NOMER, N. Fiisun, Anonim Ortakhkta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii, Beta Yaymevi,
Istanbul, 1999, s.135.

¥ YASAMAN, Hamdi, Sirketler Hukuku ile Sermaye Piyasasi Hukuku fle Tigili Makaleler,
Miitalaalar, Bilirkisi Raporlari, Vedat Kitapgilik, Istanbul-2006, s.190.
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davranma ilkesini gozetmek zorundadirlar.® Nitekim, ilkelerde azinlik ve yabanci
pay sahipleri dahil tiim pay sahiplerine esit muamele edilmesi gerektigi belirtilmistir.
Bu ilke ile farkli haklara sahip cesitli pay gruplart meydana getirilmis olsa bile, ayni
grupta yer alan pay sahiplerine esit islem uygulanmasi kastedilmektedir.” Diger bir
deyisle, bir pay sahibinin kalan biitiin pay sahipleri ile ayn1 isleme tabi tutulmasini
degil, kendisiyle esit sartlarda bulunan diger pay sahiplerinden daha kotii bir isleme
maruz kalmamasini ifade eder.”' Yiiriirliikteki TTK’da esit islem ilkesi ile ilgili bir
diizenleme bulunmamaktadir. Ancak esit islem ilkesi, TTK Tasarisi’nin 357.
maddesiyle de desteklenmis ve pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi
tutulmalar1 gerektigi vurgulanmustir. Esit islem ilkesi uyarinca yonetim kurulu
iyeleri ve yoneticiler ile yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahipleri ya da
imtiyazl bir sekilde sirkete ait bilgilere ulasma imkani olan kisiler, sirketin faaliyet

konusu kapsaminda yaptiklari islemleri kamuya agiklamalidirlar.”*

Esit islem ilkesine aykiriligin sonucu gerek Tasar1 gerekse SPK ilkelerinde
acikca gosterilmemistir. Ancak Tasar1 gerekcesinde, esit islem ilkesine aykiriligin

sonucunun somut olayn sartlarina bagli olarak iptal olacagi vurgulanmistir.

Ayrica ilkelerde pay sahiplerinin kendi hakli ¢ikarlarini koruma amaci
olmaksizin sirkete veya diger pay sahiplerine zarar verme kasti ile hareket
edemeyecekleri tavsiye niteliginde belirtilmistir. Burada bir acidan pay sahibinin
sadakat ylkiimliligiine vurgu yapilmistir. Yani pay sahiplerinin ortaklik amacim
gergeklestirmek icin bazi davramiglardan uzak durmalari, bazi davranislarda da
bulunmalari, ortakligin ve diger pay sahiplerinin menfaatlerini gozetmeleri
gerekmektedir.”” Mesela, pay sahiplerinin, siirekli olarak anlasmazliklar1 mahkeme

oniine getirmek suretiyle ortaklik isleyisine zarar vermemeleri gerekmektedir.”*

% NOMER, N.Fiisun, “Anonim Ortakhkpa Esit Davranma (Esit Islem) ilkesi”, Prof. Dr. Oguz
Imregiin’e Armagan, Beta Yayinevi, Istanbul, 1998, s.481.

% GURBUZ ve ERGINCAN, age, 5.28.
'TEKINALP (POROY/CAMOGLU), age, s. 528.
%2 SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, s.19.

% SAVAS, Fatma Burcu, “Pay Sahiplerinin Anonim Sirkete Kars1 Sadakat Yiikiimliiliigii”, Prof. Dr.
Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Birinci Cilt, Vedat Kitapeilik, Istanbul-2007, s.491.

% PASLI, age, s. 191.
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1.5.2. Tiirk Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik, diinya ekonomisinde yasanan Onemli
krizlerden sonra Onemi daha da iyi anlasilmis bir kavramdir. Ciinkii, biiyiik
sirketlerde yasanan iflas olaylarinda, aslinda sirketlerin ekonomik durumlarini
gosteren finansal raporlarint kamuoyuna yeteri kadar duyurmadiklari, duyurduklari
kisimda da yaniltict bilgiler verdikleri, hatta Enron vakasinda oldugu gibi sirketi
denetleyen bagimsiz  denetim  kuruluslarinin  dahi  kamuyu yanilttiklari
gozlemlenmistir. Bu nedenle kamuyu aydinlatma ve seffaflik, kurumsal yonetimin,
ek olarak da kamunun giivenini saglamanin tek yolu olarak goriilmektedir.”> Bu
baglamda, pay ve menfaat sahiplerinin sirketin yonetimi, finansal ve hukuki durumu
ile ilgili olarak diizenli ve giivenilir bilgiye ulasmasini saglama, kamuyu aydinlatma

ve seffaflik ilkesinin geregi gibi uygulanmasi ile miimkiindiir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, sirketin
hak ve yararlarin1 da gozetecek sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
analiz edilebilir, diisiik maliyetle, kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasini saglar.”®
Ayrica, sirketleri, istenmeyen kamu aciklamalarinin utancindan kurtarmak igin

hukuki yiikiimliiliklere uyma konusunda daha gok caba sarf etmeye itmektedir.”’

Kamuyu aydinlatma ilkesinin amaci, sirkete yatirnm yapmayr diisiinen
kimselerin sirketin iktisadi ve mali durumu hakkinda giivenilir ve yeterli bilgi sahibi
olmalarinin saglanmasi yoluyla sirket hakkinda dogru bir kanitya varmalari suretiyle
haklarinin bilingli olarak kullanmalarinin temin edilmesi ve giiven ortamina dayanan

bir sermaye piyasasinin olusturulmasidir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin geregi olarak kamuya duyurulacak
bilgiler ile ticari sir kavrami ve sirketin piyasadaki rekabet giiclinli engelleyebilecek
bilgiler kavrami arasindaki dengelerin iyi oturtulmasi gerekmektedir. Yani bir

taraftan sirketin ticari sir kavramini One siirerek mali tablolar hakkinda bilgi

» AYSAN, age, s. 22.
% SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s. 20.

7 KUTUKCU, Dogan, Sermaye Piyasasi Hukuku, Beta Yaymevi, 1. Cilt, Agustos- 2004, istanbul,
s.52.

% YANLI, Veliye, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydinlatilmasi, Beta Yayinevi, Istanbul, 2005, s.105.

IHTIYAR, Mustafa, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydimnlatma flkesi, Beta
Yayinlari, May1s—2006, Istanbul 5.93.
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vermekten kagimmasinin Oniine gec¢ilmeli, diger taraftan pay sahiplerinin veya
ilgililerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesini kullanarak sirket ile ilgili bilgileri
ele gecirmesini saglayacak kotli niyetli davraniglarinin  Oniine  gegilmesi

gerekmektedir.

1.5.2.1. Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araclar

Sirketin  durumu ile ilgili olarak kamuyu aydinlatmanin nasil
gerceklestirilecegi konusunda TTK ve SerPK’da cesitli hiikiimler bulunmaktadir.
TTK’daki hiikiimler, kamuyu aydinlatma sekil ve icerigi bakimindan ¢ok yetersiz
olmakla birlikte bu kavram iginde degerlendirilebilir.” Bu hiikiimlere rnek olarak
anonim ortakligin kurulus ve ilanin1 diizenleyen TTK m.300, tedrici kurulusta
izahname ve sirkiiler yayinlanmasi mecburiyetini 6ngéren, TTK m. 281, sermaye
artinminda halk: istirake agik¢ca davet icin izahname ve sirkiiler yayinlanmasi
mecburiyetini ongéren TTK m. 392-393 oOrnek olarak verilebilir. SerPK’daki
hiikiimlere bakildiginda ise, kamuyu aydinlatma esas ve araglar1 ile ilgili olarak
ayrintili diizenlemelere gidildigi goriilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi siiphesiz
halka acik anonim ortakliklarin SerPK’da diizenlenmis olmast ve bu kavramin
dogrudan halka acik anonim sirketlerle ilgili olmasidir. SerPK’da diizenlenen
hiikiimlere ek olarak SPK tarafindan ¢ikarilan tebligler ile de kamuyu aydinlatma
kavrami ayrintili olarak diizenlenmis bulunmaktadir.

Birincil piyasalarda, yani sermaye piyasasi araclarinin ilk defa halka arz
edildigi piyasalarda en dnemli kamuyu aydinlatma araglar1 izahname ve sirkiilerdir.
Bunlara belirli kosullar1 tagimasi sartiyla ilan ve reklamlarda eklenebilir.'”
[zahname, sermaye piyasasi araclarmin halka arz edilmesinde yatirimciya
aciklanmasi gereken bilgileri ihtiva eden belgedir. (SerPK m. 6/1) Sirkiiler ise, ise

ithrager sirketin, yatirimciy1 sermaye piyasasi araci satin almaya davet ettigi bir belge
niteligindedir.(SerPK m. 6/1)

Ikincil piyasalarda, yani halka arz edilen sermaye piyasasi araclarinin islem

g6rdiigii piyasalarda, sirketlerin kamuyu aydinlatmasi hem periyodik'®" olarak

% THTIYAR, age, s. 119., KAYA, age, s.32., PASLI, age, s.251.
" THTIYAR, age, s. 121.
""IYANLLI, age, s. 115., IHTIYAR, age, s. 165.
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zorunlu tutulmus hem de yatirim kararimi etkileyebilecek nitelikteki 6nemli olay ve
gelismelerin ortaya c¢ikmasi halinde aninda kamuya duyurulmasi zorunlulugu
getirilmigtir. Periyodik kamuyu aydinlatmada, donemsel olarak tiim ilgililere, mali
tablo ve raporlar vasitasiyla sirketin mali durumu hakkinda bilgi verilmesi
amaglanmistir. Mali tablo ve raporlarin tanzimiyle bunlarin kamuya duyurulmasina
iliskin usul ve esaslar, Seri XI, No:1 sayili'” “Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi
Ortaklik ve Kuruluslarin Mali Tablo ve Rapor Diizenleme, Kamuya Duyurma ve
Bagimsiz Denetleme Yiikiimliiliiklerinin belirlenmesine Iliskin Genel Agiklama
Tebligi” ile belirlenmistir. Aninda kamuyu aydinlatma ise SerPK 16/A maddesinde
diizenlenmigstir. Kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar bagligini tasiyan bu
maddeye gore, cagri yoluyla hisse senedi ve vekalet toplanmasi, sermaye artirimi,
birlesme ve devirlerde ve menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek dnemli olay
ve gelismelerin ortaya c¢ikmasi halinde kurula diizenlemeler yapma gorevi
verilmistir. Kurul bu madde uyarinca, Seri: VIII, No:39 sayili'”® “Ozel Durumlarmn

Kamuya Ag¢iklanmasina Iliskin Esaslar Tebligini” yayinlamustir.

Kamuyu aydinlatma esas ve araglari olarak ilkelerde ©6zet olarak sunlar
Ongorilmiistiir:

a. Kamuya verilecek bilgiler, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin
karar vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle ve kolay erisilebilecek sekilde
esit bir bigimde kamunun kullanimina hazir halde bulundurulur. Burada,
ilkeler tarafindan sirkete yatirnm yapan veya yatirim yapma niyeti olan 6zel
ve tlizel kisilerin sirketin mali durumu hakkindaki bilgi edinme
gereksinimlerinin giderilmesi amaglanmistir. Clinkii her yatirimei, bir sirkete
yatirim yapmadan once o sirketin mali durumunun giiven verici boyutta olup
olmadigint bilmek isteyecektir. Bu nedenle sirketler tarafindan kamuyu
aydinlatma kapsaminda kalan bilgiler miimkiin oldugunca diizenli ve titizlikle

kamuya agiklanmalidir.'™ Kamuya agiklanacak bilgiler kapsamina, kamuyu

19218.02.1992 tarih ve 21146 sayili RG.
19320.07.2003 tarih ve 25174 sayili RG.

1 SPK filkelerinde, bu kapsamda sirket ile ilgili bilgilerin kamuya agiklanmasinda, yasal
diizenlemelerde oOngoriilenlere ek olarak, basin biiltenleri, elektronik veri dagitim kanallari,
elektronik posta gonderileri, cep telefonu iizerinden iletisim (wap ve benzeri teknolojiler), pay
sahipleri ve potansiyel yatirimcilarla yapilan toplantilar, medya kuruluslari veya brosiirler
araciligtyla yada Internet sitesi iizerinden yapilan duyurular gibi kamuyu aydinlatma ve arag ve
yontemlerin kullanilabilecegi belirtilmistir.
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aydinlatmanin temel araci olan izahnameler, mali tablolar ve 6zel durum
agiklamalar1 girmektedir.'” SPK ilkelerinde kamunun aydinlatiimasindan
sorumlu ve imza yetkisine haiz iki yonetici bulunmasi gerektigi, ayrica pay
sahipleri ile iligkiler biriminde c¢alisan bir personelin sadece kamuyu
aydinlatma ile ilgili her tirlii husus gozetmek ve izlemek {izere
gorevlendirilecegi, ayrica kamuya aciklanacak bilgilerin acgiklama 6ncesinde
istisnalar hari¢'” belli yatrimcilara ve ilgili taraflara duyurulamayacag
belirtilmistir.

b. Kamunun aydinlatilmas1 ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikasi
olusturulacagi ve kamuya agiklanacagi belirtilmistir. Bu amagla, yonetim
kurulu bilgilendirme politikas1 olarak adlandirilan ilkeler biitiiniinii
hazirlayarak pay sahiplerinin bilgisine sunar ve kamuya agiklar.
Bilgilendirme politikasi, mevzuatla belirlenenler disinda hangi bilgilerin
kamuya aciklanacagi, bu bilgilerin hangi siklikla ve hangi yollardan kamuya
duyurulacagi, yonetim kurulu ve yoneticilerin basin ile hangi siklikta
goriisecegi, kamunun bilgilendirilmesi i¢in hangi siklikla toplantilar
diizenlenecegi hususlarini igerir. Sayet bu politikada bir degisiklige ihtiyag
duyulur ise, yonetim kurulunun onaymndan gegtikten sonra genel kurulun

bilgisine sunulacak ve kamuya aciklanacaktir.

c. Sirketin, sermaye piyasasi araclarinin degerine etki etme ihtimali bulunan
gelismeler mevzuat ile belirlenen siire igerisinde zaman gecirmeksizin
kamuoyuna duyurulacaktir. '’

d. Yine sirketin finansal durumunda ve faaliyetlerinde onemli degisikliklerin
olmas1 halinde veya yakin gelecekte boyle bir degisikligin ortaya c¢ikmasi
ihtimalinin olusmas1 halinde kamuoyu bilgilendirilir.

e. Ayrica kar dagitim politikas1 faaliyet raporunda yer alir ve yukarida

bahsedilen politika ¢ercevesinde kamuya agiklanir.

19 DERIN, age, s. 99.

1% Buradaki istisnalar olarak bagimsiz denetim kurulusu, danismanhk hizmeti veren kisi ve kurumlar,
derecelendirme kuruluslari ile sendikalar gosterilmistir.

17 Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:VIII No:39 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina
Iliskin Teblig” uyarinca, mali tablo dénemlerine baglh olmaksizin yatirim kararlarin1 ve sermaye
piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin ortaya ¢iktig1 veya 6grenildigi anda
kamuya agiklanmasi gerektiginden ilkenin bu maddesi, Ozel haller tebliginin kapsami iginde
kalmaktadir.
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f. Olusturulan etik kurallar, bilgilendirme politikasi c¢ergevesinde kamuya

duyurulacaktir.

g. Bunlarin yaninda, sermaye piyasast araglari yabanci borsalarda kote olan
sirket, yurt disinda aciklamakla zorunlu tutuldugu bilgileri yurt iginde bir
zorunluluk olmasa dahi bu bilgilerin anlagilmasini kolaylastiran bilgilendirme

notu ile birlikte yurt dis1 borsalar ile es zamanli olarak kamuya agiklayacaktir.

h. Ayrica proforma mali tablolar ve raporlar dahil olmak iizere kamuya
yapilacak agiklamalarda gelecege yonelik bilgiler, tahminlerin dayandigi
gerekceler ve istatistiki veriler ile birlikte agiklanir. Yalniz bu gelecege

yonelik veriler abartili rakamlar ve éngoriiler igermemelidir.'*®

i. Kamunun aydinlatilmasinda, sirkete ait internet sitesinin aktif olarak

kullanilmas: gerektigi belirtilmistir.'®

j-  Sirket kurumsal yonetimin temel prensibi olan, ilkelerde yer alan prensiplerin
uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyor ise gerek¢esini ve bu prensiplere
tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen cikar catismalarina iligkin

bilgileri faaliyet raporunda yer verir ve kamuya agiklar.

1% Yine SPK ilkelerinde gelecege yonelik dngoriilerin dogru ¢ikmayacagimin anlagilmas: halinde,
derhal gerekgeleri ile birlikte yeniden olusturulan bilgilerin, tablo ve raporlarin kamuya
aciklanacagi belirtilmistir.

19 jlkelerde internet adresinin kolay bulunabilir ve ulagilabilir olmast,

Internet sitesinde yer alan bilgilerin, yabanci yatirimeilarin da yararlanmasi agisindan ayrica
Ingilizce olarak hazirlanacag;,

Sirketin internet sitesinde yer alan agiklamalarin, mevzuat uyarinca yapilmasi gereken 6zel
durum agiklamalar1 yerine gegmeyecegi,

Sirket tarafindan kamuya aciklanmis bilgelere internet {izerinden erigsim imkani saglanacagi,
internet sitesinin buna uygun olarak yapilandirilacagi belirtilmistir.

Internet sitesinde, ticaret sicili bilgileri, son durum itibariyle ortaklik ve yonetim yapisi,
imtiyazli paylar hakkinda detayl bilgi, degisikliklerin yayinlandig1 ticaret sicili gazetelerinin tarih
ve sayist ile birlikte sirket esas sozlesmesinin son hali, 6zel durum agiklamalari, yillik faaliyet
raporlari, periyodik mali tablo ve raporlar, izahnameler ve halka arz sirkiilerleri, genel kurul
toplantilariin giindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti tutanaklari, vekaleten oy kullanma
formu, ¢agri yoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlart ve
benzeri formlar, sermaye piyasasi araglarmin degerine etki edebilecek 6nemli yonetim kurulu
kararlarinin toplanti tutanaklari ve sik¢a sorulan sorular bashigi altinda sirkete ulasan bilgi
talepleri, soru ve ihbarlar ile bunlara verilen cevaplar, dncelikle yer alir.

Yapilacak genel kurul toplantilarina iliskin ilana, giindem maddelerine, giindem maddelerine
iliskin bilgilendirme dokiimanina, giindem maddeleri ile ilgili diger bilgi, belge ve raporlara ve
genel kurula katilim yontemleri hakkindaki bilgilere, internet sitesinde dikkat ¢ekecek sekilde yer
verilir. Sirketin antetli kagidinda internet sitesinin adresi yer alir.
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k. Sirket, mevzuat geregi yapmasi gerekli agiklamalarla sinirli kalmayarak, pay
sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin kararlarin1 etkileyebilecek her tiirlii

onemli bilgiyi de kamuya agiklamalidir.

1.5.2.2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yéneticiler

Arasindaki Tliskilerin Kamuya Aciklanmasi

Gecmis donemlerde yasanan sirket iflaslarinin temel nedenlerinden biri olan
sirket ile hakim pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler arasinda yapilan
muvazaali islemler, bu konuya ayr1 bir 6zellik katmaktadir. Tasarruf sahipleri
acisindan, sirketin miilkiyet ve kontroliiniin kimlerde oldugunun bilinmesi 6nem
tagimaktadir. Bu nedenle, sirket tarafindan, sirketin miilkiyet ve kontroliinii
degistiren islemler konusunda seffafligin saglanmasi ve bu islemlerin kamuya

aciklanmas1 gerekmektedir.

Kurumsal Yonetim Ilkelerinde, sirketlerin miilkiyet ve kontrol konusunda
seffafligin saglanmasi amacina yonelik olarak bir takim diizenlemeler getirilmistir.

Bu diizenlemeler su sekilde siralanabilir:

a. Mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir kisi veya grubun sirket
sermayesinde veya oy haklarindaki payimin sirketin sermayesinin veya oy
haklarinin %5, %10, %25, %33, %50 ve %66,67 sine ulagsmasi, agsmasi veya
bu oranlarin altina inmesi durumlar sirket tarafindan 6grenildigi anda zaman
gecirmeksizin kamuya a¢iklamir.''® Burada bildirimde bulunmasi gereken

"1 Bu hiikiim aym zamanda Ozel Haller

paylar ihra¢ eden sirketin kendisidir.
Tebligi’nin 5’inci maddesinin “ortakliZin sermaye yapisi ve yoOnetim
kontroliine iliskin degisiklikler baslikli” (a) bendinin alt bentlerinde oranlari
farkli olarak diizenlenmistir. Dolayisiyla 6zel haller tebliginde diizenlenmis

olmasi nedeniyle bu hiikiim sirketler acisindan baglayici olmaktadir.''

"% Derhal agiklanmasindaki amag, kamuya agiklanmas: gereken bilginin ortaya ¢ikist ile duyurulmas:
arasindaki zamani kisa tutmak suretiyle, manipiilasyonu engellemek ve piyasalarin zarar gérmesini
engellemektir. PASLI, age, s. 251.

i YANLL Veliye, “Kamuyu Aydimlatma Ag¢isindan Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, lkinci Cilt, Vedat
Kitapeilik, Istanbul, 2007, s. 1588.

"2 DEREN, age, 5.128.
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b. Sirketin gercek kisi hakim pay sahibi veya sahipleri karsilikli istirak
iligkilerinden arindirilmak sureti ile kamuya acgiklanir. Bunun yaninda sirketin
ortaklik yapisi, sadece gergek kisi pay sahiplerinin isimlerinin pay miktari ve
oranlar1 ile hangi grup paya sahip olduklarina iligkin bilgilerin yer aldig1 bir
tablo haline getirilir ve tabloya faaliyet raporunda ve mali tablo dipnotlarinda
yer verilir. Bu madde ile sirketin ne Olgiide hakim pay sahiplerinin

kontroliinde oldugunun tiim ilgiler tarafindan bilinmesi amaglanmistir.

c. Yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sermayenin dogrudan veya dolayl
olarak %5’ine sahip olan pay sahipleri, sirketin sermaye piyasasi araglari

tizerinde yapmis olduklari islemleri kamuya agiklarlar.

d. Sirketin Yonetim Kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sirket sermayesinin dogrudan
ya da dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay sahipleri; pay sahibi oldugu
grup sirketleri ile grup sirketi olmamakla beraber, sirketin 6nemli miktarda
ticari iligki igerisinde bulundugu sirketlerin sermaye piyasasi araglarinda

gerceklestirdikleri alim ve satim islemlerini derhal kamuya aciklarlar.

e. Yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan ya
da dolayli olarak en az %35’ine sahip olan pay sahiplerinin, sermayesinin
%35’inden fazlasina sahip oldugu veya bu orana baglh kalmaksizin, yonetim
kontroliinii elinde bulundurdugu veya yonetiminde etkisinin oldugu
sirketlerle sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve islemler kamuya

aciklanir.

f. Pay sahipleri, sirket yonetiminde etkinlik saglamak i¢in oy sdzlesmeleri
yapabilirler. Oy sozlesmeleri, pay sahibinin oy hakkmin sirket karar
organlarinda belli bir yonde kullanilmasi, kullanilmamas1 veya kullaniminda
cekimser kalinmasi seklinde yapilabilir.'"® Oy sézlesmeleri, bagimsiz olarak
yapilabilecegi gibi, ortaklig1 diizenleyen pay sahipleri sdzlesmeleri iginde de

114

yer bulabilir. Sirket bu amacla yapilmis oy sdzlesmelerinin varligini

Ogrendigi andan itibaren bu hususu derhal kamuya agiklamak zorundadir.

'3 MOROGLU, Erdogan, Ozellikle Anonim ve Limited Ortaklklarda Oy Sézlesmeleri, Desen
Matbaacilik, 3. Tipk: Basi, Ankara, 2002, s.5.

4 OKUTAN NILSSON, Giil, Anonim Ortakhklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, Caga Hukuk
Vakfi Yayinlari, Istanbul, 2003, s. 172.
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Oy soOzlesmelerinin  varliginin  6grenilmesi  halinde, derhal kamuya
aciklanmasi hususu Ozel Haller Tebligi’nin 5. maddesinin “ortakligin sermaye
yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler “ baslikli (a) bendinin 3 numaral

alt bendinde zorunluluk olarak diizenlenmis bulunmaktadir.

1.5.2.3. Kamunun Aydinlatilmasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

Mali tablolar, dipnotlar1 ile beraber, bilango, gelir tablolar1 ve bu tablolarin
eki ilavesi olan tablolar anlamma gelmektedir.''> Mali raporlar ise, yillik faaliyet
raporlari ve denet¢i raporlarim ihtiva etmektedir.''® SPK ilkelerinde de periyodik
mali tablo ve raporlarla ilgili olarak ayrintili diizenlemelere gidilmistir. Bu
diizenlemelerde, periyodik mali tablo ve tablo dipnotlarinin sirketin gerg¢ek finansal
durumunu gosterecek sekilde hazirlanmasi ve kamuya agiklanmasi gerektigi
belirtilmistir. Bu tablo ve dipnotlar1 uluslararas1 muhasebe standartlar1 ¢evresinde

11
hazirlanacaktir.!!’

Faaliyet raporu kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirlii bilgiye
118

ulagmasini saglayacak ayrintida hazirlanmalidir.
1.5.2.4. Bagimsiz Denetimin Islevi

< . 119
Bagimsiz denetim,

kamuyu aydinlatma ilkesini gercek anlamiyla
gerceklestirebilmek amaciyla meydana getirilmis ¢ok onemli bir kurumdur.'*

Bunlarin disinda, sermaye piyasasinin gelismesi agisindan da etkin bir dis denetimin

5 YANLI, Sermaye Piyasast Hukuku Cergevesinde Halka A¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi, s. 122.

" THTIYAR, age, s. 166.

"7 Dipnotlarda hangi hususlarin yer alacagi konusunda bkz. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri s. 26
Dipnotlar sirketlerin mali durumlarin1 gdstermesi agisindan ¢ok onemlidir. Ciinkii tabloda yer
almas1 zorunlu olan ve yatinm yapmay1 diisiinecek kisiler agisindan Snemli olan bilgiler,
dipnotlara vurgu yapilmaksizin dipnotlarda saklanabilmektedir. IHTTYAR, age, s. 167 Bu nedenle
SPK ilkeleri dipnotlar konusunda ayrintili diizenlemelere gitmistir.

"8 Faaliyet raporunun kimler tarafindan hazirlanacagi ve igeriginde neler bulunmasi gerektigi
hususunda bkz. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s.27.

% Bagimsiz denetim, Sermaye Piyasas: Kurulunca yayimlanan X/16 seri no.lu “Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Hakkinda Tebligin” 2. maddesinde tanimlanmistir. Buna gore, “ Ortakliklarin
ve sermaye piyasasi kurumlarinin kamuya aciklanacak veya kurulca istenecek mali tablolarinin,
genel kabul gérmiis muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uygunlugu ile bilgilerin
dogrulugunun ve gercegi diiriist bir bicimde yansitip yansitmadiginin, denetciler tarafindan
denetim ilke ve kurallarina gore, defter kayit ve belgeler iizerinden incelenmesini ve tespit edilen

sonuglarmn rapora baglanmasini ifade eder.” seklinde tanimlanmustir.

120 CELIK, Aytekin, Bagimsiz Denetim Kuruluslarmm Sorumlulugu, Seckin Yaymevi, Birinci

Baski, Ankara, 2005, s.30.
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varlig: sarttir.'?!

Bu nedenle, bagimsiz denetim kuruluslar1 ve bu kuruluglarda ¢alisan
denetim elemanlarinin  bagimsizligi esas tutulmustur. Denetim kuruluslarinin
bagimsizliginin saglanamamasi, kamunun yanlis bilgilere maruz kalmasi suretiyle
tiim ilgililerin zarara ugramasi neticesini doguracaktir. Bu nedenle, bagimsiz denetim
faaliyetlerini yerine getirecek olan sirketlerin, SPK tarafindan belirlenen sartlar

yerine getirerek yine kurul tarafindan yetkilendirilmesi gerekmektedir.'**

Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkelerine gore bagimsizlik
ilkesi, bagimsiz denetim faaliyetlerinin, bagimsiz denet¢inin mesleki takdir ve
tarafsizligina halel getirebilecek iliski, menfaat veya baskidan etkilenmeden
yiriitilmesi anlamina gelmektedir.'” Bagimsiz denetimin amaci, sirketin mali
tablolarinin genel kabul gérmiis muhasebe, ilke ve standartlara uygunlugunun tespiti
ile bu tablolarda yer alan bilgilerin gercegi tam olarak yansitip yansitmadiginin

124

tespitidir. "~ Nitekim, bagimsiz denetim faaliyeti muhasebe denetiminin kuruldugu

esaslar iizerine inga edilmistir.'*

Ilkelerde, bagimsizlig1 temin etmenin en nemli yollarindan birisi olarak
bagimsiz denetim kuruluslarinin belli araliklarla rotasyona tabi tutulmasi
Ongorilmiistiir. Sirket yonetim kurulu tarafindan bir bagimsiz denetim kurulusu,
devamli ve/veya 6zel denetimlerde en ¢ok 5 hesap donemi igin secilecektir. Sirket,
ayni bagimsiz denetim kurulusu ile tekrar denetim soézlesmesi yapmak isterse en az 2

hesap doneminin ge¢mesini beklemek zorundadir.

Bagimsizlig1 temin etmenin ikinci bir yolu, bagimsiz denetim faaliyetleri ile
danmigsmanlik faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasidir. Bagimsiz denetim kuruluslar1 ve
bu kuruluslarda calisan denetim elemanlar1 ile diger personel, hizmet verdikleri
sirketlere, bagimsiz denetim hizmeti verdikleri donemde bedelli veya bedelsiz olarak
danismanlik hizmeti de veremezler. Yine bagimsiz denetim kurulusunun yonetim

veya sermaye acisindan dogrudan veya dolayli olarak hakim durumda bulundugu bir

12l ULUSOY, Yasin, Halka A¢ik Anonim Ortakhklarda Bagimsiz Dis Denetim, Seckin Yaymevi,
Ankara—-2007, s.46.

2 YAVASOGLU, Mustafa, Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Bagimsiz Denetim, Yorum,
Uygulama ve Agiklamalar, Seckin Yaymevi, Ankara, 2001 s.28.

'2 Bagimsiz denetgi iizerinde denetim komitesinin gozetim sorumlulugu vardir. DEMIRBAS ve
UYAR, age, s. 177.

12 YAVASOGLU, age s. 22.
123 CELIK, age, s.38.
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danmismanlik sirketi veya calisanlari, bagimsiz denetim kurulusunun hizmet verdigi

sirkete ayn1 donem i¢in danigmanlik hizmeti veremezler.

1.5.2.5. Ticari Sir Kavram ve icerden Ogrenenlerin Ticareti

Ticari sir kavrami Ozellikle {lizerinde durulmasi gereken bir kavramdir.
Ciinkii, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile ticari sir kavrami arasinda ¢ok ince bir
¢izgi bulunmaktadir. Bu nedenle SPK ilkelerinde hangi bilgilerin ticari sir niteligine
girdigi ve sirketin seffaflig1 ile menfaatleri arasindaki dengenin korunmasi gerektigi
belirtildikten sonra ticari sir kavramma aciklik getirilmistir. Ilkelere gore ticari sir,
ticari degeri olan, liglincii kisiler tarafindan bilinmeyen ve normal sartlar altinda
bilinmesi de miimkiin olmayan, sirketin gizliligini korumayi1 amagladig1 bilgiler
olarak tarif edilmistir. Pay sahiplerinin bilgi alma hakki ile ticari sir kavrami icine
giren bilgiler konusu arasindaki denge, sirket tarafindan ¢ok iyi korunmalidir. Ancak
halka ac¢ik bir anonim sirkette, pay sahibinin ve gelecekteki muhtemel yatirimcinin
bilgi edinme hakki ve sirketin kamu aydinlatma gorevleri sirket sirr1 kavraminin

126

kapsamini daraltmaktadir.”” Bu nedenle, 6zellikle halka acik anonim ortakliklarin

ticari sirr1 sayilan pek cok bilgi, mevcut diizenlemelerle agiklanmak durumunda

kalmaktadir.'?’

Icerden dgrenilen bilgilerin ticaretinin 6nlenmesi i¢in de sirket gerekli her
tiirlii tedbiri alacaktir.'*® Igerden &grenenlerin ticareti (insider Trading), sermaye
piyasasinda gorev yapan sahis ya da kuruluslarin gorevlerini ifa ederken sermaye
piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya aciklanmamis olan
bilgilerin piyasada islem yapan diger kisiler aleyhine haksiz kazan¢ olusturulmasi
islemidir.'® igerdekiler kavramu icine, sirketin yonetim kurulu bagkan ve tiyeleri,
denetciler, miidiirler, memurlar, diger gorevliler ve biiyiik hisse senedi sahipleri gibi

sirkete yakin olanlar girebilecegi gibi, avukatlar, muhasebeciler, aracilar, gorevleri

126 TURANBOY, Asuman, “Ticari Sir”, Prof. Dr. Tugrul Ansay’a Armagan, Turhan Kitabevi, 1.
Basi, Agustos, Ankara, 2006, s. 363., GURBUZ USLUEL, Asl E.- Anonim Sirketlerde Ticari
Sirrin Korunmasi, Vedat Kitapeilik, Istanbul,2009, s.188.

7 GURBUZ USLUEL, age, s. 201.

'8 SPK m. 47A/1’e gore, icerden Ogrenenlerin ticareti, “Sermaye piyasasi araglarimin degerini
etkileyebilecek, heniliz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya igiincii kisilere menfaat
saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini
bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek” seklinde tanimlanmustir.

' THTIYAR, age, s. 187.
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geregi sirkete ait gizli bilgilere sahip olan sahis veya miiesseseler, merkez bankasi
yetkilileri ile sirkete yakin olanlardan bilgi edinen sirkete uzak olanlar girebilir.'*
Icerdekilerin, sermaye piyasasmin her tiirlii alict ve saticilarma karsi sadakat
yikiimliiliiklerinden = kaynaklanan aydinlatma ve kag¢inma ylkiimliilikleri

bulundugundan dolay1 bunun ticaretini yapmalar1 yasaklanmustir."'

Sermaye Piyasasi Kurulu ilkelerinde, sirketin, sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek nitelikteki bilgiye erisebilecek durumdaki yoneticilerin ve
hizmet satin aldigr diger kisi ve kurumlarin listesini hazirlayacagr ve kamuya
duyuracagi belirtilmistir. Hem sirketle ilgili 6nemli olay ve gelismelerin derhal
kamuya duyurulmasi, hem de bu bilgilere ulasabilecek durumdaki kisilerin
isimlerinin kamuya agiklanmasi ile icerden Ogrenenlerin ticareti suguna (Insider

Trading) bityiik 6l¢iide engel olunabilir. '*2

1.5.2.6. Kamuya A¢iklanmasi Gereken Onemli Olay ve Gelismeler

Sermaye piyasasinda seffafligin en 6nemli gostergelerinden birisi de sirket ile
ilgili 6nemli gelismelerin manipiilasyona sebebiyet verilmeden bir an evvel kamuya
aciklanmasidir. Bu nedenle, SPK ilkelerinde kamuya agiklanmasi gereken dnemli
olay ve geligsmeler tek tek maddeler halinde yazilarak hangi durumlarin 6nemli olay

ve gelisme i¢ine girecegi hususu agikligi kavusturulmugtur.'*?

50 TURANBOY, Asuman, insider Muameleleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
Ankara, 1990, s. 75 vd.

B KUTUKCU, Dogan, Sermaye Piyasasi Hukuku, ikinci Cilt, Beta Yaymevi, Temmuz—2005,
s.460.

32 YANLI, Sermaye Piyasast Hukuku Cergevesinde Halka A¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi, s. 141.

133 SPK ilkelerine gore kamuya derhal agiklanmasi gereken énemli olay ve gelismeler sunlardir:

a. Sirket aleyhine ve/veya sirket tarafindan 6nemli tutarda bir davanin agilmasi veya agilmis
olan bir davanin karara baglanmasi,

b. Sirket faaliyetlerinin bir bolimii veya tamaminin disarindan kisi veya kuruluslarca yerine
getirilmesi(faaliyet aktarimi) hususunda bir anlagma yapilmasi,

c. Alacaklarin 6nemli bir bdliimiiniin tahsilinin siipheli hale gelmesi,

Ana sirkette, istirak/bagli sirketlerde ve miisterek yonetime tabi sirketlerde yonetim ve
sermaye iliskisi bakimindan énemli degisiklik olmasi,

e. Sermaye piyasast araglarinin kayda alinmasindan sonra halka arzindan o6nce kamuya
aciklanmisg olan bilgilerde bir degisiklik olmas1 veya yeni bir gelismenin ortaya ¢ikmasi,

Sirketin son 5 is giinii i¢inde hisse fiyatinda %25 den fazla azalis veya artis olmast,
g. Sirketin dncelikli faaliyet konularindaki degisiklikler,
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1.5.3. Menfaat Sahipleri ile iliskiler

Menfaat sahibi, sirkette pay sahibi olmayip, baska bir sekilde dogrudan
menfaat ile bagli, yakin alakali, sirketi yakindan izleyen, sirkette olanlar1 bilmesinin
kendi menfaatine oldugu kisidir.'"** Menfaat sahipleri, potansiyel yatirimcilar,
calisanlar, alacaklilar, miisteriler gibi kisiler olabilecegi gibi yerel yoOnetimler,

sendikalar, sivil toplum kuruluslar1 ve devlet gibi kurumlar da olabilir.

Menfaat sahipleri kavrami1 TTK Tasarisi’'nda da diizenleme alan1 bulmus ve
Avrupa Birligi Hukukunda belirtilen shareholder (pay sahibi) ve stakeholder
(menfaat sahipleri) ayrimi ayni sekilde benimsenmistir. Hem ilkelerle hem de Tasar1
ile benimsenen bu durum, ¢ogulcu bir yaklagim'®® olarak kabul edilmekte ve yalmz
pay sahiplerinin haklarimin degil, sirketle bir sekilde ilgisi bulunan herkesin
haklarinin korunmasi amaglanmaktadir. Ciinkii menfaat sahiplerinin yararlarinin
korunmasi ayni zamanda sirketin menfaatinin korunmasi anlamima geleceginden,

sirket de, bu hususta gerekli hassasiyeti gostermeli ve mevzuata uymalidir. Ayrica,

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

i.  Sirket 6zel durum agiklama formalarinda veya diger rapor ve belgelerde daha dnce kamuya
aciklanmamus esas sézlesme veya i¢ diizenleme degisiklikleri,

j- Sirketin gelirlerinin olusumunda 6nemli paya sahip bir miisteri ve/veya faaliyetlerinde
onemli bir paya sahip olan tedarik¢i ile olan is iliskisinin, bir 6énceki doneme gore dnemli
0lciide azalmasi/artmasi veya sona ermesi,

k. Bir yikiimliiliigiin ifa edilmemesi veya artmasina sebep olan ve sirket i¢in 6nemlilik arz eden
dogrudan veya sarta bagli nemli yiikiimliiliikklere neden olan olaylar,

1. Onemli tutarda, olaganiistii bir zararmn veya karin ortaya ¢ikmasi ya da sirketin karliligin
veya zararini onemli 6lgiide etkileyebilecek her tiirlii bilgi,

m. Derecelendirme kurulusunun sgirket ve sermaye piyasasi aract ile ilgili olarak verdigi
derecelendirme notu ile buna iligkin degisiklikler,

n. Sirketin ihra¢ ettigi menkul kiymetin islem gordiigi borsanin kotasyon sartlar: karsisindaki
durumunun degismesi, kotasyon sartlarindan birini yerine getirememesi veya borsa kotundan
¢ikarilmast,

o. Sirketin finansal yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirememesi, aciz halinde
bulundugunu, gosteren emarelerin ortaya c¢ikmasi, borglarinin ertelenmesi veya yerinden
yapilandirilmasi talebinde bulunmast,

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

q. Sirketin ¢agrida bulunarak hisse senedi veya vekalet toplamaya karar vermesi; cagrida
bulunarak hisse senedi toplanmasi yiikiimliiliigiiniin ortaya ¢ikmasi ve bu konuda yapilacak
islemler.

134 TEKINALP, Unal, “Tirk Ticaret Kanununun Kurumsal Yonetim Ilkeleri Yaklagim:
Somutlagtirma ve Hukuki Bir Kavram Durumuna Getirme”, www.denetimnet.com.tr/User
Files/Documents/UnalTekinalp.pdf. (14.06.2010)

135 TEKINALP, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklagimi”, s. 637.
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seffaflik ilkesi cercevesinde sirketin internet sitesinde menfaat sahiplerini de

aydinlatici bilgilere yer verilmelidir.

Menfaat sahipleri konusu, SPK ilkelerinde ayr1 bir baglik halinde
diizenlenmistir. Genis anlamda menfaat sahipleri, pay sahiplerini de kapsamaktadir.
Ancak ilkelerde, dar anlamda menfaat sahiplerinin kullanildig1 belirtilerek, buradaki
menfaat sahiplerinin sirket ile dogrudan iligki i¢erisinde bulunan tigiincii kisileri ifade

ettigi belirtilmistir.

1.5.3.1. Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikasi

Menfaat sahiplerine iligkin bir sirket politikasinin gelistirilmesi kurumsal
yonetim felsefesinin geregidir. Sirketlerin toplumun her unsuru ile dogrudan veya
dolayli olarak baglantili olmasi1 nedeniyle, menfaat sahiplerine yonelik bir politika
olusturmalart kaginilmazdir. Sirketin basarisinda, menfaat sahiplerinin katkisinin da

6nemli oldugu ve bu basarmin takim ¢alismasi'® ile gerceklestigi unutulmamalidir.

Ilkelerde de, bu gercevede, menfaat sahiplerine iliskin olarak sirket politikasi
olarak nelerin olusturulmasi gerektigi hususu diizenlenmistir. Bu amagla, sirketin
kurumsal yonetimle ilgili diizenlemelerinin menfaat sahiplerinin mevzuat ve
karsiliklt sozlesmelerle diizenlenen haklarin1 garanti altina almasi gerektigi
belirtilmistir. Ilkelerde ayrica, menfaat sahiplerinin mevzuat ve sdzlesmelerle
korunan haklarinin ¢ignenmesi halinde etkili ve siiratli tazminat imkaninin
saglanacagi, menfaat sahiplerinin haklarinin mevzuat ile diizenlenmedigi durumlarda
ise menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin iyi niyet kurallar1 ¢ercevesinde, sirketin prestiji
de gozetilerek korunacagi belirtilmistir. Yine ilkelerde, menfaat sahiplerinin,
haklarinin korunmasi ile ilgili olarak olusturulan sirket politikalar1 hakkinda yeterli
Ol¢iide bilgilendirilecegi ve sirketin kurumsal yonetim yapisinin tiim menfaat
sahiplerinin yonetime iliskin kaygilarin1 sirkete iletebilmesine imkan tantyacak

sekilde diizenlenmesi gerektigi belirtilmistir.

36 pASLI, s. 213.
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1.5.3.2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katihminin Desteklenmesi

Menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasinin garanti altina alinmasi
acisindan yonetime katilmalarinin desteklenmesi Onemli bir husustur. Menfaat
sahipleri yonetime katildiklar1 takdirde sirkette daha aktif rol oynayabileceklerdir.
Boylelikle sirkete yabancilasmanin Oniine de gegilerek denetim mekanizmalarinin

etkinligi bakimindan da olumlu bir gelisme olacaktir.

Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi konusunun,
kurumsal yonetim ilkelerinde tavsiye niteliginde oldugu belirtilmistir. Bu amagla
sirket, en basta sirket calisanlar1 olmak iizere menfaat sahiplerinin girket yonetimine
katilmasinmi saglayacak mekanizmalar sirket faaliyetlerine zarar vermeyecek sekilde
gelistirir ve gereken tedbirleri alir. Menfaat sahiplerinin haklarimin korunmasi
bakimindan bu diizenlemeler miimkiin oldugunca esas sdzlesmede yer alir. Ilkelerde
bu hususta atilacak en Onemli adimlardan birisinin sirket calisanlarinin yonetim
kurulunda temsiline imkan verilmesi ve sirketle ilgili 6nemli konularda sirket
calisanlarinin goriisliniin alinmast oldugu belirtilmistir. Mesela, en 6nemli menfaat
sahiplerinden biri olarak kabul edilen is¢ilerin yonetime katilimi, hisse senetlerinin
bir kisminin iscilere dagitilmast ve yoOnetim ve denetim kurullarinda isci

temsilcilerinin bulunmasi seklinde gergeklesebilir.137

1.5.3.3. Sirket Malvarhigimin Korunmasi

Sirket malvarligmin korunmasi, aslinda yalmizca dar anlamdaki menfaat
sahipleri i¢in gecerli olmayip pay sahiplerini de yakindan ilgilendirmektedir. Cilinkii
kurumsal yonetimin temel amacglarindan bir tanesi de sirket malvarliginin korunarak
sirketle ilgili olan herkesin ¢ikarlarim1 koruyacak mekanizmalarin olusturulmasidir.
Bu nedenle, ilkelerde, sirket malvarliginin korunmasina yonelik olarak ydnetim
kurulu tiyeleri ve yoneticilerin sirket malvarligini azaltici, menfaat sahiplerini zarara

ugratma kastiyla hareket edemeyecekleri belirtilmistir.

37 SEHIRLI, age, s. 42.
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1.5.3.4. Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikasi

Bir sirketin insan kaynaklar1 politikast olusturmasi, profesyonelliginin
dolayisiyla piyasadaki itibarinin 6nemli gostergelerinden biridir. Bu nedenle SPK
ilkeleri ile de bu konuya ayr1 bir baslik acilarak ayrintilar ile diizenlenmistir. {1k
olarak sirkette calisacak eleman alinirken ve personelle ilgili kariyer planlamasi
yapilirken esit kosullardaki kisilere esit firsat taninmasi gerektigi belirtilmistir.
Ayrica, calisanlara yonelik olarak ticret, kariyer, egitim, saglik gibi konularda
bilgilendirme toplantilar1 yapilmasi, sirket calisanlarimin goérev dagilimlarinin
performans ve Odiillendirme kriterlerinin yoneticiler tarafindan belirlenmesi ve
calisanlara duyurulmasi gerektigi belirtilerek ¢alisanlar i¢in saglikli ¢alisma ortami
saglanmast ve ayrimcilik yapilmamasi gerektigi ifade edilmistir. Bundan baska,
calisanlarin 6zliik haklari ile ¢alisma ortami ve kosullarindaki degisikliklere iliskin

kararlarda ilgili sendikalardan goriis alinmasinin uygun olacagi belirtilmistir.

1.5.3.5. Miisteriler ve Tedarikgilerle iliskiler

Sirketin varligin1 idame ettirebilmesi acisindan miisteri memnuniyetinin
saglanmast 6n planda oldugundan sirketin bu hususta her tiirlii tedbiri almasi
gereklidir. Bu amagla ilkelerde bir takim tedbirler 6ngdriilmiistiir. Buna gore, sirket,
mal ve hizmetleri piyasaya sunarken miisterilerin taleplerini hizla karsilar ve
gecikmeler olursa da bunlart miisteriye bildirir. Bunun disinda, sirket, mal ve
hizmetlerde kalite standartlarina uyar, aksi durumda tazmin yollarin1 agik tutar.
Ayrica sirket ticari sir kapsaminda, misteri ve tedarikgilerle ilgili bilgilerin

gizliligine 6zen gosterir.

1.5.3.6. Etik Kurallar:

Sirket faaliyetleri yiiriitiillirken etik kurallarin  gozetilmesindeki 6nem
yadsinamaz. Nitekim, etik kurallara saygili ¢alisanlardan olusan bir sirketin piyasa
rekabetinde bir adim Onde olacagi tartismasizdir. Etik kurallar ile ilgili olarak
yapilacak diizenlemeler, sirketlerin yiikiimliiliikkleri ve sorumluluklar ile, belli bir

toplum iginde var olan sirketlerin roliiniin bir goriinlimiinii teskil eden kurumsal
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yonetimle birlesmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. ** Kisacasi, etik degerlerin
kurumsal yonetimin ayrilmaz parcasidir."”® Bu nedenle, SPK ilkelerinde de sirketin
faaliyetlerinin yonetim kurulu tarafindan hazirlanan ve genel kurulun bilgisine
sunulan etik kurallar ¢ercevesinde yiiriitiilecegi belirtilmistir. Ayrica olusturulan etik
kurallart ile ilgili uygulamalar kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi gercevesinde

kamuya aciklanacaktir.

Sirketin etik kurallara ve ayrica hukuk kurallarina riayet etmesi yonetim

< 140
kurulunun sorumlugundadir.

1.5.3.7. Sosyal Sorumluluk

Giinlimiizde artik sirketlerin sadece kar amaci ile hareket eden birer varlik
olarak kabul edilmeleri durumu ortadan kalkmis, bunun yaninda cevreye duyarls,
toplumdaki sosyal konulara da egilen birer kurulus olarak kabul edilmeleri anlayisi
ortaya cikmistir. Ciinkli topluma ait kaynaklari tiiketen sirketlerin, aldiklarinin
karsilig1 olarak sosyal sorumluluk projelerine egilmeleri, hi¢ olmazsa aldiklarinin bir

kisminin topluma iade etmeleri gerekmektedir.'*!

Bu nedenle pek cok sirket, sosyal
sorumluk projelerinde rol alarak hem sosyal yonlerini ortaya koymakta hem de
kamuoyunda isimlerinin daha ¢ok duyulmasini saglayarak bir agidan reklam da

yapmis olmaktadirlar.

Sermaye Piyasasi kurumsal yonetim ilkelerinin sosyal sorumluluk basligi
altinda, sirketlerin sosyal taraflarina vurgu yapilarak bu konuda sirketlerin yapmasi
gerekenler ifade edilmistir. Bu baglamda, sirket ¢evreye, tliketiciye, kamu sagligina
iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uymak ve yine bu husustaki politikalarini

kamuya ag¢iklamak durumundadir.

133 ROSSOUW. G.J., “The Ethics of Corporate Governance”, international of Journal Law and
Management, www.emeraldinsight.com/1754-243X htm, Vol. 51, No.1, 2009, s.7. (11.06.2010)

B9 KAYACAN, Murad, “Anonim Sirketlerin Sosyal Sorumluluklari ve Etik Degerler”, www.tkyd.
org.tr, s. 14. (09.07.2010)

O PASLI, age, 5.299.
"I KAYACAN, age, s. 6.
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1.5.4. Yonetim Kurulunun Tsleyisi

Yonetim kurulu sirketin zorunlu organlarindan biridir. Ayni1 zamanda,
iiyelerden olusan, aktif olarak faaliyette bulunan kurul-organdir."** Bunun yaninda
yonetim kurulu siirekli bir organ olma 6zelliginden dolay1, hem belirli donemlerde
hem de gerektik¢e toplant1 yapar ayrica sirketi idare etme ve temsil gorevini de

kesintisiz olarak yerine getirir.'*

Yonetim kurulu araciligr ile sirket tim is ve islemlerini yiiriittiigli igin
kurumsal ydnetim agisindan biiyiik énem arz etmektedir. Ozellikle, yasanan sirket
iflaslarinin biiyiik boliimiiniin girketin yonetim kurulu {iyelerinin giiglerini ve sirket
imkanlarin1 kotliye kullanmasi neticesinde ortaya c¢iktigi diisiiniiliirse kurumsal
yonetim ilkeleri agisindan yonetim kuruluna verilen 6nem daha iyi anlasilacaktir.
Nitekim SPK ilkelerinde de yonetim kurulu konusu iizerinde oldukca fazla

durulmustur.

Ilkelerde, yonetim kurulunun sirketin en iiste seviyede karar alma orgami
oldugu, bu amagcla yonetim kurulunun, sirketi piyasada {ist siralara tasimayi
amaclamasi gerektigi belirtilmistir.'** Ayrica yonetim kurulu iiyelerinin gérevlerini
yerine getirirken iyiniyet kurallarina ve etik degerlere dnem vermesi ve gorevlerini
icra ederken bu hususlar1 géz oniinde tutmasi gerektigi belirtilmistir. Yine yOnetim
kurulu iiyelerinin gorevlerini geregi gibi yerine getirmemeleri nedeniyle sirketi
ve/veya pay sahiplerini zarara ugratmalar1 halinde tazminat 6demekle yiikiimlii

olduklar1 belirtilmistir.

Ulkemiz agisindan bakildiginda, sirketlerin yonetim kurullari ve yonetme
stiregleri ile ilgili en 6nemli sorun, sirketlerin yonetim kurulu tiyelerinin yetki ve
sorumluluklarinin  yazili olmamast ve yonetim kurulu yapisinin diizgiin

olmamasidir.'*

2 PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku, Karahan Kitabevi, Giincellestirilmis 4. Bask1, 2004, s.391.

' KAYAR, Ismail, Sirketler Hukuku, Detay Yaymcilik, Tipki 3. Baski, Subat-2008, BATTAL,
Ahmet- Sirketler Hukuku, Gazi Kitabevi, Ankara, 2005, s.103.

144 SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri, s. 37.
145 MENTES, age, s.162.
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1.5.4.1. Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlar:

Anonim sirketler, tiizel kisilige sahip olmalar1 nedeniyle haklarim
kullanabilmeleri ve yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri, kisaca varliklarini idame
ettirebilmeleri i¢in organlara ihtiya¢ duyarlar. TTK tarafindan da benimsenen, klasik
anonim ortaklik yapilanmasinda bu organlar, karar alma organi olarak pay
sahiplerinden olusan genel kurul, sirket islerinin yonetilmesi, tigiincii kisilere karsi
temsili gibi gorevlerini yerine getiren yonetim kurulu ve sirket islerinin denetlenmesi

gorevini Ustlenen denetciler diger bir ifade ile denetim kuruludur.

Glinlimiiziin hizla gelisen ekonomik kosullar1 yukarida bahsedilen anonim
ortaklik yapilanmasinda degisikliklere neden olmustur. Oncelikle karar alma organi
olarak kabul edilen ve cogu kez yilda sadece bir kez toplanabilen genel kurul, bu
vasfin1 yavas yavag yitirmeye baslamis ve karar alma gorevini yonetim kurulu ile
paylasmaya baslamistir. Ozellikle halka agik anonim sirketlerde, pay sahiplerinin
cogunun sirket yonetimine ilgisizlikleri, hisse senetlerini sadece kar amach
gbérmeleri, bunun yaninda piyasa ekonomisinin hassas dengeleri sebebiyle kararlarin
stiratle alinmasinin gerekmesi gibi nedenlerle yonetim kurulu sirketlerin en 6nemli
organi haline gelmistir. Bu sonugla birlikte, modern anonim ortaklik yapilanmasinda,
klasik anonim ortaklik yonetimindeki murahhaslardan ve miidiirlerden farkli olarak,
daha profesyonel bir sekilde yonetim kurulunun kendi igerisinde bir boliinme
gerceklesmistir. Bu yapida artik yonetim kurulu iiyeleri icrada gorevli olan ve
olmayan ayirimina tabi olarak, icrada gorevli iiyelerin en tepesinde CEO (Chief
Executive Officer)’larin bulundugu yonetim kurulunun da iizerine ¢ikan bir yapi
olusmaya baslamustir. icrada gorevli olmayan iiyeler ise yonetim kurulunda denetim
ve gdzetim gorevini yerine getirmeye baslamislardir. Gilinlimiiz sirket yapisi, artik
CEO’larin 6nem kazandig1, operasyonel karar vermelerin yonetim kurulu tarafindan
nadiren gerceklestirildigi bir yere gitmesine ragmen yine de yonetim kurulu, politika
olusturma, gozetim ve disiplin mekanizmalari agisindan énemini korumaktadir.'*®

Nitekim etkili bir kurumsal yonetim icin de liyakatli, ehliyetli ve etkili bir kurulun

146 BAINBRIDGE, Stephen M., The New Corporate Governance in Theory and Practice, Oxford
University Press, United States, 2008, s.79-80.
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olusturulmasi esastir.'’

Anonim sirketlerin tiglincii organi denetgilere bakildiginda,
klasik anonim ortaklik yapilanmasinda, yonetim kurulunu se¢en ¢cogunluk tarafindan
secilen denetcilerin, gerek denetim isini yapma konusundaki mesleki yetersizlikleri
ve gerekse bu isin kiilfet seklinde algilanmasi nedeniyle ¢ok onemli olmasi gereken

bir organ etkisiz hale gelmistir.'**

Tiirk Ticaret Kanunu tarafindan kabul edilen klasik anonim ortaklik
yapilanmasinin giiniimiiz ekonomik sartlar1 nedeniyle gecerliligini yitirmeye
baslamas1 nedeniyle TTK Tasarisi’nda bir takim degisikliklere gidilmistir. Oncelikle
Tasar1’nin 370/1 maddesine gore, temsil yetkisinin tek basina yonetim kurulunda yer
almayan bir kimseye devredilemeyecegini, yonetim kurulunda birinin temsil
yetkisini haiz oldugunu vurgulamis, 367/1 maddesi ise, yonetim yetkisinin yonetim
kurulunda yer almayan bir kimseye devredilebilecegini vurgulamistir. Bu hiikiimler
modern anonim ortaklik yapilanmasina uygun diizenlemeler olarak karsimiza
ctkmaktadir. Tasari’nin 400. maddesi ile, denetim kurulu sirketin zorunlu organi
olmaktan ¢ikarilmakta ve denetim islerinin bagimsiz ve bu konuda teknik bilgiye

sahip kisiler tarafindan yerine getirilmesini ongoriilmektedir.

Sermaye Piyasas1t Kurulu kurumsal yonetim ilkelerine gore, yonetim kurulu,
ortakligin karar, yiiriitme ve temsil organidir. Ilkelerde, yonetim kurulunun
fonksiyonlar1 ayrintili olarak diizenlenmistir. Buna gore, yonetim kurulu yoneticiler
tarafindan olusturulan sirketin hedeflerini onaylar, aktif bir organ olarak sirketin
hedeflere ulasma derecesini, faaliyetlerini ve geg¢mis performanslarini etkili bir
sekilde gdzden gegirir.'* Bunlarin disinda, uluslararas: temayiilleri de goz dniinde
tutarak, acil durumlarda olaylara derhal miidahale eder ya da durum ortaya ¢ikmadan

Once Onlemini alir.

'“7 COLLEY, John L., DOYLE, Jacqueline L., LOGAN, George W., STETTINIUS, Wallace, What
Is Corporate Governance?, The MacGraw-Hill Companies, United States-2005, s. 19.

48 ONDER, M. Fahrettin, Tiirk Hukukunda i¢c Denetim ve Uluslararasi Standartlara Uyumu,
Asil Yayin Dagitim, 2008, s.35.

149 SPK ilkelerine gore etkili gézden gegirme, sirket faaliyetlerinin, onaylanan yillik finansman ve is
planlarinin gerceklesme diizeyinin; finansal durum ve faaliyet sonuglarinin muhasebe kayiklarina
yansitilmasinda mevcut mevzuat ve uluslararasi muhasebe standartlarina uyumunun ve sirket ile
ilgili finansal bilginin dogruluk derecesinin ortaya ¢ikarilmasini ifade eder seklinde
tanimlanmustir.
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Yonetim kurulu sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas soOzlesmeye, i¢
diizenlemeler ve gelistirilen politikalara uygunlugunu izlemek zorundadir. Bunun
icin yonetim kurulu, sirket ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek anlasmazliklarin

giderilmesinde ve ¢dziime ulastiriimasinda gereken tedbirleri almalidir."’

1.5.4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile Gorev ve Sorumluluklar:

Tiirk Ticaret Kanununa gore, yonetim kurulunun en basta gelen gorevi sirketi
idare ve temsil etmektir (TTK m. 317). Bunlarin disinda TTK 324. ve 329. maddeleri
arasinda yoOnetim kurulunun idari gorevleri belirtilmistir. Buna gore, son yillik
bilangodan esas sermayenin yarisinin karsiliksiz kaldiginin anlasilmasi halinde
durumu genel kurula bildirmek, ortakligin aciz halinde bulunmasi durumunda
aktiflerin satis fiyatlarin1 almak {izere bilango diizenlemek, aktiflerin borg¢larin
O0denmesine yetmedigi takdirde bu durumu mahkemeye bildirmek, sirketin tacir sifati
ile tutmak zorunda oldugu defterleri tutmak, yillik faaliyet raporu ile kar dagitimi ve
yedek akgelere iliskin teklif belgesini hazirlamak, memur ve miistahdemler tayin

etmek gibi gorevleri vardir. !

Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin 365. maddesine gore, “Anonim sirket
yonetim kurulu tarafindan yoénetilir ve temsil olunur.” seklinde mevcut kanuna
paralel bir diizenleme getirilmistir. Tasari’nin 374/1 maddesinde ise, “Kanun ve esas
sOzlesme uyarinca genel kurulun yetkisine birakilmis bulunanlar disinda sirketin
isletme konusunun gercgeklestirilmesi i¢in gerekli olan her tiirlii is ve islemler
hakkinda karar almaya yetkilidir.” denilerek yonetim kurulunun ayni zamanda karar

alma organi oldugu belirtilmistir. Tasari’nin 375. maddesinde ise, yonetim kurulunun

139 SPK ilkelerinde yonetim kurulunun pay sahiplerinin haklarimin kullanilmasinda mevzuata, esas
sozlesme hiikiimlerine, sirket i¢i diizenlemelere ve olusturulan politikalara tam olarak uyulmasini
saglayacagi ve bu amagla sirket i¢inde olugturulan kurumsal yonetim komitesi ve pay sahipleri ile
iligkiler birimi ile yakin isbirligi i¢inde olacagi belirtilmistir. Bunun yaninda yénetim kurulunun
pay sahipleri ile sirket veya sirket caliganlari arasinda anlasmazlik c¢ikmamast icin gerekli
tedbirleri alacagi, ¢ikmasi halinde ise derhal ¢dziim getirilmesi i¢in gerekli tedbirleri alacag:
belirtilmistir.

ST PASLI, age, s. 300. Yonetim kurulunun gorevleri yalnizca bu sayilanlarla sinirli olmayip TTK 'nun

degisik maddelerinde yonetim kuruluna bir ¢ok gorevler yiiklenmistir. Bunlara 6rnek olarak, esas

sozlesmenin degistirilmesi, sermayenin azaltilmasi ve artirilmasi ile ilgili islemlerin yerine
getirilmesi (TTK m.386, 389, 390, 392, 393, 395, 396, 397, 398), genel kurulun toplantrya

cagrilmasi, giindemin hazirlanmasi, ilan1 gibi genel kurul ile ilgili gérevler (TTK 365, 366, 368,

375, 376, 378), sirketin iflas1 ve tasfiyesi siireci ile gorevler (TTK m.438, 441, 442, 444, 451/b.1,

454) gibi gorevler sayilabilir.
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devredilemez ve vazgegilemez gorev ve yetkileri diizenlenmistir. Bu maddeye gore,
sirketin iist diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili talimatlarin verilmesi; sirket yonetim
tegkilatinin  belirlenmesi; muhasebe, finans denetimi ve sirketin ydnetiminin
gerektirdigi olcilide, finansal planlama icin gerekli diizenin kurulmasi; miidiirlerin ve
ayni igleve sahip kisiler ile imza yetkisini haiz bulunanlarin atanmalar1 ve gérevden
alinmalari; yonetimle gorevli kisilerin, ozellikle kanunlara, esas sozlesmeye, i
yonetmeliklere ve yoOnetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket edip
etmediklerinin iist gzetimi; pay, yonetim kurulu karar ve genel kurul toplant1 ve
miizakere defterlerinin tutulmasi, yillik faaliyet raporunun ve kurumsal yonetim
aciklamasinin diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi, genel kurul toplantilarinin
hazirlanmas1 ve genel kurul kararlarinin yiiriitiilmesi; borca batiklik durumunun
varliginda mahkemeye bildirimde bulunulmasi seklinde sayilmistir. Bunun yaninda
Tasart’nin 370. maddesinde diizenlenen ticari miimessil ve ticari temsilci atanmasina
iliskin yetki de, madde gerekcesinde belirtildigi gibi yonetim kuruluna verilmis

devredilemez yetkilerdendir.

Ilkelerde de, yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarinin oldukg¢a ayrintili
bir bigimde diizenlendigi goriilmektedir. SPK ilkelerinde yonetim kurulunun faaliyet

esaslari ile gorev ve sorumluluklari su sekilde siralanmustir:

a. Yonetim Kurulu faaliyetlerini kurumsal yonetim ilkeleri temel esaslarina gore

yani, esitlikg¢i, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yiiriitmelidir.

b. Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklar1 sirket ana soézlesmesinde
ayrintilart ile yer almalidir. Yonetim kurulu dyelerinin yetki ve
sorumluluklar1, agik ve anlasilabilir sekilde faaliyet raporunda yer alir ve
kamuya agiklanir.

c. Yonetim kurulu iiyesi, gorevini basiretli bir bicimde ve iyiniyet kurallari
cergevesinde yerine getirir.

d. Yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini tam olarak yerine getirebilmeleri igin
her tiirli bilgiye zamaninda ulasmalarini saglayacak bir sistem kurulur.
Nitekim, aktif olmayan yonetim kurulu iiyelerinin digerlerine gore bilgiye
ulasma konusunda dezavantajli olduklar1 diisiiniiliirse, dengenin kurulmasi

acisindan bir mekanizma olusturulmas sart gériinmektedir.'

32 PASLI, age, 5.333.
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e. YoOnetim kurulu iiyelerinin kendilerine kanun, esas sozlesme ile yiiklenen
gorevleri zamaninda ve geregi gibi yerine getirmemeleri durumunda

3 .
Bu diizenleme

verdikleri zararlardan miiteselsilen sorumludurlar.”
yiirtirlikteki TTK’ undakine paralel bir diizenlemedir. Yonetim kurulu
iiyelerinin sorumluluklarinin gerektigi durumlarda, kusur dereceleri 6nemli
degildir, verdikleri zararlardan miiteselsilen sorumludurlar."** Kusur
dereceleri sadece yonetim kurulu tiyeleri arasindaki i¢ iliskide ©nem

tasimaktadir.'>

f.  Yonetim kurulu iiyesi, pay sahipleri aleyhine sonu¢ dogurabilecek baskilara
boyun egmez ve maddi menfaat kabul etmez. Yani yonetim kurulu iiyesi

diiriist, ahlakli ve kisilikli olmalidir.

g. Yonetim kurulu {iyesinin sirket isleri i¢in yeterli zaman ayirmasi gereklidir.
Bu amagla sirket esas sozlesmesinde yonetim kurulu iiyelerinin sirket disinda

bagka yerlerde gorev almasi belli kurallara baglanmali ve sinirlandirilmalidir.

h. Yonetim kurulu iiyesi sirketle islem yapamaz ve rekabet edemez.'”® Sirketle
islem yapma yasagi ayni zamanda TTK’nun 334. maddesinde diizenlenmis
olup, yénetim kurulu iiyelerinden birinin'’ genel kurulun izni olmaksizin
kendi veya baskas1 adina bizzat ve dolayisiyla sirketle, sirket konusuna giren
bir ticari islem yapamamasidir. Burada yonetim kurulu iiyelerinin giiciinii ve

yetkilerini kullanarak haksiz kazan¢ saglamalarinin ve anonim ortaklik

'3 TTK Tasarisinin 361. maddesi ile yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini yaparken kusurlariyla
sirkete verebilecekleri zarar, sirket sermayesinin %25 ini asan bir bedelle sigorta ettirilmis ise, bu
durum halka agik sirketlerde Sermaye Piyasast Kurulu’nun ve ayrica pay senetleri borsada islem
goren sirketlerde borsanin biilteninde duyurulacagt ve kurumsal yonetime uygunluk
degerlendirilmesinde g6z oniine aliacag belirtilmistir.

3 CAMOGLU, Ersin, Anonim Ortaklk Yoénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu,
1}<inci Basi, Vedat Kitapeilik, istanbul,2007, s.21. AKDAG GUNEY, Necla- Yonetim Kurulu
Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2008, s. 37.

135 CAMOGLU, age, s. 22. AKDAG GUNEY, age, s. 38.

13¢ SPK ilkelerinde bdyle bir durum ortaya ¢iktign takdirde ilgili yonetim kurulu iiyesinin derhal
yonetim kurulunu ve denetim kurulunu yazi ile bilgilendirecegi, yapilacak ilk genel kurul
toplantisinda ayrica pay sahiplerine bilgi verilecegi, kamuya agiklanacagi ve faaliyet raporunda yer
verilecegi belirtilmistir. Yonetim kurulu iyelerinin sirket ile islem yapabilmesi ve rekabet
edebilmesi ancak pay sahiplerinin %’ {inin onay: ile miimkiindiir. Bu husus sirket esas
sozlesmesinde diizenlenir.

T ULUSOY, TTK 334. maddenin dar yorumlanmamas: gerektigini, yasagin yalnizca yonetim kurulu
iiyelerini degil murahhas miidiir, ticari miimessil ve ticari vekil, tasfiye memuru, iflas idaresi,
kayyimlar1 da kapsadigini ifade etmektedir. Bkz. ULUSOY, Erol- Anonim Sirketlerde Sirketle
Islem Yapma Yasag ve Cifte Temsil, Yetkin Yaynlari, Ankara, 2005 s. 135 vd.
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malvarliginin zarar gérmesinin oniine gegilmesi amaglanmistir.'>® Rekabet
etme yasagi ise, TTK’nun 335. maddesinde diizenleme alan1 bulmus olup
yonetim kurulu {iiyelerinin sirketin konusuyla ayni olan baska bir ticari
faaliyette bulunmalarinin yasaklanmasidir. Burada onemli olan yonetim
kurulu iiyesinin igleminin sirketin halen ugrastig1 ortaklik mevzuuna girmesi
ve bu hususa esas sOzlesme ve genel kurul karari ile izin verilmemis

159

olmasidir. ”” TTK 335. maddede rekabet yasagina tabi olanlar yonetim kurulu

tiyeleri olarak ifade edilmesine ragmen, bu yasagin kapsamina murahhas

miidiirlerin de girdigi ifade edilmektedir.'®

Sirketle iglem yapma yasagi,
TTK Tasarisinin 395. maddesinde diizenlenmis ve ‘“sirket konusuna giren
ticari muamele” kavrami kaldirilarak yerine “herhangi bir islem” kavrami
getirilmistir. Ayrica sirketin malvarliginin korunmasi ilkesi geregince 2. fikra
ihdas edilerek, yonetim kurulu iiyesinin, yakinlarinin, ortagi olduklar1 sahis
sirketlerinin ve en az %20 sine istirak ettikleri sermaye sirketlerinin sirkete
aynen ve nakden borclanamayacaklar1 hitkmii getirilmistir. Rekabet yasagi
ise, Tasarinin 396. maddesinde diizenlenmis olup yiiriirliikteki TTK m. 335’in
tekrar1 mahiyetindedir. Anonim ortaklik yonetim kurulu {iyelerinin genis

yetkileri dolayisiyla ortaklik sirlarina vakif olmalar1 nedeniyle yonetim kurulu

iyelerinin ortaklikla rekabete girmeleri yasaklanmistir.

1. Yonetim kurulu iiyesi sirkete ait olan gizli veya ticari sir mahiyetinde bilgileri
kamuya agiklayamaz. Ayni zamanda bu husus sirketin etik kurallarinda yer
almalidir. Ayrica yonetim kurulu {yeleri bu bilgilerin sirketin diger
calisanlar1 tarafindan sirket dismma c¢ikarilmasini Onleyecek tedbirleri

almalidir.

j- Yonetim kurulu iiyesi, sirket hakkindaki gizli veya kamuya a¢ik olmayan
bilgiyi kendisi veya bagkasinin menfaatine kullanamaz ve sirket hakkinda
yalan, yanlis veya yaniltict veya dayanagi olmayan bilgi veremez, haber

yayamaz ve yorum yapamaz.

8 ULUSOY, age, s. 109., TEKINALP(POROY/CAMOGLU), age, s. 332.

" CAMOGLU/(TEKINALP/POROY), age, 5.334-335 CAMOGLU, Anonim Ortaklik Y&netim
Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, s. 94

160 AYDOGAN, Fatih, Ticaret Ortakliklarinda Rekabet Yasagl, Vedat Kitapcilik, istanbul, 2005 s.
81.
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Yoneticiler sirketin iflas1 halinde; iflasin istenmesinden onceki son ¢ yil
icinde her ne ad altinda olursa olsun hizmetlerine karsilik aldiklar1 ve
emsallerine gore bariz derecede farkli olan maddi menfaatin fazla olan

kismini girkete iade etmelidirler.

Yonetim kurulu tiiyeleri, sirkette goreve baslamadan Once, mevzuata, esas
sOzlesmeye, sirket ici diizenlemelere ve olusturulan politikalara uyacaklarini
ve uymadiklan takdirde sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin bu nedenle
ugrayacaklar1 zararlar1 miiteselsilen karsilayacaklarini yazili olarak beyan

etmelidirler.

Yonetim kurulu periyodik mali tablolarin mevcut mevzuat ve uluslararasi
muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmasindan, bunun kamuya
aciklanmasindan ve ger¢ege uygunlugundan sorumludur.'®' Periyodik mali
tablo ve raporlar seffaflik ilkesi geregince sirket hakkinda bilgi edinmek i¢in
onemli araglardan biri oldugu i¢in bu konudan dogan sorumlulugun yonetim

kuruluna ait olmas1 da gayet dogaldur.

Yonetim kurulu baskani, diger yonetim kurulu iiyeleri ve icra baskani/genel
miidiir ile birlikte yonetim kurulu toplantilarinin giindemini belirler. Yani
yonetim kurulu toplantilarinda goriisiilecek konular1 tespit etmek yine

yonetim kurulunun gorevindedir.

Yonetim kurulu toplantilarinda giindeme alinan konular her yoni ile
tartisilmalidir. Sayet yonetim kurulu iiyesi herhangi bir konuda muhalif
kaldig1 konuya iligkin olarak makul ve ayrintili kars1 oy gerekcesini karar

zaptina gegirtir ve bu durumu yazil olarak sirket denetcilerine iletir.

Y o6netim kurulu toplantilar1 6nemli karar almay1 saglayacak ve sirket yararina

olacak sekilde planlanir ve gerceklestirilir.

Y 6netim kurulu toplant: ve karar nisabina esas sézlesmede yer verilir. %

1! periyodik mali tablo ve raporlarla ilgili olarak hazirlanmas: gerekli beyanlarin kimler tarafindan ve
nasil hazirlanmasi gerektigi SPK ilkelerinde ayrintili olarak agiklanmigtir. Bkz. s.43.

2 TTK Tasaris1 madde 390’a gore, sayet esas sozlesmede aksine agirlastirict bir hiikiim yok ise,
yonetim kurulu {iye tam sayisinin cogunlugu ile toplanir ve kararlarini toplantida hazir
bulunanlarin ¢ogunlugu ile alir seklinde diizenlenmistir. Yiiriirliikkte bulunan TTK 330. maddesine
gore ise, yonetim kurulunun bir karar verebilmesi i¢in iiyelerin yarisindan bir fazlasinin hazir
bulunmasi gerekir. Kararlar mevcut azalarin gogunlugu ile verilir demektedir.
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r. Yonetim kurulu toplantilar1 ile ilgili tutanaklarin diizenli bir sekilde
olusturulmas1 amaciyla tiim ydnetim kurulu {iyelerine hizmet etmek iizere
yonetim kurulu baskanina bagli bir sekretarya olusturulmasi gerektigi

belirtilmistir.

s. Yonetim kurulu iiyesi, kendisinin, es ve liclincli dereceye kadar kan ve sihri

hisimlarinin menfaatini ilgilendiren yonetim kurulu toplantilarina katilamaz.

t. Yonetim kurulu toplantilarinda, bagimsiz iiyelerin muhalif kaldig1 konulara
iliskin makul ve ayrintili kars1 oy gerekgeleri kamuya aciklanir. Bu madde de
sirketlerin uymast gerekli seffaflik ilkesinin bir yansimasi olarak
goziikkmektedir.

u. Yonetim kurulunun seyahat ve toplanti giderleri ile, gorevleri ile ilgili 6zel

caligma isteklerini ve benzer masraflarini karsilayacak biitgeleri olmalidir.

Y o6netim kurulunun temel gorevlerinin yaninda yerine getirmesi gerekli gorev
ve sorumluluklar sunlardir:
a. Sirketin yillik biitce ve is planlarin1 onaylamak,

b. Sirketin yillik faaliyet raporlarini hazirlamak ve genel kurula sunmak {izere

kesinlestirmek;

c. Genel kurul toplantilarinin mevzuata ve sirket esas sozlesmesine uygun

olarak yapilmasini saglamak; genel kurul kararlarini yerine getirmek,

d. Sirketin son bilangosundaki aktif toplaminin %10’unu asan Onemli

miktarlardaki harcamalarin kullanimini kontrol etmek,
e. Yoneticilerin kariyer planlarini ve ddiillendirilmelerini onaylamak,

f. Sirketin pay sahipleri, menfaat sahipleri ve halkla iliskilerine yonelik

politikalar1 belirlemek,

g. Sirketin bilgilendirme politikasini belirlemek,

h. Sirket ve calisanlari i¢in etik kurallar1 belirlemek,

i. Komitelerin ¢alisma esaslarint belirlemek; etkin ve verimli ¢alismalarini
saglamak,

j. Sirket organizasyon yapisinin giiniin kosullarina cevap vermesini teminen

gerekli tedbirleri almak,
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k. Onceki yonetim kurullarinin faaliyetlerini incelemek, seklinde ifade

edilmistir.

1.5.4.3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve Secimi

Yonetim kurulu, sirketin idare ve temsil organi oldugu icin en iist diizeyde
etki ve etkinlik saglayacak sekilde yapilandirilmalidir. Ciinkii yonetim kurulunun
sirketi yonetme kapasitesine sahip kisilerden olusmasi1 sirketin gelecegini de
dogrudan ilgilendirmektedir. Ayni1 zamanda bu kimselerin etik degerlere bagh

kimselerden olusmasi sarttir.'®

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 312. maddesine gore, yonetim kurulu en az ii¢
tiyeden olusur. Ancak 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 23. maddesinde bankalarin
yonetim kurullarinin en az bes iiyeden olugmasi 6ngoriilmiistiir. Yiiriirliikteki TTK’
da yonetim kurulu tiyeligi i¢in tist sinir getirilmemistir. Ortaklar, yonetim kurulu liye
sayisini esas sozlesmede diledikleri gibi tespit edebilirler.'® TTK Tasaris1 359.
maddede yonetim kurulunun bir veya daha fazla kisiden olusabilecegi, hatta
iyelerden birinin tiizel kisi dahi olabilecegi belirtilerek mevcut diizenlemeden 6nemli
Ol¢iide ayrilinmigtir. Tasartya gore, tlizel kisinin yonetim kurulu iyesi oldugu
durumda, tiizel kisiyi, yonetim kurulunda hangi gergek kisinin temsil edecegi, o tiizel
kisi tarafindan belirlenecektir. Tiizel kisinin temsilini saglayacak gercek kisi, sadece
bir kisi olarak belirlenecektir ve sirket yonetim kuruluna katilarak tiizel kisi adina oy
kullanabilecektir. TTK Tasarisi’nin 359/3 maddesine gore, yonetim kurulu tiyelerinin
ve tlizel kisi adina tescil edilecek kisinin tam ehliyetli olmasi gerekmektedir. Bunun
yaninda yonetim kurulu iiyelerinin en az dortte birinin yiiksek 6grenim gormiis
olmasi gerekmektedir.'® Tek iiyeli yonetim kurulunda bu ézellik aranmaz. Tasari ile
benimsenen tek iiyeli yonetim kurulu ile yonetim kurulunun kurul-organ olma

ozelligi ortadan kalkmaktadir.

19 SPK ilkelerinde yonetim kurulu iiyelerinde bulunmasi gereken nitelikler ve bulunmamas: gereken
durumlar ayrintilartyla belirtilmistir. Bkz. Sermaye Piyasasi ilkeleri, s. 47.

1% CAMOGLU/(POROY/TEKINALP)- age, s. 303.

1 HACIMAHMUTOGLU, tekli yénetim kurulu yapisi sisteminde yonetim kurulu iiyelerinin
nitelikleri ile ilgili olarak aranan sartlarin kanunda degil sirket ana sozlesmesinde yer almasi
gerektigini belirterek tasarinin bu hiikmiinii elestirmektedir. HACIMAHMUTOGLU, Sibel- AT
ve Tiirk hukukunda Anonim Ortakhgin Karar Alma Siirecinde Yonetim Kurulunun Yapisi
ve Cahsanlarin Katihmi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2008, s.170.
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Ilkelerde, yonetim kurulunun icrada gorevli olan ve gorevli olmayan
tiyelerden olusmasi gerektigi, yonetim kurulu baskaninin ve genel miidiir/icra
baskani ile ayni kisi olmamasi ve yonetim kurulunun yarisindan bir fazlasinin icrada
gorev almamasinin saglanmasi gerektigi belirtilmistir. Burada oncelikli olarak, icraci
tiyelerin en tepesinde bulunan icra bagkani/genel miidiir (CEO) ile icract olmayan
tiyelerin basinda bulunan yonetim kurulu bagkaninin (chairman) ayni kisi olmamasi
ve icract olmayan lyelerin sayilarinin yaridan bir fazla olmas ile icraci olmayan
tiyelerin yonetim kurulunda etkin olabilmeleri ve icraci iiyeler iizerindeki gozetim
fonksiyonlarini tam olarak gergeklestirebilmeleri hedeflenmistir.'*® Bu sekildeki bir
ayirim ile yonetim kurulunda gérevli olanlardan birisinin sirkette sinirsiz giice sahip

olmasi engellenmek istenmektedir.'®’

Yonetim kurulu tiyeleri iginde, gorevlerini higbir etki altinda kalmadan icra
etme niteligine ve potansiyeline sahip bagimsiz iiyelerin bulunmasi gerektigi
belirtilmistir. Bu hiikiim ile hedeflenen, yonetim kurulu ile pay sahipleri arasinda
ortaya ¢ikabilecek menfaat catismalarinin en aza indirilmesinin saglanrnam168 ve
icract olan tiyelerin gorevlerini kotliye kullanmalar: ihtimalinin ortadan kaldirilmaya
calisilmasidir. Yani, pay sahiplerinin ¢ikarlari i¢in yonetimin iistiinde kontrol gorevi
gorecek, yonetimde yer almayacak iiyelere yonetim kurulunda ihtiyag
duyulmasidir.'® Bu amagla, ilkelerde yoénetim kurulunun sayismin ikiden az
olmamak {izere en az {igte birinin bagimsiz iiyelerden olusmasi, sayinin
hesaplanmasinda ise kiisuratlarin izleyen tam say1 dikkate alinarak hesaplanacagi

belirtilmistir. SPK ilkelerinde bagimsizligi temin etmek icin sirket tarafindan

yapilmasi gerekenler ayrintili olarak belirtilmistir.'”

Sermaye Piyasast Kurulu ilkelerinde, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
secimi konusunda aciklik bulunmamasina ragmen, yonetim kurulu iiyesi olmasi

hasebiyle genel kurul tarafindan secilip azledilecektir.'”' Tabiidir ki, sec¢im

1 HACIMAHMUTOGLU, age, s. 191.
" HACIMAHMUTOGLU, age, s. 92.
1 HACIMAHMUTOGLU, age, s. 192.

1 OZKORKUT, Korkut, Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Sozkesen Matbaacilik, 2007 s.33.

170 Bkz. SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, s. 49.
I OZKORKUT, age s. 158.
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oncesinde, bagimsiz yonetim kurulu iiyesi adayinin bagimsizlik niteliklerine sahip

olup olmadig1 konusunda genel kurulda pay sahipleri bilgilendirilmelidir.

Yonetim kurulu tiyelerinin se¢iminde birikimli oy sisteminin uygulanmasina
oncelik verilir. Birikimli oy sisteminin uygulama esaslart mevzuat gozetilerek
sirketin esas sozlesmesinde diizenlenir. Yonetim kurulu tiyeleri birikimli oy sistemi

konusunda pay sahiplerini bilgilendirir.

1.5.4.4. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

Yonetim kurulu tiyelerine saglanan mali haklar konusu {izerinde en ¢ok
tartisilan konulardan biridir. Cilinkii yonetim kurulu tiyelerinin ve 6zellikle CEO’larin
cok afaki {icretler almasi, pay sahipleri acisindan haksizlik meydana getirmekte ve bu
durum ¢ok tepki ¢cekmektedir. Bu nedenle devletler, zaman zaman duruma miidahale

etmek zorunda kalmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu ilkelerinde de yonetim kurulu iiyelerine saglanan
mali haklar baslig1 ayrintili olarak diizenlenmistir. Y6netim kurulu iiyesine, {icretinin
belli bir oranin1 asmayacak sekilde huzur hakki verilmelidir. Huzur hakki, yonetim
kurulu iiyelerine katildiklari her toplanti i¢in verilen bir tiir iicrettir.'™ Verilecek
huzur hakkinda belirlenecek oranmin sirket ana sdzlesmesinde diizenlenmesi
gerekecektir. Yonetim kurulu tiyelerine verilecek ticret, ilke olarak iiyenin harcadigi

zaman, performans gibi esaslar goz onilinde bulundurularak belirlenir.

Odiillendirme konusunda ise, burada yonetim kurulu iiyesinin gostermis
oldugu performans ile sirketin gelisim durumu gibi hususlar dogru orantili olarak
belirlenmelidir. Yonetim kurulu, sirketin operasyonel ve finansal performans
hedeflerine ulagsmasindan sorumlu oldugu i¢in, bunun saglanamamasi durumunda bu
hususlar faaliyet raporunda agiklanacak ve pek tabiidir ki ddiillendirmede s6z konusu
olmayacaktir. Bu durumda ydnetim kurulu {yelerinin azli konusu giindeme

gelebilecektir.

Sirketin herhangi bir yonetim kurulu iiyesine ve yoneticilerine borg
veremeyecegi, kredi kullandirmayacagi, her nasilsa verilmis ise bunun siiresini

uzatamayacagi, sartlarini iyilestiremeyecegi, ligiincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi

172 CAMOGLU/(POROY/TEKINALP), age, s.330.
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adi altinda kredi kullandiramayacagi veya lehine kefalet gibi teminatlar

veremeyecegi ilkelerde belirtilmistir.

1.5.5.5. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yap1 ve Bagimsizhig:

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 318/2. maddesi ve Tasari’nin 366/2. maddesinde,
yonetim kurulunun islerin gidisini izlemek, kendisine sunulacak konularda rapor
hazirlamak amaciyla komite ve komisyonlar olusturabilecegi hiikkme baglanmistir.'”
Tipkt kisiler arasinda yapilan yetki boliinmesi gibi, komite ve komisyonlar
olusturulmak suretiyle yapilan yetki boliinmesinde de bu konuda esas sdzlesmede

hiikiim bulunmas: gerekir.'”*

Bu komiteler, yonetim kurulunun daha etkin gorev
yapmasina ve uzmanlasmasma yardimer olurlar.'” Kisaca ifade etmek gerekirse,
yonetim kurulunda komiteler olusturulmasinin nedeni, yonetim kurulunun islerini
daha fazla yonetilebilir hale getirmektir.'’® Nitekim SPK ilkelerinde de, sirketin
icinde bulundugu durum ve ihtiyaglara baglh olarak, yonetim kurulunun gorev ve
sorumluluklarin1 saglikli bir bigimde yerine getirmesini saglamak i¢in yeterli
miktarda komite olusturulacag: belirtilmistir. Olusturulan komitelerin saglikli olarak
gbrev yapabilmelerini temin etmek i¢in de komite bagkanlarinin bagimsiz yonetim
kurulu iiyeleri arasindan secilmesi dngoriilmiistiir. Ilkelere gore, komiteler en az iki
tiyeden olusur ve komitenin iki iiyeden olusmasi halinde ikisi, ikiden fazla olmasi
halinde ise ¢ogunlugu icrada gorevli olmayan iiyelerden olusacaktir. Kural olarak bir
yonetim kurulu {iyesi birden fazla komitede yer alamaz. Ayrica komiteler kendi yetki

ve sorumluluklar1 dahilinde sadece yonetim kuruluna tavsiyede bulunabilirler nihai

kararlar ancak yonetim kurulu tarafindan verilir.

Sermaye Piyasast kurumsal yonetim ilkelerinde iki adet komite
diizenlenmistir. Bunlardan biri, finansal ve operasyonel faaliyetlerin saglikli bir
sekilde gozetilmesini teminen denetimden sorumlu komite, digeri ise, sirketin

kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme ¢aligmalarinda

'3 Tasarida komitelerde yonetim kurulu iiyesi olmayan kisilerinde gorev yapabilecegi hitkme
baglanmustir.

7 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 454.
' HACIMAHMUTOGLU, age, s. 195., COLLEY ve ark., age, s.37.

76 METINER, Biilent, Kurumsal Yonetim ilkeleri Dogrultusunda Halka Acik Sirketlerde ideal
Yonetim Kurulu Yapilanmasi, Yiksek Lisans Tezi, Istanbul-2006 http://tez2.gov.tr(19.10.2010)
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bulunmak ve yonetim kuruluna Oneriler sunmak {izere kurumsal yonetim
komitesidir."”” Ancak sirket yonetim kurulu tarafindan kurulacak komiteler, sirketin
biiytikliigiine, amacina, oncelikli sorunlarina gére degisebilecek olan iicret belirleme
komitesi, erken teshis komitesi, mali tablo ve raporlart hazirlama komitesi gibi

komiteler kurulabilir.!”®

1.5.5.6. Yoneticiler

Yonetim kurulunun yonetim ve temsil yetkilerinin ana soézlesmede hiikiim
bulunmasi kaydiyla tamamiin veya bir kismmin yonetim kurulu iiyeleri arasinda
boliinmesi miimkiin oldugu gibi, yonetim ve temsil yetkilerinin tamaminin ya da bir
kisminin yonetim kurulu iiyesi olan ya da olmayan kisilere devri miimkiindiir.(TTK
m.319)'” TTK 319 maddesi uyarinca bu devrin yénetim kurulu iiyelerinden birine
yapilmasi halinde murahhas {iye, ii¢lincii bir kisiye yapilmasi halinde ise murahhas
miidir s6z konusu olacaktir. Tasarmin 367/1 maddesi de ayn1 hiikkmii
tekrarlamaktadir. Iste SPK ilkeleri de yonetici durumundaki bu kimselerde
bulunmas1 gerekli oOzellikleri, goérev ve sorumluluklarini ayrintilar1 ile
diizenlemektedir. Bu baslik altinda yoneticilerin hem gorevlerini nasil icra etmeleri
gerektigi hem de gorevlerini saglikli sekilde icra edebilmeleri igin kendilerine
hareket alam1 saglanmasi gerektigi diizenlenmistir. Ciinkii Tiirk sirketlerinde
yoneticiler, kendilerini destekleyen i¢ ve dis mekanizmalardan mahrum birakilmakta

% flkelere gore,

ve kendi vizyonlarin1 ve stratejilerini ortaya koyamamaktadirlar.'
yoneticiler gorevlerini adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yani
yuriitmelidirler. Ayrica yoneticiler islerinin misyon, vizyon, hedefler, stratejiler ve
politikalar ¢ergcevesinde yiiriitiilmesini saglarlar. Yoneticiler, yonetim kurulunun her
yil onayladig1 finansal ve operasyonel planlara gdére hareket ederler. Yoneticilerin
gorevlerini ifa edebilmeleri i¢in gerekli yetkiler kendilerine verilmeli ayn1 zamanda

da yoneticiler sirketi yonetme kapasitesine sahip olmalidirlar. Yoneticiler gorevlerini

yerine getirirken mevzuata, esas sozlesmeye, sirket ici diizenlemelere ve politikalara

7 Her iki komitenin de yapilar, gorev ve sorumluluklart SPK ilkelerinde ayrintili olarak
diizenlenmistir. Bkz. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s. 52-53.

178 PASLI, age, 5.326-327., HACIMAHMUTOGLU, age, s.195.
" HACIMAHMUTOGLU, age, s. 188.
80 MENTES, age, s.162.
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uymali ve bununla ilgi olarak her ay yonetim kuruluna rapor vermelidirler. Yine
yoneticiler, sirket hakkindaki gizli ve kamuya agik olmayan bilgiyi kendileri ve
baskalar1 lehine kullanmamali, sirket hakkinda yalan, yanlis, mesnetsiz ve haber ve
yorum yapmamalidirlar. Ayrica yoneticiler, sirket isleri ile ilgili olarak dogrudan
veya dolayli hediye kabul edemezler. Yoneticilere verilecek ticret de yaptiklar islere
orantili olmalidir. Bunlarin disinda yéneticilerin  SPK  ilkelerinde belirtilen'®'

suclardan hiikiim giymemis olmalar1 gereklidir.

"8I SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri s. 55 Boliim 6.11°de Sermaye piyasas: mevzuati, sigortacilik mevzuati,
bankacilik mevzuati, kara paranin aklanmasinin 6nlenmesine dair mevzuat ile ddiing para verme igleri
hakkinda mevzuata aykiriliktan ve/veya taksirli suclar hari¢ olmak iizere affa ugramis olsalar dahi agir
hapis veya bes yildan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli zimmet, irtikap, riigvet, hirsizlik,
dolandiricilik, sahtecilik, inanci kotiiye kullanma, dolanli iflas gibi yiiz kizartict suglar istimal ve
istihlak kacake¢iligi disinda kalan kagakeilik suglari; resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma veya
devlet sirlarim1 agiga vurma, vergi kacak¢iligi veya vergi kagakciligina tesebbiis ya da istirak
suglarindan dolay1 hiikiim giymis olanlar yonetici olamaz.
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IKiINCi BOLUM

DERECELENDIRME SIRKETLERI

2.1. Genel Olarak

Derecelendirme sirketleri, diinya tizerindeki en gizemli kurumlardan biridir.
Ciinkii herkesin bir banka, bir sigorta sirketinin ne oldugu hakkinda az ¢ok bir bilgisi
vardir. Ancak, derecelendirme sirketleri yakin ¢evresi disinda ¢ok az bilinen amag ve
faaliyetleri olan 6zel kurumlardir. Bu kuruluslar su anda kiiresel piyasalarin en etkili
mekanizmalaridir  ve  hatta  yonetimleri ve  kurumsal davramislann  da

182

bicimlendirebilmektedirler. * Bu nedenle bu kuruluslarin gayeleri, yonetim yapilari,

motivasyonlari dikkate degerdir.

1940’larin sonundan 1980’li yillarin sonuna kadar, ¢ogu zengin {iilkedeki
kapitalist giiciin liberallesmesiyle sinir 6tesi islemler de dogal olarak yayginlasti.
Sermaye piyasast da bundan sonra hizla ilerleme kaydetmeye basladi. Bu ilerlemeye
diizenleyici piyasa aktorlerinin diizenlemeleri de eklenince sermaye piyasast kendine
0zgl bir sekilde gelismesini tamamladi. Hiikiimetler de bu diizenlemelerin ¢atisini
olusturdular. Tiim bu gelisme ve diizenlemeler yeni finansal terminolojileri ve

183

stratejileri ortaya cikardi. Bundan sonra artik, devletler kendilerini yatirimer ve

spekiilatorlerin kararlarina tabi bir durumda bulmaya basladilar.'®*

Piyasa ekonomisindeki degisiklikler, derecelendirme sirketlerinin 6nem
kazanmasinda baslica rolii oynamistir. Gegmis donemde bankalar; sirketler, devletler
ve yerel yonetimlerin bor¢ para almak icin bagvurduklar ilk kaynak iken, bunun
yerini, tahvil ve senet satan para piyasalari almaya baslamistir. Ilgili siirecte,
ozellikle Amerika’da mortgage, kredi kart1 alacaklar1 ve banka faizleri bile sermaye
piyasalarinda alinip satilabilen menkul kiymetlere doniistirilmeye baslanmistir.'®

Sermaye piyasalarinin bu denli hizla gelismesi de, hisseleri piyasalarda islem goren

182 SINCLAIR Timothy, J., The New Masters of Capital American Bond Rating Agencies and
The Politics of Creditworthiness, Cornell University Press, USA, 2008 s. 6.

'8 SINCLAIR, age, s. 3.
'8 SINCLAIR, age, s. 3.
'8 SINCLAIR, age, s. 3.
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sirketlerin yatirimct agisindan  gilivenirliliklerinin  sorgulanmasin1  beraberinde
getirmis ve derecelendirme sirketlerine 6nem kazanmasina neden olmustur. Tiim bu
gelismelerle derecelendirme sirketleri finansal piyasalarda 6énemli bir yer tutmaya
baglamistir. Ancak diinya finansal piyasalarinda c¢ikan krizler, derecelendirme

sirketlerine olan giivenin sarsilmasina neden olmustur.

Derecelendirme sirketleri de tiim bu krizler sonrasinda, diger kuruslar gibi
finansal yeniliklere ve degisimlere ayak uydurmayi denemisler, personel alimi ve
egitimi gibi konularda 6nemli yatirnmlar yapmislardir. Bu siirecte, derecelendirme
sirketleri, daha seffaf bir goriinim kazanmak ve ketum durumlarindan uzaklagmak
icin c¢aba sarfetmeye baslamiglardir.'®® Bunun yaninda, devletler tarafindan da
derecelendirme sirketlerinin faaliyetlerine bir takim diizenlemeler getirilmesi geregi
duyulmustur. Ancak, bu diizenlemelerin de sirketlerin hareket kabiliyetini ¢ok fazla
daraltmamas1 i¢in gerekli Onlemlerin alinmasi gerekmistir. Aksi halde onlarin
sermaye piyasasindaki bagimsiz hareket etme gereklilikleri yok olma tehlikesiyle
kars1 karsiya kalabilirdi. Bu nedenle, derecelendirme sirketlerinin diinya iizerinde
geleneksel faaliyetlerine sermaye piyasalar tarafindan da bir takim diizenlemeler

getirilmistir.'®’

2.2. Derecelendirme Sirketlerinin Tarihgesi

Derecelendirme sirketleri, gelismesi uzun yillar alan piyasa gozetim

. . . . 188
mekanizmalarindan tliremistir.

John Moody’in 1909°da Amerika Birlesik Devletlerinde(ABD), ilk tahvil
derecelendirmesi yaptigina inanilir. Gergekte, ii¢ yiizyll daha oOnce 1609°da,
Flemenkler’in, Wisselbank veya Amsterdam bankasi isimli bankalar1 kurmalar1 ve
basit hisse senetlerinin icadiyla i¢c ve dis piyasa ekonomisi tamamen degismeye
baglamistir. 1609°da Felemenkler zaten tahvil piyasasinda sahip durumdaydilar.
Bundan kisa bir siire sonra, Flemenk Cumhuriyeti, modern bir finansal sistemin
anahtarlar1 olan, giiclii bir kamu kredisi, istikrarli para, bankacilik sisteminin

elementleri, merkez bankasi ve hisse senedi piyasasi gibi biitlin unsurlara sahip oldu.

'8 SINCLAIR, age, s. 3.
87 SINCLAIR, age, s. 3.
"% SINCLAIR, age s. 3.
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Sonucta da Flemenk Cumhuriyeti 17.yy boyunca ekonominin lideri olmay1

siirdiirdii.'®

1688’de Flemenklere gipta eden Ingilizler cesitli yollarla Flemenk lider,
Oranjli William’1 krallar1 olmasi icin Ingiltere’ye getirdiler. William gelirken
tecriibeli Flemenk finansorleri de beraberinde getirdi ve kisa siire sonra Ingiltere de
modern finansal sistemin biitiin anahtar unsurlarma sahip oldu, drnegin Ingiltere
bankas1 1694°te kuruldu. Boylece Ingiltere’de 18.ve 19. yiizy1l soyunca diinyanimn

ekonomik lideri olarak ilk endiistri devrimine sahip olmayu siirdiirdi.'*’

Bir ylizy1l sonra yeni bagimsiz Amerika’nin 17891795 tarihleri arasinda ilk
Hazine sekreteri olarak gorev yapan ayni zamanda Amerikanin kurucu babalarindan
olan Alexander Hamilton, Flemenk, ingiliz, Fransiz mali piyasasma vakif bir insan
olarak gorevi siiresince benzer bir modern finansal sistemin iilkeye girmesi i¢in

1 Amerika, 1795 yilina kadar, giiglii kamu finansi, madeni paraya dayanan

calisti.
sabit dolar, bir bankacilik sistemi, bir merkez bankasi1 ve birkag¢ sehirdeki borsa ve
tahvil piyasasi ile tipki Ingiltere’nin Flemenk ekonomisi ve mali 6nciiliigiine halef
oldugu gibi, Amerikalilarda diinyanin egemen uluslararasi ekonomik giicii olarak bir

yiizy1l ingilizlerin halefi olmayn stirdiirmiistiir.'*>

19.yy ortalarindan Birinci Diinya Savagina kadar Amerika mali piyasalarinda
bu konuda bir bilgi patlamasi yasanmistir. Kredi raporlama (bugiinkii manasiyla
derecelendirme degil) kuruluslari, tacirlerin mali yilikiimliiliklerini 6deme
kabiliyetlerinin &lgiilmesiyle ortaya cikmustir. Ilk ticari derecelendirme sirketi
1841°de New York da kuruldu. Robert Dun, bir derecelendirme kurulusu kurdu ve
akabinde ilk kez 1859 da ilk kredi degerlendirme rehberini yayinladi. John
Bradstreet 1849°da benzer bir kurulus kurdu ve onun kredi rehberi 1857°de

3

yaymlandi. 1933’de iki kurulus Dun&Bradstreet catisi altinda birlesti.'”> Poor’s

'8 LEVICH M. Richard, MAINONI, Giovanni, REINHART, Carmen, Rating, Rating Agencies and
the Global Financial System, The Newyork Universty Salamon Center Series on Financial
Markets and Institutions, Kluwer Academic Publishers, SYLLA, R., An Historical Primer on The
Business of Credit Rating, 2002, s. 20.

YOLEVICH M. ve ark., age, s. 20.
PILEVICH M. ve ark., age, s. 20.
P2 LEVICH M. ve ark., age, s. 20.

' LANGOHR Herwig ve LANGOHR Patricia, The Rating Agencies and Their Credit Ratings, A
John Wiley and Sons, Ltd, Publication, England, 2008, s. 375.
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American Railroad Journal ise ilk kez 1850’lerin ortalarinda goziiktii. Bunu 1860
yilinda Henry V. Poors tarafindan yazilan “ABD’ deki Kanallarin ve Demiryollarinin
Tarihi” isimli kitab1 takip etti. Onun kitab1 demiryollarinin uzunlugu, yatirimcilarin
sermaye paylasimlarinin siralanmasi ve demiryollarinin kar ve zararlarinin bir kayit
altina alinmas1 saglama ve diger hususlari detaylandirmistir. '** Bu kitaptaki detayl
kayitlarin ¢ogu Amerikan altyapisindaki yatirnmcinin profilini de g6z Oniine
sermistir. 1868’de Poor’s ABD demiryollarinin ilk kilavuzunu ¢ikardi. 1880’lerin ilk
yillarinda bu yaym 500 bin aboneye ulagmustr.'”>

John Moody, demiryollart ile ilgili olarak yeterince bilgi varken, ytikselen bir
ivme kaydeden sanayilesme ve sirket birlesmeleri ile ilgili olarak yeterli bilgi
olmadigint gbrdii. Bunun {izerine Moody tarafindan yazilan “Endiistriyel
Istatistiklerin Kilavuzu” isimli eser ilk kez 1900 yilinda yaymlandi. Bu yayin ¢ok

6nemli, adeta altin madeni degerinde bir kaynak olmustur.'*®

Borg¢ alanlarin kredi itibar1 hakkinda hiikiim verme ve bilgilerin 6zetini
yaymnlama arasindaki bu gegis, 1907 finansal krizi ve 1912’nin Pujo komitesi
raporu’’ arasinda olmustur. 1907 krizinin etkileri ¢ok agwr oldu. Bu durum
finansorlerin davranigini degistirdi ve Amerikan ekonomisinin diizenlenis bigimine
dair sorgulamalar basladi. Bu nedenle menfaat ¢ekismesinden ari olarak hazirlanmis

bagimsiz bilgi icin Federal Rezerv Sisteminin (FED)'"®

kurulmas1 yoniinde adimlar
atilmaya basladi. Tiim bu gelismeler ve krizler Moody’i ve sirketini yaptig1 rehberlik
isini satmasi konusunda siddetli bir sekilde zorladi. Moody, 1909 ‘da R.G Dun ve
Sirketi gibi sirketler tarafindan yapilan, perakendecilik ve toptancilik gibi ticari
islerin kredi derecelendirmesine dayanan, bir kredi itibarin1 degerlendirme isiyle

dondii. Amerikalit Roger Bobson ve Freeman Putney, Jr., 1901 de baska bir kredi

derecelendirmesi icat etmislerdi, fakat Moody’den o©nce kimse bu kavrami

"% SINCLAIR, age, 5.22.

193 SINCLAIR, age, 5.22.

1% SINCLAIR, age, s.24.

71912 yilinda kurulan, para ve kredi giiciiniin birkag elde yogunlastigii rapor eden komitedir.
www.girisim.com.tr/bankatek/sayi9/paratarih9.htm. (05.10.2010)

% United States Federal Reserve System yani FED, Amerika merkez bankasidir. Ulke 12 Federal
Reserve bolgesine ayrilmis ve her bolgenin kendi merkez bankasi olusturulmustur. Ulusal
bankalarin hepsi iiye olma zorunda iken, eyalet bankalarinin sarta bagli katilma izinleri vardir.
www.girisim.com.tr/bankatek/sayi9/paratarih9.htm. (05.10.2010)
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kullanmadi. Poor’s akabinde Moody, 1916 da ilk derecelendirmelerini yayinladilar.

Arkasindan 1922°de Standard Statistics Company tarafindan yaymland:.'”’

Derecelendirme, 20.yy baslarina kadar gelisiglizel bir sekilde gerceklesti.
Bunlardan biri, 1920’lerde John Moody&Company mirasinin, Moody’s Yatirim
Servisine katilmak zorunda olmasidir. 1908 de Moody’nin sirketin kontroliinii
kaybetmesinden sonra Moody’nin editorii Roy W. Porter oldu. Porter sirketi 1914°de
satin aldi. (1 y1l sonra Moody’s Analiz Yayinlama Sirketi, Moody’s yatirimci servisi
oldu.) ve 5 yil sonra da Poor’s Railroad Publishing ile Moody’s Investors Service
birlesti ve sirketin adi Poor’s Publishing Company (Poor’s Yayimecilik Sirketi) oldu.
1930’ larda Poor’s un iflastyla Paul B. Babson sirketi yeniden finanse etti. 1941°de
Poor’s Yaymmcilik Sirketi ile Standard Istatistik Sirketi birleserek Standard&Poor’s
Corporation oldu. 1966 yilina gelindiginde ise McGraw-Hill inc. Sirketi satin ald1.

John Moody’nin 1908 yilinda John Moody&Company sirketinden ayrildiktan
sonra Analyses Publishing Co. Isimli bir sirket kurdu. 1913 yilinda sirketin ismini
Moody’s Investors Service olarak degistirdi. 1924 e gelindiginde ise Moody’s isim

hakkini 100.000$ 6deyerek geri aldi. 1962 yilinda The Dun&Bradstreet Corporation

isimli bir sirket Moody’s Investors Servisi satm ald1.1998 yilinda Dun&Bradstreet
Moody’s i satti. Moody’s Inverstors Service, Moody’s Corporation’a bagli, NYSE

(New York Stock Exchange)**’ye kayitl olarak kuruldu.*”'

Standard&Poors’un ve Moody’s in her ikisinin de merkezi Newyork’ta
bulunmaktadir. Her iki kurulusunda Avrupa ve gelisen piyasalarda ¢ok sayida subesi
bulunmaktadir. Ugiincii ve daha kiiciik kurulus olan Fitch Rating ise merkezi Pariste
bulunmaktadir. OECD filkelerinde ve gelisen piyasalarda ortaya ¢ikan yerel bazl

kuruluglar 1990 yillarin ortalarindan itibaren goziikkmeye baslamistir.

Kurumsal yonetimin 6nem kazanmaya baslamasi ile birlikte, S&P ve
Institutional Services 2003, Governance Metric International ise 2004 yilindan

itibaren kurumsal y6netim derecelendirmesi yapmaya basladilar.”*

19 SINCLAIR, age, s.24.
20 NYSE (New York Stock Exchange) New York Borsasi anlamimdadr.
21 SINCLAIR, age, 5.24.

202 KHANCHEL, Imen, “Corporate Governance: Measurement and Determinant Analysis”,
www.emeraldinsight.com/0268-6902.htm. Vol.22 No.8, 2007 s.741 (26.05.2010)
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2.3. Derecelendirme Sirketlerinin Cesitleri

Derecelendirme alaninda faaliyet gosteren iki sirket tlirii bulunmaktadir.
Bunlar, kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri ve kredi derecelendirme

sirketleridir.

2.3.1. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sirketleri

Kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri, sirketlerin kurumsal yonetimin
en genel ilkeleri olan adillik, seffaflik, hesap verebilirlilik ve sorumluluk ilkeleri
temel alinarak olusturulan kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarini degerlendiren ve
siiflandiran girketlerdir. Derecelendirme sirketleri bu faaliyetlerini yerine getirirken

bagimsiz, tarafsiz ve adil olmak zorundadirlar.

2.3.2. Kredi Derecelendirme Sirketleri

Kredi  derecelendirme  sirketleri, sirketlerin  risk  durumlart  ve
Odeyebilirliliklerini veya borglulugu temsil eden sermaye piyasast araglarinin
anapara, faiz ve benzeri ylkiimliliiklerinin vadelerinde Kkarsilanabilirligini
degerlendiren ve siiflandiran sirketlerdir. Esas olarak kredi degerlendirmeleri iki
kisimdan olugmakta olup biri menkul kiymetlerin degerlendirmesi digeri ise
yiikiimliiklerine gére borglularin kredibilitesinin 6l¢iilmesidir.*”® Kredi derecelendirme
sirketleri, 6demelerde olusmasi muhtemel gecikmelerin risk derecelerini belirleyen
harf, rakam gibi semboller kullanirlar. Kredi derecelendirme kuruluslari da

faaliyetlerini yerine getirirken bagimsiz, tarafsiz ve adil olmak zorundadirlar.

2.4. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sirketleri

2000’11 yillarda itibaren patlak veren kurumsal skandallarin sayisindaki artis,
kurumsalligin mevcut yapisinin etkinliginin sorgulanmasina ve kurumsal yonetimin
sOhretinin lekelenmesine neden olmustur. Bu periyot siiresince, biiyiik sirketlerdeki

tist diizey yoneticilerin ¢ogu, (Worldcom Inc., ENRON Corporation, Tyco

23 CALISKAN, Omer Veysel, “Kredi Derecelendirme Kuruluslart ve Risk Degerlendirme
Kriterleri”,s.9.,http://web.sakarya.edu.tr/~adurmus/kredi_derecelendirme/4104uygulamali%?20calisma.
pdf. (16.04.2010).
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Internaional Ltd., Adelphia Communications Corporation, Credit Suisse Firs Boston
gibi) sirketin karlarim1 abartip, borglarim1 gizlemek seklinde entrikalar cevirerek
milyon dolarlar suiistimal etmekten su¢lu bulundular. Bu durum hem pay sahipleri
hem de kanun koyucu agisindan bir giivensizlik ortaminin dogmasina neden oldu.
Tiim bu olaylarin sonucunda da kurumsal yonetim, politikacilarin, yatirimcilarin,
sirket yonetimlerinin ve derecelendirme kuruluslarinin 6zenle iizerinde durdugu
konulardan biri haline gelmistir. Biitiin bu yapilan islemler de kurumsal yonetimin
degerlendirilmesi ve derecelendirilmesi zorunlulugunun dogmasina neden

olmustur.”*

Bu isin anavatani olan Amerika’da ki profesyonel derecelendirme kuruluslari,
kurumsal yonetimi derecelendirmek ic¢in ¢esitli metodolojiler ve fikirler ileri
strdiiler. Sirketleri siralamak igin farkli derecelendirme sistemleri getirildi.
Amerika’da ki kurumsal yonetim derecelendirmesi su genel kategorilerde toplanmis

gdzitkmektedir:**

a) Yonetim kurulunun karakteristikleri
b) Miilkiyet yapis1

¢) Ucret planlart

d) Ele gecirme karsiti 6nlemler

e) Mali bilgilendirme politikas1

f) ¢ kontroller

g) Yoneticilerin egilimleri

Kurumsal Yonetim ilkelerinin bir derecelendirilmeye tabi tutulmasi, kredi
derecelendirmesinden daha sonralara rastlasa bile en az onun kadar Onem
kazanmustir. Ciinkii tiim diinya ekonomisini etkileyen sirket skandallarin1 6nlemede
sadece kredi derecelendirmesinin yeterli olmadig1 anlasilmis bunun yaninda yonetim
kalitesinin, denetimin, i¢ kontrol sistemlerinin olusturulmasinin bir o kadar tizerinde
durulmasi gereken noktalar oldugu anlasilmistir. Ekonomik etkinligi saglamak icin
etkili mekanizmalarla donatilmis bir kurumsal yonetim siteminin nasil gelistirilecegi

hususu epeyce tartisilmigtir. Tabil ki ideal olarak, sorumlu bir kurumsal yonetim

2% DONKER, Han ve ZAHIR, Saif, “Towards an Impertial and Effective Corporate Governance
Rating System”, Emerald Group Publishing Limited, s.83. (10.06.2010)

2% DONKER ve ZAHIR, age s. 84.
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sistemi pay sahibinin zenginli§i artirmak, ydnetimin yaptigr olumsuzluklardan
kolayca siyrilmasini engellemek azinlik pay sahiplerinin kollanmasi ve denetimin

2% Bu nedenle kurumsal yonetim uyum

etkinligini saglamak olmalidir.
derecelendirmesini, sirketlerin yonetim kalitelerini arastiran ve pay sahiplerinin
haklarin1 6n plana alan bir profile sahip derecelendirme faaliyeti olarak

nitelendirmek yanlis olmayacaktir.”"’

Kurumsal yonetim ilkelerinin giiniimiizde cok fazla 6nem kazanmaya
baslamasi ile birlikte bu konuda yapilan derecelendirme puanlarinin yiiksekligi de
sirketler i¢in paralel olarak onem kazanmaya baglamistir. Ciinkii sirkete yatirim
yapmay1 diisiinen pay sahipleri agisindan artik, sirketlerin kurumsal ydnetim
ilkelerine ne derecede uyduklari, bu konuda aldiklar1 puanlar baz alinmakta ve
kurumsal yonetim ilkelerine bagli olan sirketlerin zarar etme ihtimallerinin daha
diisiik oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesinden sadece yatirim yapmayi1 dislinen yatirimcilar degil, aym
zamanda farkli amaglarla da olsa kreditorler, yonetim kurulu ve yoneticiler ile
diizenleyici otoriteler ve borsalar ve hatta hiikiimetler dahi yararlanmaktadir.”*®
Cinkii  artik, sirkete sermaye saglayan pay sahipleri, kurumsal etkinligin,
diiriistliigiin, verimliligin ve karhligin saglanmasim istemektedirler.”” Ancak bu
kurumsal yonetim ilkelerine tam olarak uyum saglamis bir sirketin dahi finansal
acidan higbir risk altinda olmayacagi, pay sahiplerinin mali agidan haklarinin yiizde
yiliz giivende oldugu anlamina gelmemektedir. Nitekim yapilan ¢alismalar, yiliksek
kurumsal skor ile yiiksek miktarli kazang¢ arasinda gii¢li pozitif korelasyon
olmadigini yani “iyi kurumsal derecelendirmenin” her zaman “iyi firma performans1”
anlamuna gelmedigini gostermistir.”'® Ornek olarak bir italyan sirketi olan Parmalat,
sekil olarak c¢ogu acidan kurumsal yoOnetim standartlarina uyum saglamis

goziikmekte iken yine de 2003 yilinda iflasini agiklamis ve sirket icinde biiyiik capta

2% DONKER ve ZAHIR, age, s. 83.

27 SANDIKCIOGLU, Aylin, Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi, Yeterlik Etiidii, Kasim-
2005 Ankara s. 9.

2% SANDIKCIOGLU, age, s.10.

2 MANTYSAARI, Petri, Comparative Corparate Governance, Springer, Heidelberg-2005,s.1.

21 KOEHN, Darly ve UENG, Joe, “Evaluating the Evaluators:Should Investors Trust Corporate
Governance Metrics Ratings?”, Journal of Management and Governance(2005) www.springer.
com (10.05.2010) s. 124. EPPS, Ruth.W and CEREOLA, Sandra.J., “Do Instituonal Shareholder
Service(ISS) Corporate Governance Ratings Reflect a Company’s Operating Performance?”
www.elsevier.com/locate/cpa, 2007, s.1147. (10.05.2010)
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yolsuzluklarin  yapildigi  gézlemlenmistir.>''  Ancak, ilkeler, koti ydnetim
uygulamalarindan kaynaklanan riskleri en aza indirmeyi hedeflemekte pay
sahiplerinin ve diger menfaat sahiplerinin haklarimi1 korumayi amacglamaktadir. Bu
nedenle kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile firma performansi arasinda giiclii bir

bag oldugu da goz ardi edilmemelidir.*"

Kurumsal yonetim ilkeleri, kanuni diizenlemeler ile uygulamalar arasinda
zaman i¢inde olusan boslugu doldurmay1 saglamakta ve olusan gri alanla ilgili olarak

213 fste sirketlerine

menfaat sahipleri acisindan yol gosterici bir gorev iistlenmektedir.
bu gri alanla ilgili olarak gosterdikleri davramis bigimleri de derecelendirme

sirketlerinin faaliyet alanlarini olusturmaktadir.

Sirketin gecmisteki performansi, tahmini gelecek performansina referans
olusturabilir ancak sayilmasi gereken tek Ol¢iit olamaz. Ekonomik dengeler goz
Ontline alindiginda isletmenin finansal durumu hakkinda yatirimciya yol gdsteren bir
kilavuz zorunlu olmaktadir. Ayni sekilde 21.yy ekonomisi bir dinamikler biitiinii
olarak ele alindig1 i¢in menfaat sahiplerinin memnuniyetinin 6lgiilmesi de zorunlu

hale gelmektedir.

Amerika Birlesik Devletlerinde, sirket skandallarindan sonra gegen bes yil
icerisinde birka¢ derecelendirme sistemi yiiriirlige girdi ve uygulandi. Dort
derecelendirme sirketi, firma yonetimlerinin kalitesini 6l¢gmenin ondalik sistemle

saglamanin en iyi yol oldugunun farkina vardilar. Bu derecelendirme sirketleri:
a. Institutional Shareholder Service (ISS)
b. Standard and Poor’s (S&P)
c. Governance Metric International (GMI)

d. The Corporate Library (TCL)

2! MELIS, Andrea/Cev. DEGIRMENCI Cenker, “Kurumsal Yonetim Basarisizliklari: Parmalat Ne
Olgiide Ozellikle Bir italyan Olayidir?” Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Vedat Kitapgilik,
Istanbul,2007 s. 282.

212 K ARPOFF, M. Jonathan, MARR Wayne M. Jr, DENIELSON, G. Morris, Corporate Governance
and Firm Performance, The Research Foundadition of The Institute of Chartered Financial
Analysts, Blackwell Publishers, 2000, s. 24.

213 TORAMAN, Cengiz ve ABDIOGLU, Hasan, “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinde Yer Alan
Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uygulamalarinda Zayif ve Giiglii Yanlari: Derecelendirme
Raporlarinin Degerlendirilmesi”, MUFAD Dergisi, Ekim- 2008, Say1: 40, s. 98.
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Bu degerlendirmeler, servislerin elektronik ortamda veya yayin organlarinda
yayinlanarak herkes tarafindan kullanilabilmesi esasmma dayanir. Amerika’da
olusturulan bu sistemin temeli skorbord (scoreboard) diye ifade edilen bir sisteme

214
dayanmasidir.

Scoreboard sisteminin ana hedefi su sekilde belirtilmektedir.*"

a. lyi yonetimin biitiin ilgili konularimin kolaylikla gdzden gegirilmesi ve
sistematik halde de olsa yatirimcilara ve analistlere yardimct olmak,

b. Sirketlerin  kendi  kurumsal statiilerinin  kalitesine ve  yapilan
degerlendirmelere kolayca ulasabilmelerini miimkiin kilmak,

c. Genel yatirim politikasinin bir parcasi olarak, yonetim i¢in verilecek diisiik

puanlarin yatirimci tarafindan ayarlanmasina izin vermektir.

Institutional Shareholder Service’in derecelendirme kriterleri, 8 ana baslik
altinda 61 derecelendirme kriterine dayanan 225 degiskenin bir birlesimini
icermektedir. S&P, birden ona kadar bir sonu¢ verdigi dort kategoride
derecelendirme yapmaktadir. Governance Metric International (GMI) ise, birden ona
kadar bir numara ile sonucu belirtmek suretiyle yedi kategoride 600 degiskenle
yapmaktadir. The Corporate Library (TCL), alt1 kategoriye dayanan yaklasik olarak
120 degiskenle yaptig1 derecelendirmesine, F den A ya kadar numara verdigi

harflerle sonucu belirlemektedir.>'¢

2.5. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sirketleri

Derecelendirme sirketlerinin giiniimiiz piyasa ekonomisinde etkinliginin
artmasi ile birlikte, Tiirkiye’de bu gelismelerden etkilenmis ve uluslararasi faaliyet
gosteren  derecelendirme  sirketleri yaninda, Tirkiye’de de yerel bazda
derecelendirme  sirketleri  kurulmustur. Ciinkii  derecelendirme  sirketleri,
olusturduklart  glivenle mali piyasada, yatirimecilar igin aktif bir rol

oynamaktadirlar.*'’

21 DONKER ve ZAHIR, age, s. 88.

21> DONKER ve ZAHIR, age, s. 88-89.

21 EPPS ve CEREOLA, age, s. 1138.

2" TORAMAN ve ABDIOGLU, age, s.101.
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Sermaye Piyasasi Kanunu’nda derecelendirme sirketleri ile ilgili olarak
dogrudan bir diizenleme bulunmamaktadir. SerPK m.32/D hiikmii ile yeni sermaye
piyasasi kurumlarinin olusturulmasi igin SPK’ya yetki verilmistir. SerPK, m. 39. da
ise, bunlar sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi, derecelendirilmesi, takasi ve
bunlari ihrag¢ eden ortaklik ve kuruluslarla, denetleme islerini yapan kuruluslar, genel
finans ortakliklari, ipotege dayali menkul kiymet merkezleri olarak belirlenmistir.?'®
Bu madde hiikmiine dayanarak SPK derecelendirme sirketleri ile ilgili olarak Seri
VIII No:51 no.lu tebligi ¢ikarmis boylece derecelendirme sirketleri ile ilgili olarak
yapilan diizenlemeler bu tebligde yer almistir. Dolayisiyla derecelendirme sirketleri,

sermaye piyasast kurumlarindan biridir.*"

Tebligler, SPK’nin yasadan aldig1 yetki ¢ergevesinde yapilan diizenleyici
islemler olup uyulmas zorunlu kurallar igerirler.”*” Her ne kadar sermaye piyasasinin
dinamikleri agisindan tebliglerin énemi inkar edilemez ise de, normlar hiyerarsisi

acisindan bakildiginda kanun yapma teknigine aykiri olduklar1 da yadsinamaz.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIII, No:51 sayili "Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi"
12/07/2007 tarih ve 26580 sayili Resmi Gazete (RG)'de yayimlanarak yiirtirliige
girmistir. Bu teblige gore, Kurumsal Yo6netim Derecelendirmesi alaninda faaliyette
bulunmak tizere Tirkiye’de kurulmus ve SPK tarafindan yetkilendirilen dort adet,
Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmak tizere Kurulca yetkilendirilen bir

adet uluslararasi derecelendirme sirketi bulunmaktadir.

Tirkiye’de kurulan ve SPK tarafindan yetkilendirilen sirketler, TCR
Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S., Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S, Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S, JCR Avrasya Derecelendirme A.S.’dir.
Tirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kurulca kabul edilen uluslararasi

derecelendirme sirketi ise Riskmetrics Group Inc.’dir.

¥ SUMER, Ayse, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Alfa Yaymevi, 2. Baski
Istanbul, 1999, s. 85.

*1% Sermaye Piyasas: Kurumlarinin ayrintili olarak irdelenmesi igin bkz. GUNAL, age, s.101.
220 KOKSAL, Aytag, Bagimsiz Denetim Sozlesmesi, Beta Yayinevi, Istanbul, 2009, s. 54.
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Ulkemizde de kurumsal yénetim ilkelerinin oturtulmasi zorunlulugundan
hareketle, SPK, 12.12.2003 tarihli toplantisinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) biinyesinde ayr1 bir endeks olusturulmasi, olusturulacak endekse dahil
olmak isteyen sirketleri Derecelendirme Tebligi cergevesinde derecelendirme
yaptirma zorunlulugu getirilmesi, olusturulacak endekse dahil olan sirketlere
IMKB’de kote olan sirketlerden her y1l alinan kotta kalma iicretleri bakimindan baz1
indirimler saglanmasi, endeks kriterlerinin belirmesinde uygulanacak metodoloji

konularini kapsayan kararlar alinmigtir.”*!

Yine IMKB tarafindan olusturulan Kurumsal Yonetim Endeksi temel
kurallarinin ~ degerlendirildigi SPK’nin 07.02.2005 tarihli toplantisinda, SPK
kurumsal yonetim ilkelerinin bazi maddelerinde ve kotta kalma/kayitta kalma
ticretlerinde indirim yapilmasi yoniinde kotasyon iicretlerinde degisiklik yapilmasina

dair kararlar alinmistir. 2%

Bu toplantida alinan kararlar dogrultusunda SPK kurumsal
yonetim ilkelerinin bazi maddeleri degistirilerek, kotta kalma iicretlerinde indirim

yapilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Kurumsal Yonetim Endeksi, IMKB
pazarinda iglem goren (gozalt1 pazar1 hari¢) ve Derecelendirme Tebligi cercevesinde
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi yapilmis ve belli bir nota
ulagmis sirketlerin fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla getirilmis bir

endekstir.

Kurumsal yonetim endeksinin  hesaplanmasina, kurumsal yoOnetim
derecelendirme notu 10 iizerinden en az 6 alt1 olan 5 sirketin borsaya bildirilmesini
takiben 31.08.2007 tarihinde baslanmistir.”*® Su an itibariyle IMKB Hisse senetleri
piyasasi endeksinde yer alan sirketlerden hisseleri Kurumsal Yonetim Endeksinde

islem goren 25 sirket bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi konusunda sirketlerin
ozendirilmesi amaciyla IMKB kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlere

kotta/kayitta kalma iicreti olarak IMKB Kurumsal Yonetim endeksine girdikleri

21 SANDIKCIOGLU, age, s. 22.
2 SANDIKCIOGLU, age, s. 23.
22 http://www.imkb.gov.tr/endeksler/kurumsal yonetim. htm, (09.06.2010).
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tarithten itibaren ilk 2 yil %50, sonraki iki y1l %25 ve devam eden yillarda %10

indirim uygulamas: getirilmistir.”**

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Temel Kurallarma®’ gre;

a. Hisse senetlerinin iglem gordiigii pazardan gozalt1 pazarina alinmasi,

b. Yeni bildirilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun
6’dan diisiik olmasi,

c. Hisse senetlerinin iglem sirasinin kesintisiz 5 is glinlinden fazla kapali olmasi,

d. Hisse senetlerinin igslem gordiigli pazardan siirekli ¢ikarilmasi,

e. Derecelendirme sdzlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin Borsa’ya
bildirilmesi,

f. Derecelendirme kurulusunun Sermaye Piyasast Kurulu’nun “Derecelendirme

Kuruluslar Listesi”nden ¢ikarildiginin Borsa’ya bildirilmesi,

g. Derecelendirme kurulusunun bagimsizliginin ortadan kalktiginin Borsa’ya
bildirilmesi,

Yukaridaki durumlardan en az birinin gerceklesmesi durumunda, ilgili hisse
senetleri b, e, f ve g maddelerine gore Borsa’ya bildirimin yapildig1 giinii takip eden
ilk is giinii, a ve d maddelere gore Borsa Yonetim Kurulu Kararinin alindig tarihi
takip eden ilk is giinii, ¢ maddesine gore islem sirasinin kapali oldugu 6. is gilinii

Endeks kapsamindan ¢ikarilacaktir.

Endeks kapsamindan ¢ikarilan hisse senetleri sayet yukaridaki (c) maddesi
kapsaminda ise, hisse senetleri tekrar islem goérmeye basladigi giin endekse dahil
edilir. Gézalt1 pazarindan IMKB nin diger pazarlarina gecen hisse senetleri endekse
girmek icin gerekli sartlar1 sagladig: takdirde yeni alindig1 pazarda islem gormeye
basladig1 tarihten itibaren Endekse dahil edilecektir. Kurumsal ydnetim
derecelendirme notu 6’dan diisilk olmasi nedeniyle endeksten ¢ikarilmis olan fakat
daha sonra yeni ilan edilen kurumsal yonetim derecelendirme notu 6 ve {izerinde
olan sirketlerin hisse senetleri yeni notun borsaya bildirildigi giinii takip eden is gilinii
endekse tekrar dahil edilecektir. Bunlardan baska, kurumsal yonetim derecelendirme

sO0zlesmesinin herhangi bir nedenle sona ermesi veya derecelendirme sirketinin SPK

224 http://www.imkb.gov.tr/endeksler/kurumsal yonetim. htm, (09.06.2010).
225 http://imkb.gov.tr/data /genelge/gn2008292.pdf (09.06.2010).




70

tarafindan  “Derecelendirme Kuruluglar1 Listesi”’nden ¢ikarilmasi nedeniyle
endeksten cikarilan sirketin hisse senetleri, baska bir derecelendirme kurulusundan
alian derecelendirme notunun endekse kabul sartlarini tasimasi halinde, yeni notun

Borsaya bildirilmesini takip eden ilk i giinii endekse dahil edilecektir.

2.6. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Yontemleri

Kurumsal yonetim derecelendirmesi, Tebligin 6. maddesinde, isletmelerin
Sermaye Piyasas1 Kurulunca yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyumlariin
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir seklinde tanimlanmustur.
Kurumsal yonetim derecelendirmesi iki farkl sekilde yapilabilir:
a. Talebe bagl olan (internal veya solicited rating) derecelendirme

b. Talebe bagli olmayan (external veya unsolicited) derecelendirme

2.6.1. Talebe Bagh Olan Derecelendirme

Sirketin talebi ile yapilan derecelendirmede, derecelendirme sirket igi
bilgilere de dayanilarak yapilir. Derecelendirme takriben iki aylik bir siirede sirkete
ait bilgilerin degerlendirilmesi, sirket yoneticileri ile toplantilar yapilmasi ve tiim

bunlarin sonucunda rapor hazirlanmast ile bitirilir.**°

Bu derecelendirmede ¢alisma talep iizerine basladigi i¢in sonuglar gizli
tutularak, sadece sirkete aciklanir. Sirket sonuca gore aldig1 derece notunu kamuya
aciklayip aciklamamakta 6zgiirdiir.”?’ Dilerse agiklamayip eksikliklerini giderdikten
sonra yeniden derecelendirme talep edebilir. Derecelendirme sirketi sirket hakkinda
bilgi vermeye ve verilen notu agiklamaya yetkili degildir. Sirket icinden alinan her

tiirlii bilgi gizli olarak degerlendirilerek kamuya agiklanmaz.”®

26 YUKSEL, Metin, “Kurumsal Yénetim Derecelendirmesi”, Iyi Sirket Danismanhk A.S Yonetim
Kurulu Uyesi, s.1. www.gidasanayii.com/modules.php?name=news&file=article,(21.06.2010, 12:53)

27 YUKSEL, age, s.1.

% Ancak bizim hukukumuz agisindan konuya bakildiginda, Tebligin 16. maddesinin 2. fikrasinda,
“Talebe bagli olan veya talebe bagli olmayan derecelendirme calismasi sonucunda verilen
derecelendirme notu, derecelendirme kurulusu tarafindan, bu tebligin 26. maddesinin dordiincii
fikras1 gergevesinde kamuya aciklanir.” demek suretiyle, talebe bagli olan derecelendirme
sonucunda verilen derecelendirme notunun da kamuya agiklanmasi zorunlulugunu getirmistir. Bu
zorunluluk halka agik sirketler i¢in s6z konusu olup, halka kapali bir sirket raporun kamuoyuna
aciklanmasini istemedigi takdirde, verilen not kamuoyuna duyurulmaz, yalnizca SPK’ya bildirilir.
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2.6.2. Talebe Bagh Olmayan Derecelendirme

Talebe bagli olmayan derecelendirme, sirket tarafindan kamuya aciklanmis
bilgilerin derecelendirme sirketi tarafindan analiz edilmesi ve sonucunda bir
derecelendirme notu  verilmesidir””® Bu durum sirketlerin  her zaman
karsilagabilecekleri bir derecelendirme tiirii olup, aldiklar1 not kamuya agiklanmis
bilgilerin ne kadar yeterli olduguyla dogru orantilidir. Bu derecelendirme tiiriinde
yapilan degerlendirmeler ve verilen notlar kamuya agiklanmakta serbesttir. Ancak
derecelendirme sirketleri kamuya ac¢iklama yapmadan once Tebligin 4b maddesine
gore isletmelere bilgi vermek zorundadirlar. Teblige gore, talebe bagli olmayan
derecelendirme calismasina Tebligde belirlenen ilke, usul ve esaslara uygun olarak
ilgili isletmenin birbirini izleyen 3 hesap donemi siiresince devam edilir. Verilen
derecelendirme notu en fazla 6 aylik donemler itibariyle gézden gegirilerek kamuya
aciklanir. Bununla birlikte talebe bagli olmayan derecelendirmelerde, miisteriden
veya diger kisi ve kurum ve kuruluslardan varsa saglanan veya saglanmasi 6ngoriilen
licret ve benzeri menfaatlerin derecelendirme sirketleri tarafindan derecelendirme

notu ile birlikte kamuya agiklanmasi zorunludur.

2.7. Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesinde Metodoloji

Sermaye Piyasast1 Kurulu tarafindan, tebligle kullanilacak metodoloji
konusunda sinirlama getirildiginden derecelendirme konusunda faaliyet gdsteren tiim
sirketler ayn1 sekilde derecelendirme yapmak zorundadir. Tebligin 6. maddesine
gbre, kurumsal yonetim uyum derecelendirmesinde, tiim ilkelere uyum ile pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana

boliimlerine ayr1 ayr1 olmak tizere 1 ile 10 arasinda not verilmesi gerekmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, boliimler itibariyle
agirliklandirmanin pay sahipleri bolimii i¢in %25, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
boliimii i¢cin %35, menfaat sahipleri boliimii i¢in %15 ve yonetim kurulu boliimii i¢in
%25 olarak yapilmasi ve derecelendirme sonuglarinin bir biitiin olarak tiim ilkelere
uyum ile dort ana bolim ayr1 ayr1 olmak {izere agirliklari ile birlikte kamuya

aciklanmasi gerekmektedir.*°

2 YUKSEL, age, s.1.
29 SANDIKCIOGLU, age, s. 23.
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Derecelendirme yapilirken yapilan incelemelerin en temel noktasi kurumsal
yonetim ilkelerinin en genel basliklar1 olan adillik, seffaflik, hesap verebilirlilik ve

sorumluluk ilkeleridir.2*'

Yukarida gordiigimiiz yabanci derecelendirme kuruluslarinin  aksine
Tiirkiye’de faaliyet gosteren derecelendirme sirketlerinin metodolojilerinin esas

itibariyle birbiriyle benzerlik gosterdigi goriilmektedir.

Sirketlerin SPK’nun belirledigi metodolojiye bagl kalarak kendilerine 6zgii
degerlendirmeleri oldugu da goriilmektedir. Ornek olarak, derecelendirme yapilirken
makro analiz yani iilke kriterleri bashg: altinda piyasa altyapisi,* yasal altyap:,>
diizenleyici ¢evre™* ve bilgilendirme altyapisi™> gibi hususlarda gbz Oniinde

bulundurulmaktadir.?*®

2.8. Bilgi Paylasim Sozlesmesi

Derecelendirme sirketlerinin uluslararasi bir derecelendirme kurulusu ile
aralarinda bilgi paylasim s6zlesmesi yapmalart miimkiindiir. Tebligin 13. maddesi ile

bu sézlesme ve bulunmasi gerekli unsurlar diizenlenmistir.

Bilgi paylasim sozlesmesi, diger adiyla know-how sozlesmesi, sézlesmenin

taraflarindan birine, diger tarafa belli bir know-how’1 agiklama ve bu bilginin

»! www.jcravrasyarating.com/a-kategori-208.html.

32 Pazar altyapisi: Miilkiyet haklari, finansal piyasalarin rolii, devletin ve bankacilik sektriiniin rolii,
deneyime dayali piyasa uygulamalar ayrica firma ortaklarinin iilke diizeyinde ve diger sektorlerde
onemli bir sahiplik yogunlagmasinin olup olmadigi, dzellikle devlet miilkiyeti, finansal reel-sektor
gruplar1 olup olmadigina, sirketin aile sirketi olup olmadigina, halka agik olup olmadigi gibi
hususlara bakilmaktadir. www.saharating.com/liste goster.asp?bolum=6&id=31,.www. Jcravrasya
rating.com/a-Kategori-209.html (11.06.2010).

Yasal Altyap1: Yazili kanunlar ve uygulamalar yani pay sahipleri, menfaat sahipleri ile yonetim
kurulu arasindaki hak ve sorumluluklarm diizenlendigi sirketler hukuku ile kurumsal ydnetim
uygulamalar1  dikkate alinmaktadir. www.saharating.com/liste goster.asp?bolum=6&id=31,
www.jcravrasyarating.com/a-Kategori-209.html (11.06.2010).

233

% Diizenleyici Cevre: Diizenleyici kurum ve kuruluslarm, Pazar tizerindeki hakimiyetleri, diizenleme

kaliteleri ve yasal konumlar1 gibi hususlar gbz oniinde bulundurulmaktadir. www.saharating.
com/liste_goster.asp?bolum=6&id=31,ww.jcravrasyarating.com/a-Kategori-209.html(11.06.2010).
Bilgilendirme Altyapisi: Muhasebe standartlari, bagimsiz dis denetim, kamuyu aydinlatma
standartlari, konsodilasyon ilke ve kurallari, degerleme ve nakit akig kurallart gibi hususlardir.
www.saharating.com/liste goster.asp?bolum=6&id=31.www.jcravrasyarating.com/a-Kategori-
9.html (11.06.2010).

26 www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=6&id=31 (11.06.2010).




73

kullanimina izin verme; diger taraf i¢in de, belli bir bedel 6deme borcu yiikleyen

sozlesmedir.”’

Bilgi paylasim sozlesmesinde (Know-how), know- how verenin kars1 tarafa
bilgileri agiklama ve onun bundan yararlanabilmesi i¢in gereken her seyi yapma,

know- how alanin ise belli bir bedeli 6deme borcu bulunmaktadir.>*®

Tebligde de derecelendirme konusunda know-how sézlesmesi yapilabilecegi
belirtilerek bu konuda yapilacak bir know-how sozlesmesinde asgari olarak

bulunmasi gerekli hususlari su sekilde siralamistir:

a. Uluslararasi derecelendirme sirketinin unvan ve adresi,
b. Derecelendirme sirketinin unvani ve merkez adresi,

c. Uluslararasi derecelendirme sirketinin kendi {iilkesinde ve uluslararasi
derecelendirme  uygulamalarinda  kullandi§i  metodoloji  konusunda
derecelendirme kurulusuna bilgi aktarimina iligkin esaslar,

d. Derecelendirme  sirketinin, derecelendirme  faaliyetini  uluslararasi
derecelendirme sirketi tarafindan aktarilan metodoloji dogrultusunda
ylriitecegine iliskin beyan,

e. Uluslararasi derecelendirme sirketine 6denecek ticret,

f. Sozlesmenin siiresi ve sona erme sartlari yer almalidir.

Eger, derecelendirme sirketi uluslararasi bir derecelendirme sirketi ile bu
sekilde bir know-how sdzlesmesi yapmis ise bu sézlesmenin bir 6rnegini en geg 6 is

giinii i¢ginde SPK’na géndermek zorundadir.

2.9. Derecelendirme Siireci

Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin, kii¢iik farkliliklara ragmen
derecelendirme stiregleri birbirine ¢ok benzemektedir. Genel hatlar1 itibariyle bu

stireci su sekilde siralayabiliriz:

BT ERBAY, ismail, Know-How Sozlesmesi, Yetkin Yayinlari, Ankara,2002, s. 67.

28 KIRCA, Cigdem, “Know-How Sézlesmesinin Hukuki Niteligi”, Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1998, s. 252.
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2.9.1. Derecelendirme Sézlesmesinin imzalanmasi ve On ¢alisma

Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenen kurallar ¢ergevesinde talepte bulunan
sirket ile derecelendirme sirketi arasinda derecelendirme sozlesmesi imzalanmakta,
sozlesme imzalandiktan sonra sirket yetkililerinden ¢esitli belge ve dokiimanlar®™’
derecelendirme sirketince istenmektedir. Toplanan belgeler ve sirketin internet sitesi
kurumsal yoOnetim uygulamalar1 agisindan ayrintili olarak incelenmektedir. Daha
sonra sdzlesme ekinde yer alan formlardaki sorularin ayrintili olarak cevaplanmasi

istenmektedir. Tiim bu ¢aligmalardan sonra muglak kalan konular sirket yoneticileri

ile goriisiilmek iizere giindem maddesi olarak not alinmaktadir.

2.9.2. Sirket Yetkilileri ve Tlgili Kisilerle Toplanti

On calisma sonrasinda, agikliga kavusturulamayan konular kalmis ise
bununla ilgili olarak sirket yonetim kurulu iiyeleri veya iist diizey yoneticiler ile
derecelendirme sirketi yetkilileri arasinda toplantilar yapilir. Toplantiya, varsa
kurumsal yonetim komitesi de katilir. Aciklifa kavusturulamayan sorulara cevap
aranir. Eger goriisme sonrasinda da ¢6ziimsiiz kalmis ise o kisimlar puansiz birakilir

ve derecelendirme raporunda belirtilir.

Acikliga kavusmayan konularla ilgili olarak derecelendirme uzmanlari,
yonetim kurulunun diger iiyeleri, hakim ve azinlik durumundaki ortaklarla,
miisterilerle, tedarikcilerle, bagimsiz denetgilerle ve kurumsal yoOnetim
uygulamalarin1 denetleyen diger kimselerle de goriisebilir hatta vergi daireleri, ticaret

sicilleri ve mahkemelerde de arastirma yapabilirler.

9 Esas sozlesme, faaliyet raporlari, bagimsiz denetim raporlari, kar dagitim raporlar ve politikalari,
gelir ve kurumlar vergisi, sorumlu sifatiyla 6denene vergiler, giincel organizasyon semasi ve son
ii¢ yillik degisiklikler, resmi kurumlarla yazisma dosyalari; genel kurul kararlari, yonetim kurulu
karar defteri, yonetim kuruluna bagl komitelerin toplanti notlari, kredi ve fon saglayicilar
hakkinda bilgiler; kurum, ortaklar ve yoneticiler hakkinda karara baglanmis veya heniiz karara
baglanmamis cezalar ve agiklamalari; yonetim kurulunun yapisi ve iiyeleri hakkinda agiklamalar
ve 6zgecmisleri, bagimsiz denet¢i kurulusu hakkinda bilgiler, {ist yonetimin maag ve prim bilgileri,
sektorsel genel bilgileri ve kuruma ait paylar1 igerir karsilagtirmali raporlar, sunumlar, arastirmalar;
personel hakkinda genel istatistiki bilgiler; miisteriler ve tedarik¢iler hakkinda genel goriisler;
cevreci olusumlar ile iligkiler; katki saglanan sosyal sorumluluk projeleri, sirketin vekéleten oy
kullanimi ve ¢agri1 muafiyeti gibi konulardaki tutumu, kurumun yabanci ortagt mevcutsa yabanci
ortagin bulundugu iilkedeki konumu, sirketin daha 6nce almis oldugu kurumsal notu, yabanci
ortagin bulundugu iilkedeki yonetim yapisi ve s6z konusu iilkedeki hukuki yapi, varsa sendika ile
yapilmis toplu is sézlesmesi, toplam kalite, ISO-2001 vb. gibi kalite, standardizasyon belgeleri ve
raporlar gibi belgelerdir.



75

2.9.3. Raporun Yazilmasi ve Derecelendirme Komitesinde Goriisiilmesi

Belge ve dokiimanlarin incelenmesi, yoOnetici ve ilgili kisilerle yapilan
toplantilar sonrasinda doldurulan formlarla ilgili olarak dort ana bdliimiin notu ve

sirketin notu hesaplanir. Bes not derecelendirme raporunda ayri1 ayri belirtilir.

Derecelendirme uzmani yazdigi raporu, sirketin kurumsal yOnetim
derecelendirme komitesine sunar. Komite {iyeleri raporu, tekrar gézden gegirerek
eksikliklerin giderilmesi ve yanlisliklarin diizeltilmesini de saglayarak rapora son
seklini verip onaylar. Daha sonra rapor sirket yetkilisine iletilir. Sayet sirketin verilen
rapora itiraz1 olursa, sirket bu durumu derecelendirme uzmanma bildirilir. Itirazlar

komite tarafindan incelenip hakli olduguna karar verilirse gerekli diizeltmeler yapilir.

2.9.4. Notun ilam ve Sirketin Takibi

Derecelendirme komitesinin onaymdan gecen not Once sirkete iletilmekte
sonra sirketlerin internet sitesinde yayinlanarak kamuoyuna ilan edilmektedir. Bunun
yaninda sirketin aldig1 not IMKB’ye, SPK’ya ve basm biilteni hazirlanarak ulusal
gazetelere gonderilmektedir. Sirket icin verilen not 12 ay i¢in gecerli olmakta ve
sirket bu siire icerisinde derecelendirme uzmaninin takibinde tutulmaktadir. Sirketin
yil i¢inde yapilan olagan ve olaganiistii genel kurullarina katilmak suretiyle kurumsal
yonetim uygulamalari takip edilmekte ve yine sayet halka acik bir sirket ise IMKB
nezdinde degilse gorsel ve yazili basinda aym yondeki uygulamalar takip
edilmektedir. Ayrica 3—4 aylik periyotlar halinde sirket yoneticileri ile diizenli
goriismeler yapilarak sirket ile iliskiler devam ettirilmektedir. Bu siirecte sirketin
kurumsal yonetim uygulamalarinda notunu etkileyecek bir durumun otaya ¢ikmasi
halinde, uzman olusan degisikliklerin notu etkileyip etkilemeyecegini arastirir. Eger
bu degisikliklerin notu degistirecegi kanaatine varirsa yeni rapor hazirlar. Yeni not
gerekgeleri ile birlikte sirkete ve kamuoyuna duyurulmaktadir. Bu gelismeler

zamaninda SPK’ ya da bildirilmektedir.



76

2.10. Derecelendirme Sozlesmesi

2.10.1. Tanimi

Derecelendirme sozlesmesi, sirketlerin SPK tarafindan yayinlanan kurumsal
yonetim ilkelerine uyumunu Olgmek ve sonucu bir nota baglamak amaciyla
derecelendirme sirketi ile miisteri sirket arasinda imzalanan, miisterinin de bir 6deme
borcu altina girdigi s6zlesme olarak tanimlanabilir. Yani derecelendirme sézlesmesi

iki tarafa borg yiikleyen bir s6zlesmedir.

Derecelendirme sozlesmesi taraflarin karsilikli ve birbirine uygun irade
beyanlari ile kurulmaktadir. Talebe bagl derecelendirmede mutlaka taraflarin icap
ve kabul beyanlarina ihtiya¢ vardir. Derecelendirme sézlesmesi, bir 6zel hukuk
sOzlesmesi olmasina ragmen kamu hukuku etkileri de goriilmektedir. Ciinkdi,
derecelendirme isleminin kurallara uygun yapilmasinda kamunun menfaati de
bulunmaktadir. Bu nedenle s6zlesmenin unsurlari, yapilis bi¢cimi konularinda teblig

ile siirlandirmalar getirilmistir.**

2.10.2. Derecelendirme So6zlesmesinin Sekli

Sekil, bir iradeyi agiklamak i¢in kullanilan arag¢, bi¢im veya kaliba
denilmektedir.®*' Sozlesmenin sekli hususu Borglar Kanunu(B.K) m.11°de
diizenlenmistir. Buna maddeye gore, bir sozlesmenin sekli kanunda aciklik
olmadikca higbir sekle tabi degildir. ikinci fikrada ise, yasada emredilen seklin
kapsam1 ve sonuglar1 hakkinda baska bir kural konulmadig: takdirde sézlesme bu
sekle uyulmadik¢a gecerli olmaz denilmistir. Maddeden de anlasilacag: tizere, B.K
akitlerin sekli hususunda sekil serbestisi ilkesini benimsemistir. Ancak kanunun 6zel
bir hiikiimle sekil mecburiyetini zorunlu tuttugu sodzlesmeler yukaridaki ilkenin

istisnasin1 olusturmaktadir.*?

Sekil sarti, kanun tarafindan gecerlilik sarti olarak
aranabilecegi gibi ispat sartt olarak da aranabilir. Sekil sartinin kanun tarafindan

arandig1r durumlarda, bunun gecerlilik sart1 olarak aranmasi esas olup, ispat sarti

0 CELIK age, s. 62., KOKSAL, age, s. 65.

21 EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt 1, Gozden Gegirilmis 5. Basi, Beta
Yayinevi, Istanbul, 1994, s. 326.

242 EREN, age, s. 331.
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olarak aranmasi durumunda kanunda acikca belirtilmelidir.**?

Gegerlilik sart1 olarak
ongoriilen sekle kanuni sekil denilmektedir. Eger bir sozlesme, gecerlilik sart1 olarak
ongoriilen sekle uygun olarak diizenlenmemisse bu durum sézlesmeyi gegersiz hale

getirir.

Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebliginin 12. maddesinde de derecelendirme
sOzlesmesinin yazili olarak yapilmasi gerektigi belirtilmistir. So6zlesmenin yazili
olarak yapilmasi da gecerlilik sartidir. Derecelendirme sézlesmesi yazili olarak, yani

kanuni sekilde yapilmadigi siirece gegerli olmayacaktir.

2.10.3. Sozlesmenin Unsurlari

Derecelendirme sirketlerinin, derecelendirmelerini yapacaklar1 sirketler ile
yazili bir s6zlesme yapmalar1 zorunlulugu Teblig’in 12. maddesi ile getirilmistir. Bu

sO0zlesmede asgari olarak bulunmasi gereken hususlar sunlardir:
a. Derecelendirme sirketinin unvani ve merkez adresi,
b. Derecelendirme hizmetini talep eden miisterinin unvani ve merkez adresi,
c. Sozlesmenin amaci, konusu, varsa 6zel nedenleri,
d. Sozlesmenin siiresi ve sona erme sartlari,
e. Derecelendirme kurulusuna 6denecek ticret,
f. Taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri,

g. Derecelendirme faaliyetinin tebligde yer alan hiikiimlere uygun bir sekilde

yiiriitiilecegine dair taraflarca taahhiit,

h. Miisteri tarafindan saglanacak her tiirlii bilginin giivenilir, tam ve zamaninda

olacagina iliskin miisteri taahhiidiiniin bulunmasi gereklidir.

Yukarida belirtilen unsurlar sézlesmede bulunmasi gerekli asgari hususlardir.
Taraflarin dilerlerse derecelendirme sdzlesmenin mahiyetine aykiri olmamak sarti ile

bir takim unsurlar1 da kararlastirmalart miimkiindiir.

3 EREN, age, s. 335.
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2.10.4. Hukuki Niteligi

Talebe bagli derecelendirmede, derecelendirme sirketi ile miisteri olan sirket
arasinda imzalanmasi zorunlu bulunan derecelendirme s6zlesmesinin hukuki niteligi
konusunda herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu nedenle, taraflar arasinda
c¢ikacak uyusmazliklara hangi soézlesme hiikiimlerinin  uygulanacagi Onem
arzetmektedir. Derecelendirme sozlesmesi, B.K’da diizenlenen bir¢ok sézlesme ile
benzerlik gostermesine ragmen, hi¢ birine tam olarak uyum saglamamaktadir.
Doktrinde, derecelendirme faaliyeti dolayisiyla taraflar arasinda yapilacak
sozlesmeye vekalete iliskin hitkiimlerin uygulanabilecegi belirtilmektedir.”** Ancak
asagida da ayrintili olarak inceleyecegimiz gibi derecelendirme sozlesmesi ile
vekalet sozlesmesi arasinda benzerliklerin yan1 sira Onemli farkliliklarda

bulunmaktadir.
2.11. Derecelendirme Sozlesmesinin Benzer Sozlesmelerle Karsilastirilmasi

2.11.1. Vekalet Sozlesmesi ile Derecelendirme Sozlesmesi’nin Karsilastirilmasi

Vekalet sozlesmesi, B.K m. 386-398. maddeleri arasinda diizenlenmis olup,
vekilin, miivekkilin iradesine ve menfaatine uygun bir neticeye yonelen bir is
gormeyi, belli bir zaman kisitlamasi olmaksizin ve belli oranda bagimsiz olarak
yapma borcu ylikleyen, sonucun elde edilememesi riskinin miivekkilin {izerinde

oldugu sozlesmelerdir.”*’

Vekalet sozlesmelerinin tek tarafa borg yiikleyen bir
sozlesme oldugu i¢in vekil miivekkile is gorme borcu yiliklenmekte fakat miivekkilin
vekile karsi tlicret 6ddeme borcu sdzlesmenin zorunlu unsurlarindan birini teskil

etmemektedir.?*®

Vekalet sozlesmesinin derecelendirme sozlesmesi ile benzerlik gosteren en
onemli 6zelligi her ikisinde de giiven unsurunun 6n plana ¢ikmis olmasidir. Vekil, is
gorme borcunu ifa ederken miivekkiline ait bir¢ok sirr1 dgrenebilmektedir. Ayni

sekilde derecelendirme sirketi de, derecelendirme faaliyeti i¢in gerekli olan biitiin

* GURBUZ USLUEL, age, s. 205.

5 YAVUZ, Cevdet, Bor¢lar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), Beta Yaymevi, 1. Basi, istanbul,
2000, s. 351., ZEVKLILER, age, s.359.

6 YAVUZ, age, s. 358.



79

bilgi ve belgeleri incelerken miisteriye ait sirlar1 6grenmektedir. Bu sir saklama
yukiimliiliigli hem vekalet s6zlesmesinin hem de derecelendirme sézlesmesinin en
Oonemli unsurlarindan biridir. Miivekkil ve miisteri acisindan bakilacak olursa da her
ikisinin de igin goriilmesi i¢in vekile ve derecelendirme sirketine verdikleri bilginin
yeterli veya gergegi yansitmamasi halinde vekil ve derecelendirme sirketi agisindan

bir itibar kayb1 s6z konusu olabilecektir.

Yukarida bahsedilen benzerliklerine ragmen vekalet ve derecelendirme
sozlesmesi arasinda bir takim farklar da bulunmaktadir. En Onemli farklilik
bagimsizlik konusunda kendisini gostermektedir. Vekalet sozlesmesinde vekil kural
olarak bagimsiz olmakla birlikte, bu bagimsizlik sozlesme ile veya vekalet verenin

247 Halbuki derecelendirme

sonradan verecegi bir talimatla sinirlandirilabilmektedir.
sOzlesmesinin tarafi olan derecelendirme sirketinde bulunmasi gerekli 6zelliklerden
birisi de bagimsizliktir. Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin  Esaslar  Tebligi'nin 19. maddesinde
bagimsizligin saglanmasi i¢in yapilmasi gerekenler ayrintistyla aciklanmis ve 20.

maddesinde ise bagimsizligin ortadan kalkmis sayilacagi durumlar belirtilmistir.

Vekalet  sozlesmesinde  vekil  bir sonu¢ meydana  getirmeyi
bor¢lanmamaktadir. Buna ragmen isin goriilmesi sirasinda bir sonug ortaya ¢ikabilir.
Ancak vekil, gergeklesmesi beklenilen sonucun ortaya ¢ikmamasi riskini tagimaz.
Vekilin buradaki borcu isin goriilmesi sirasinda gerekli dikkat ve Ozenin
gosterilmesidir.”*® Fakat derecelendirme sdzlesmesinde, derecelendirme sirketi bir
edim sonucunu bor¢lanmaktadir. Derecelendirme sirketi, derecelendirme faaliyetinde
uyulacak ilke ve esaslara uygun olarak miisterisine ait bilgi ve belgelerden, sirketin
kurumsal yonetim ilkelerine ne derecede uydugunu tespit etmek ve bunu bir nota
baglamak borcu altindadir. Derecelendirme faaliyeti sonucunda sirketin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu konusunda ilkelerin her boliimii i¢in ayr1 ayr1 ve toplamda
verilen not miisteri sirketin umdugu sonu¢ olmasa bile eger derecelendirme faaliyet

ilke ve esaslarina uygun olarak yapilmissa sonug basar ile elde edilmis olmaktadir.

T YAVUZ, age, s. 374 vd.
8 ZEVKLILER, age, s. 366.
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Yine bir bagka fark ise licret konusunda kendisini gostermektedir. Vekalet
s0zlesmesinde {icret, kural olarak s6zlesmenin zorunlu bir unsuru olmadigi halde,*
tebligin derecelendirme sozlesmesini diizenleyen 12. maddesinin (f) bendinde

Odenecek licret s6zlesmenin zorunlu unsurlari arasinda belirtilmistir.

2.11.2. istisna (Eser) Sozlesmesi ile Derecelendirme Sozlesmesinin Karsilastirilmasi

Istisna sozlesmesi BK. m.355°de diizenlenmistir. Istisna sozlesmesi,
miiteahhit ile is sahibi arasinda yapilan, miiteahhidin, i sahibinin vermeyi listlendigi
bir iicret karsiliginda bir eser ortaya koyma borcunu yiiklendigi, gegerliligi sekle
bagli olmayan bir sozlesmedir.”® Eser sézlesmesinin konusunu, maddi nitelikte olan
veya olmayan, insan emegi lriinii olup, iktisadi degeri bulunan her tiirli hukuki

varlik olusturabilir.”’

Istisna sozlesmesi ile derecelendirme sdzlesmesi arasindaki benzerliklerden
ilki, her iki sozlesmede de belli bir sonucun borglanilmis olmasidir. Vekalet
sozlesmesinin aksine istisna sozlesmesinde sonu¢ Onem tasimaktadir. Miiteahhit
sOzlesmeye uygun olarak sonucu elde edip is sahibine teslim ettikten sonra
borcundan kurtulmaktadir. (BK. m. 362/I) Derecelendirme sozlesmesinde de,
derecelendirme sirketi derecelendirme faaliyetinin ilke ve esaslara uygun olarak

tamamlanip, sonucta derecelendirme notu verilmesi islemini bor¢lanmaktadir.

Istisna sozlesmesi tam iki tarafa borg yiikleyen bir sézlesmedir. Bu nedenle
miiteahhidin meydana getirdigi eser sonucunda, is sahibinin iicret 6deme borcu
bulunmaktadir. Taraflar {icret tutarini sozlesmede acikca belirlemis iseler is sahibi bu
ticreti 0demek zorundadir. Sayet {icret sozlesmede belirtilmemis veya belirtilmis
olmakla birlikte miktar1 belirlenmemis ise, B.K m. 366 uyarinca {licret miktari
belirlenecektir.”>* Derecelendirme sézlesmesinin de tam iki tarafa borg yiikleyen bir
sozlesme oldugu sdylenebilir. Ciinkii derecelendirme sirketi, faaliyet ilke eve
esaslarina uygun olarak yaptig1 derecelendirme faaliyetine karsilik olarak miisteri

olan sirketin iicret Odeme yiikiimliliigi bulunmaktadir. Burada istisna

2 Bkz. YAVUZ, age, s. 355.

0 ZEVKLILER, age, 5.325., UYGUR, Turgut, Bor¢lar Kanunu Ozel Borg iliskileri, Cilt 5, Seckin
Yaymevi, Ankara, 1990, s. 651.

1 ZEVKLILER, age, s.326.
B2YAVUZ, age, s. 295 vd.
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sozlesmesinden bir fark: ticret miktarinin derecelendirme sdzlesmesinde belirtilmesi
zorunlulugunun getirilmis olmasidir. Diger bir benzerlik bagimsizlik noktasinda
kendisinde gostermektedir. Istisna sdzlesmesi, diger is gorme sozlesmeleri icinde is
goren kimsenin bagimsizligimin en fazla oldugu sézlesme tiiriidiir.*>®

Derecelendirme sozlesmesinde de, derecelendirme sirketinin bagimsizligi en
Oonemli unsurlardan biridir. Ancak, istisna sézlesmesindeki miiteahhidin

bagimsizligini, derecelendirme sirketin de bulunmasi gerekli mutlak bir bagimsizlik

seklinde algilamak miimkiin degildir.

Iki sdzlesme arasindaki yukarida belirtilen benzerliklerin yaninda bir takim
farkliliklar da bulunmaktadir. Bu farkliliklardan biri, sézlesme hiirriyeti konusunda
kendisini gostermektedir. Istisna s6zlesmesinde taraflar sdzlesmenin igerigini kural
olarak serbestce belirleyebilirler. Ancak, derecelendirme sézlesmesinde sdzlesmede
bulunmasi gerekli hususular Tebligin 12. maddesinde maddeler halinde belirtilmis ve
bu konuda sinirlama getirilmistir. Bir diger farklilik edimin yerine getirilmesi
konusunda kendisini gostermektedir. Kural olarak istisna s6zlesmesinde miiteahhit
eseri bizzat kendisi veya yOnetimi altindaki kisilere yaptirmaya mecburdur. (BK. m.
356/I1) Ancak yapilacak isin niteligi geregi kendi sahsi ustalifinin bir O6nemi
bulunmamaktaysa bu isi baskasina da yaptirabilir. ~ Ancak derecelendirme
faaliyetinde, derecelendirme isi bizzat derecelendirme sirketi tarafindan yapilmalidir.
Derecelendirme sirketi yapmasi gerekli isi bir baska derecelendirme sirketine

devredemez, yani isi bizzat yapma borcu bulunmaktadir.

2.11.3. Hizmet Sozlesmesi ile Derecelendirme Sozlesmesinin Karsilastirilmasi

Hizmet sdzlesmesi, BK. m.313-355. maddeleri arasinda ve ayrica Is Kanunun
m. 8 vd maddelerinde diizenleme alan1 bulmustur. Hizmet s6zlesmesi, bir kimsenin
belli veya belirsiz bir siire i¢in licret karsilifinda hizmet gérmesi yani hizmetini onun
emrinde bulundurmasini, is sahibinin de ona bir {icret vermeyi taahhiit ettigi
sdzlesmeler olarak tanimlanabilir.>* B.K’da tam olarak ifade edilmeyen bagimlilik

unsuru, Is Kanunu’nda agik¢a yer bulmustur. Nitekim, hizmet sozlesmesi ile

3 ZEVKLILER, age, s. 331 vd.
2% ZEVKLILER, age, s. 311.
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derecelendirme soOzlesmesini birbirinden ayiran en Onemli unsur, bagimlilik
iliskisidir.”

Bagimlilik unsuru, bir yoniiyle igverenin is¢iye is ile ilgili olarak emir ve
talimat vermesini gerektirirken, diger taraftan isciye itaat borcu yiiklemektedir.**®
Iste hizmet sdzlesmesinin bu ozelligi, derecelendirme sozlesmesiyle farkli yanini
ortaya koymaktadir. Clinkii sermaye piyasasinin yapisi geregi, derecelendirme

isleminin saglikli olarak yapilabilmesi i¢in bagimsizlik unsuru derecelendirme

s0zlesmesinin olmazsa olmazlarindan biridir.

2.11.4. Goriisiimiiz

Derecelendirme sozlesmesi, B.K’da diizenlenmis bulunan is gorme
sOzlesmeleri ile bazi agilardan benzerlikler gosterse de aslinda hi¢ birine tam
anlamiyla uymamaktadir. Nitekim, bu sozlesmeler ile derecelendirme sodzlesmesi

arasinda belirgin farkliliklar da bulunmaktadir.

Is gdorme sozlesmeleri ile derecelendirme sdzlesmelerinin karsilastiriimasi
sonucunda ortaya ¢ikan tabloya bakildiginda kanimizca derecelendirme sézlesmesi
en ¢ok istisna(eser) sozlesmesi ile benzerlik tagimaktadir. Her iki s6zlesme agisindan
sonucun 6nemli olmasi bu benzerligin en onemli noktasidir. Yine, aym sekilde
olmasa da her iki s6zlesme agisindan bagimsizlik unsurunun 6n plana ¢ikiyor olmasi

bu benzerligi biraz daha pekistirmektedir.

Istisna s6zlesmesi ile bu benzerliklerine ragmen, derecelendirme sdzlesmesini
kendine 6zgii yapisi olan bir sézlesme olarak kabul etmek en uygun ¢o6ziim yolu

olacaktir.

Kendine 6zgii yapisi olan sozlesmelere uygulanacak hiikiimler su sekilde

siralanabilir:>’

23 AKYIGIT, Ercan, is Kanunu Serhi, Seckin Yaymnevi, 1. Cilt, 3. Baski, Ankara, 2008, s. 429.,
TUNCOMAG, Kenan ve CENTEL, Tankut, iy Hukukunun Esaslari, Beta Yaynevi, 5. Bas,
Istanbul, 2008, s. 69., AKTAY, Nizamettin A. ve ark., is Hukuku, Seckin Yaymevi, Genisletilmis
3. Baski, Ankara, 2009, s. 81., SUZEK, Sarper, Is Hukuku, Beta Yaymevi, 5. Baski, Istanbul,
2009, s. 213., MOLLAMAHMUTOGLU, Hamdi- is Hukuku, Turhan Kitabevi, 3. Basi, Ankara,
2008, s. 262.

28 AKYIGIT, age, s. 430.
27 ZEVKLILER, Aydm, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Seckin Yaymevi, Yenilenmis 8.
Baski, Ankara, 2004, s. 38.
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Iyi niyet kurallar1 ve is iliskilerinde yaygin teamiiller,

Benzer sozlesme tiplerine iliskin hiikiimler ve Borglar Kanunu genel

hiikiimleri,
Mahkeme Ictihatlart ile tespit edilmis hukuk,

Hakimin hukuk yaratmasi,

Derecelendirme sozlesmesi agisindan bakacak olursak, bu sozlesmeden

kaynaklanan uyusmazliklara, mevzuatla diizenlenen ve soOzlesmede taraflarca

kararlastirilan hususlarla bir ¢6ziim bulunamaz ise bu durumda:

a.

b.

Derecelendirme faaliyetinde uyulacak ilke ve esaslar,

Derecelendirme s6zlesmesinin yapisinin uyustugu diger sézlesme hiikiimleri

ve B.K genel hiikiimleri,
Mahkeme igtihatlari,

Yinede bir ¢6ziim bulunamaz ise hakimin hukuk yaratmas: gerekecektir.”®

2.12. Derecelendirme Sirketlerine Iliskin Sartlar

Derecelendirme  faaliyetinde bulunmak {izere Tiirkiye’de kurulacak

derecelendirme sirketlerinin tasimasi gereken sartlar sunlardir:

a.

Anonim sirket seklinde kurulmus olmalari: SPK, ¢ikarmis oldugu teblig
ile, derecelendirme sirketlerinin araci kurumlarda oldugu gibi, yalnizca
anonim sirket seklinde kurulmasina izin vermis olup bu konuda bir sinirlama
getirmistir. Bunun nedeni, anonim sirket modelini benimsemek suretiyle, ¢ok
Oonemli bir yeri bulunan derecelendirme sirketleri agisindan piyasada bir

) T 259
giiven ortami olugmasi ve sinirlt sorumluluk prensibinin saglanmasidir.

Hisse senetlerinin tamamimin nama yazilmis olmasi: TTK 409 ve 410.
maddelerinde hisse senetlerinin hamiline ve nama yazili olabilecegi
belirtilmistir. TTK 409/2. maddesinde bunun istisnasi1 getirilerek bedelleri
tamamen 0denmemis paylar i¢cin hamile yazili hisse senetleri veya ilmiihaber

¢ikarilamayacagi hususudur. Bu madde hiikiimleri goz oniine alindiginda, bir

8 CELIK, age, s. 63., ULUSOY, age, s.160.

29 UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Mevzuati- Asil Yayin Dagitim, Ankara,
2005 s. 473.
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sirket istedigi miktarda nama ve hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilabilecegi
halde derecelendirme sirketleri icin teblig ile kanunda bulunmayan bir
sinirlama getirilerek®® hisse senetlerinin tamaminm nama yazili olmas: sart:
getirilmistir.

Ticaret unvanlarinda derecelendirme ibaresinin bulunmasi: Sanayi
Ticaret Bakanligi’nin 2003/3 sayili Tebligine gore, Ticaret unvant TTK nun
45. maddesi uyarinca sirketin faaliyet konusunu gosterecek sekilde ve Tiirkge

261 <
Yani ticaret unvanlarinin

olarak tespit edilmelidir seklinde belirtilmistir.
ana unsuru isletme konusu ile birlikte sirketin tiirlinii gosteren kelimelerden
olusmalidir.*®* Tebligde de buna uygun olarak, derecelendirme sirketlerinin
sermaye piyasasi faaliyetlerini gostermesi amaciyla ticaret unvanlarinda

“derecelendirme” ibaresinin bulunmasi zorunlu tutmustur.

Sadece derecelendirme ve derecelendirme ile ilgili alanlarda faaliyet
gostermeleri ve esas sozlesmelerinin buna uygun olmasi: Derecelendirme
sirketlerinin miinhasiran derecelendirme faaliyetleri ile ugrasmalar
Ongoriilmiistiir. Ticaret unvanlarinda isletme konusu olan derecelendirme
ibaresinin bulunmasinin dogal sonucudur. Bu durum derecelendirme
sirketinin tarafsizlik ve bagimsizligini saglamanin gereklerinden biridir. Bu
nedenle esas sozlesmede, ortakligin maksadiyla mevzuunu teskil eden
muamelelerin nev’i ve mahiyeti agiklanirken, ortakligin konusunun yalnizca

3

derecelendirme faaliyeti oldugu belirtilmelidir.”*® Bunun diginda esas

sozlesmede genel kanun olan TTK m.279 f.2, m.4-10 hiikiimlerinde*®* yer

alan hususlar bulunacaktir.

20 UNAL, age, s. 475.
21 pULASLI, Sirketler Hukuku, s. 263.

%2 HELVACI, Mehmet, Ticari isletme Hukuku, Birinci Basidan Ugiincii (Tipki) Basi, Vedat
Kitapeilik, Istanbul, 2009, s. 315. POROY/(TEKINALP/CAMOGLU), age, s.239., PULASLI,
Sirketler Hukuku, s. 263.

2 UNAL, age, s. 479

24 TTK 279 f2 m.4 “Paradan baska sermaye olarak konan haklar ve mallarla bunlara mukabil
verilecek hisse senetlerinin miktar1 ve mevcut bir igletmenin veya bazi aymlarin devir alinmasi
bahis mevzuu oldugu takdirde onun bedeli ve kurucular tarafindan sirketin kurulmasi igin sirket
hesabimna satin aliman diger seylerin bedelleriyle sirketin kurulmasi hususunda hizmetleri
goriilenlere verilmesi gereken {icret veya tahsisat yahut miikafatin miktari;

m.5 Kurucularla idare meclisi azalarina ve diger kimselere sirkte kazancindan saglanacak hususi

menfaatler,
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e. Odenmis sermayelerinin en az 200.000TL olmasi: TTK 272. maddesine
gore, anonim sirketlerin esas sermaye miktar1 6zel kanunlarda aksine hiikiim
olmadik¢a 5 milyar TL asagi olamaz. Bu miktar Bakanlar Kurulunca 10
katina kadar artirilabilir. Derecelendirme sirketleri de 6zel bir kanun olan
SerPK’nin 22/1-n fikras1 ve 39.maddesi uyarinca diizenlenen bir tebligle
diizenlendiginden 6denmis sermaye miktarlarinin en az 200.000TL olmasi

Ongorilmiistiir.

f. Ortaklari, yoneticileri ve kontrolorleri, derecelendirme wuzmanlari,
derecelendirme komitesi iiyeleri ile tiizel Kisi ortaklarmin yonetim
kurulu iiyelerinin Tebligin 10. maddesinin 1. fikrasinda belirtilen
niteliklere sahip olmalari: Bu sartlar Tebligin 10. maddesinin 1. fikrasinda

su sekilde belirtilmistir:

aa) Kendileri veya siirsiz sorumlu olduklart sirketler hakkinda iflas karari

verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

bb) Sermaye piyasas1 mevzuati veya ilgili mevzuat uyarinca, faaliyet
yetkisi/yetki belgesi iptal edilmis, listeden ¢ikarilmis ya da borsa iiyeligi
iptal edilmis isletmelerde, iptale neden olan iglemlerde sorumluluklarinin

tespit edilmemis olmasi,

cc) Yasaya muhalefetten dolayr haklarinda verilmis mahkiimiyet kararinin

bulunmamasi,

dd) Bankacilik mevzuati, su¢ gelirlerinin aklanmasinin Onlenmesine dair
mevzuat ile 6diing para verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan dolay1
hiikiim giymemis olmalar1 ve/veya taksirli suclar hari¢ olmak {izere affa
ugramis dahi olsalar 2 yil veya daha uzun siireli hapis gerektiren veya

zimmet, irtikap, riisvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kotliye

m.6 Sirket islerini idare ve murakabe ile miikellef olanlarin ne suretle segilecekleri ve bunlarin hak ve
vazifeleri ve imza koymaya salahiyetli olanlar,

m.7 Umumi heyetlerin ne suretle davet edilecegi; toplantilarin vakti ve rey verme ile miizakere icrast
ve karar verilmesi hususlarinin tabi oldugu kayit ve sartlar,

m.8 Sirket bir miiddet ile tahdit edilmigse bu miiddet,
m.9 Sirkete ait ilanlarin ne suretle yapilacagi,

m.10 Ani kurulug halinde her ortagin taahhiit ettii sermayenin nev’i ve pay miktari,” hususlari
bulunmalidir.
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kullanma, hileli iflas gibi yiiz kizartici suglar ile istimal ve istihlak
kacake¢ilig1 disinda kalan kacakeilik suglari, resmi ihale ve alim satimlara
fesat karistirma veya devlet sirlarin1 agiga vurma, vergi kacakeiligi veya bu

suglara istirakten hiikiim giymemis olmalari,

ee) Yasanin ilgili maddeleri uyarinca sermaye piyasalarinda islem yapmalarinin

yasaklanmamis olmas1 gerekir.

g. Her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak siirdiiriilebilmesi

icin birbirinden ayn olarak:

aa) Tebligin 5. bolimiinde yer verilen derecelendirme, faaliyet, ilke ve
esaslarinda yer alan hususlarda dahil olmak {izere, yeterli organizasyon,

mekan, teknik donanim, belge ve kayit diizenine sahip olmalari,

bb) Tebligin 5. boliimiinde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve esaslari
uyarica, sistematik derecelendirme metodolojisi belirlemeleri ve buna
uyumun gdézetilmesi amaciyla bir i¢ kontrol sisteminin olusturulmasi ve

ahlaki davranis yonergeleri hazirlamalari,

cc) Tebligin 5. boliimiinde yer verilen derecelendirme faaliyet ilke ve esaslari
uyarinca, derecelendirme  faaliyetinin mevzuata uygun olarak
gerceklestirilmesini, i¢ kontrol sisteminin etkin bir sekilde ¢alismasini ve
ahlaki davranis yonergesinde belirtilen uyumu denetlemek iizere en az 1

kontrolor gérevlendirilmesi,

h. Tebligin 10. maddesinin 4. fikrasinda belirtilen niteliklere sahip en az 2
derecelendirme uzmam istihdam etmeleri: Derecelendirme sirketinde
gbrev yapacak derecelendirme uzmani sayisinin en az iki olmasi gereklidir.
Eger bir derecelendirme sirketi hem kredi hem kurumsal ydnetim
derecelendirme yapmak lizere kurulmugsa, bu sayr her bolim igin en az
ikidir. Derecelendirme uzmanlarinda bulunmasi gerekli nitelikler teblige

gore su sekildedir:
aa) Lisans diizeyinde 4 yillik egitim veren kurumlardan diploma almis olmalari,

bb) Ekonomi, maliye, muhasebe, finans, denetim, i¢ kontrol, istatistik, risk

degerlendirmesi ve yOnetimi, finansal analiz, derecelendirme, degerleme,
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kurumsal yonetim alanlarinda veya bu alanlarla ilgili hukuk dallarinin en az
birinde uzman diizeyinde ya da Ogretim gorevlisi, 6gretim {iyesi ya da

yonetici olarak en az 3 yillik deneyime sahip bulunmalari,

cc) Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde kurumsal yonetim

derecelendirme uzmanligi belgesi almig olmalari zorunludur.

1. Tebligin 10. maddesinin besinci fikrasinda belirtilen niteliklere sahip en
az 3 derecelendirme komitesi iiyesinin gorevlendirildigi derecelendirme
komitesi olusturmalari: Teblig tarafindan derecelendirme komitesi iiye
sayisinin en az 3 olmasi ongoriilmiistiir. Derecelendirme komitesi tiyelerinde

bulunmasi gerekli sartlar sunlardir:

aa) Lisans diizeyinde en az 4 yillik egitim veren kurumlardan diploma almis

olmalari,

bb) Ekonomi, maliye, muhasebe, finans, denetim, i¢ kontrol, istatistik, risk
degerlemesi ve yoOnetimi, finansal analiz, derecelendirme, degerleme,
kurumsal yonetim alanlarinda veya bu alanlarla ilgili hukuk dallarinin en az
birinde uzman diizeyinde ya da dgretim gorevlisi, 6gretim iiyesi veya yonetici

olarak en az 5 yillik deneyime sahip bulunmalari,

cc) Kurulun lisanslamaya iligskin diizenlemeleri ¢ercevesinde kurumsal yonetim

derecelendirme uzmanligi lisans belgesi almis olmalar1 gereklidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, derecelendirme sirketlerinde galisacak gorevlilerin
tam zamanli olarak gdérev yapmalarini dngoérmiistiir. Ancak bu esasin, yari zamanl
olarak egitmen, 68retim iiyesi ya da 0gretim gorevlisi olarak caligmaya engel teskil

etmeyecegini belirtmistir.

j. Son olarak Hazine Miistesarhig1 ve Hazine Miistesarhi@inin bagh oldugu
bakanhk tarafindan belirlenen usul ve esaslar cercevesinde
gerceklestirecekleri derecelendirme faaliyetlerine iliskin olarak mesleki

sorumluluk sigortasi yaptiracaklarim taahhiit etmeleri zorunludur.

Mesleki sorumluluk sigortasi ile amaclanan, sigorta ettirenin prim 6deme

yiikliimliiliigliniin karsiliginda, sigortacinin ii¢iincii kisinin hakli veya haksiz tazminat
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taleplerini garanti altina almaktan ibarettir.”®

Mesleki sorumluluk sigortasi, ceza
davalarinda hiikiim altina alman para cezalarinin sigorta edilmesi islemini
kapsamamakta olup bu yoniiyle hukuki sorumluluk sigortasi olarak

2% Derecelendirme sirketlerinin de, yapmalari muhtemel hukuka

nitelendirilmektedir.
aykirt ig ve islemleri neticesinde verebilecekleri zararlara karsilik mesleki

sorumluluk sigortas1 yaptirmalari teblig tarafindan zorunlu tutulmustur.

Kurulca tebligde aranan sartlarin yerine getirilip getirilmedigi hususlari
acisindan incelenir. Inceleme sonucunda uygun goriilen sirketler yetkilendirilerek

listeye alinir ve SPK tarafindan kamuya duyurulur.

2.13. Derecelendirme Sirketlerinin Listeye Alinmasi

Tebligin 7. maddesine gore, derecelendirme faaliyetinde bulanabilmek i¢in su

sartlar gereklidir:

a) Tirkiye’de kurulmus ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak tizere

Sermeye Piyasas1 Kurulunca yetkilendirilmis olmak,

b) Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kurulca kabul edilen

uluslararas1 derecelendirme sirketi hiiviyetine haiz olmak gereklidir.

Sermaye Piyasast Kurulu, Teblige gore degerlendirme yapma kapasitesine
sahip uluslararast1 derecelendirme sirketini, kurula basvurduklar1 takdirde
faaliyetlerinin kapsami ve siiresi, miisterileri, faaliyet gosterdikleri iilkeler ile bu
tilkelerin yetkili makamlar tarafindan kabul goriip gérmedikleri ve kredibiliteleri
bakimindan degerlendirmeye tabi tutar. Sirketlerin bu sartlara haiz olduklarina karar

verirse Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme sirketi olarak listeye alir.

Sermaye Piyasast Kurulu, bu sartlardan birinin veya birkag¢inin eksilmesi
halinde, Tiirkiye’de gerceklestirdikleri faaliyetlere gore yapacaklari inceleme

neticesine gore listeden ¢ikarilmasina karar verebilir.

265 SENOCAK, Kemal, Mesleki Sorumluluk Sigortasi, Turhan Kitabevi, Birinci Basi, Ankara, 2000,
s. 73.

26 TEK]L, Miige, “Anonim Ortaklik Yoneticileri ile Denetgileri i¢in Sorumluluk Sigortas1”, Prof. Dr.
Fehiman Tekil’in Amisina Armagan, Beta Yaymevi, Istanbul, 2003, s. 120.
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Uluslararas1 derecelendirme sirketleri, bildirim ve kamuya aciklama
yukiimliiliiklerini yerine getirmek iizere Tiirkiye’de yerlesik gercek veya tiizel kisi
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temsilci atayabilirler.”™" Ancak tiizel kisi temsilcinin, derecelendirme faaliyetinde

bulunmas1 yasaktir.”®

2.14. Derecelendirme Faaliyetinde Uyulacak ilke ve Esaslar

Teblig ile derecelendirme kuruluslarinin uymasi gerekli bir takim ilke ve
esaslar getirilmistir. Bu ilke ve esaslarla, derecelendirme konusunda piyasada bir
giiven ortami tesis etmek ve derecelendirmeyle yetkili sirketler arasinda
derecelendirme faaliyeti acisindan bir ahenk olusturmak istenmistir. Tebligin 15.

maddesinde faaliyet ilkeleri su sekilde siralanmustir:

a. Derecelendirme c¢alismalarini  kamuya acikladiklar1  derecelendirme
metodolojisine uygun ve mevcut tim bilgilerin kullanilmasi suretiyle
ylriitmek ve bu amagla yazili bir rehber hazirlamak ve bu rehber

dogrultusunda hareket etmek,

b. Derecelendirme sirketinin ¢calismasinda tarafsiz bir dogrulama sunacak 6zenli

ve sistematik bir derecelendirme metodolojisi hazirlamak,

c. Derecelendirmeye iliskin olusturduklart goriislerini destekleyecek bir belge

ve kayit dlizeni olusturmak,

d. Miisteri ve/veya borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi aract hakkinda
yanlis ve yaniltict olabilecek bir derecelendirme c¢aligmasi yapmaktan

kacinmak,

7 Tebligin bu maddesi, 15/04/2010 tarih ve 27553 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Seri:VIII,
No:68 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme kuruluslarina
Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile degistirilerek Kurulca kabul
edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarmin Tirkiye’de bir temsilci bulundurma
zorunlulugunun kapsami, Tiirkiye’de yerlesik bir gercek ve tiizel kisi temsilci atamalar1 seklinde
genisletilmistir.

% Tebligin degistirilen 4.maddesine gore, Tiirkiye’de faaliyette bulunmasi kurulca kabul edilen

uluslararasi derecelendirme kurulusunun 3. fikrada belirtilen tiizel kisi temsilcileri diginda, bagl

ortaklig1 ya da istiraki olarak ya da bu sirketler ile bilgi paylasim sdzlesmesi gergevesinde
derecelendirme faaliyetinde bulunmak isteyen kuruluslar Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde
bulunabilirler ve kurulca yetkilendirilen derecelendirme kurulusu olarak teblig hiikiimlerine tabi

olurlar.
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e. Calisma ekibini derecelendirme siirecinde devamhiligi ve tarafsizlig

saglayacak sekilde olusturmak,

f.  Yapilan derecelendirmenin yiiksek kalitede olmasin1 teminen yeterli kaynak

tahsis etmek,

g. Derecelendirme c¢aligmasini yapma veya caligmaya devam edip etmeme
karar1 verilirken, s6z konusu ise, yeterli mesleki niteliklere sahip
derecelendirme uzmani tahsis edilip edilmeyecegi hususlarini da

degerlendirerek, nitelikli bir derecelendirme hizmeti sunmak,

h. Miisterinin kamuya agiklanmasi gereken bilgilerden zamaninda agiklanmayan
ve/veya yetersiz olarak aciklananlar ile miisterinin faaliyetlerini 6nemli

Olciide etkileyen diger finansal ve idari riskleri derecelendirme c¢aligmasinda

dikkate almak,

i. Derecelendirme ¢alismasinda Kurulun muhasebe standartlarina iliskin
diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gegmis
finansal bilgileri esas almak ve yararlanilan biitiin kaynaklarin giivenilir

oldugundan emin olmak,

j. Uluslararasi derecelendirme kurulusu ile bilgi paylasim sézlesmesi yapilmasi
halinde, s6z konusu kurulusun metodolojisine uymak ve ayni sembolleri

kullanmak zorundadirlar.

Bunun yaninda derecelendirme uzmanlari i¢in de bir ilke getirilerek,
derecelendirme uzmanlariin derecelendirme sirketleri tarafindan kullanilan
metodolojiyi tutarli bir sekilde uygulamalari, yanlis ve yaniltict olabilecek
analizlerden kaginmalar1 ve gereken mesleki 6zen ve disiplini gostererek kaliteli bir

hizmet bunmalar1 gerektigi belirtilmistir.

2.15. Derecelendirme Notunun Verilmesi

Teblig tarafindan, derecelendirme notunun derecelendirme komitesi
tarafindan verilmesi esasi1 kabul edilmistir. Komite tarafindan derecelendirme notu
verilirken gerekli ve elde olan tiim bilgi ve belgeler titizlikle degerlendirilerek

metodolojiye uygun olarak verilecek ve kamuya agiklanacaktir. Derecelendirme notu
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kamuya aciklandiktan sonra da derecelendirme sirketi, miisterisi olan sirketi siirekli
olarak izlemek zorundadir. Sayet derecelendirme notunu etkiyecek durumlar ortaya

cikarsa derecelendirme notunu giincelleyerek bunu da kamuya agiklamak zorundadir.

Derecelendirme sirketinin derecelendirme notunu verdikten ve bunu kamuya

acikladiktan sonra Teblig tarafindan dngoriilen gorevleri sunlardir:

a. Miisteriye ve/veya borglulugu temsil eden sermaye piyasasi aracina iliskin

bilgileri diizenli olarak gdzden ge¢irmek,

b. Derecelendirme s6zlesmesinin feshini gerektirenler dahil, derecelendirme

islem ve kararlarini etkileyebilecek her tiirlii bilginin farkinda olmak,

c. GoOzden gecirmenin sonucuna bagli olarak derecelendirme c¢aligmasini
zamaninda yeniden degerlendirmek suretiyle verilen notu giincellemek

zorundadirlar.

Derecelendirme sirketi, derecelendirme c¢alismasina basladiktan sonra
derecelendirme notunu kamuya agiklamama nedeniyle bu ¢alismasina son veremez.
Bu sebep disinda herhangi bir sebeple derecelendirme c¢alismasina son vermek

istiyorsa bu sebepleri ve karar1 kamuya aciklama zorundadir.

2.16. Derecelendirme Notlarmin Anlam

Derecelendirme faaliyeti sonunda sirketlere 1 ile 10 arasinda degisen notlar
verilmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri agisindan ilkelerin tamamina uyum ve her
boliim i¢in verilen notun 1(bir) olmasi en kotii durumu, 10(on) olmasi ise en giiglii
konumu ifade etmektedir. Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum

derecelendirmesi sonunda aldiklari notlarin anlami su sekilde ifade edilebilir:**®

289 http://www.saharating.com/liste_goster.asp?bolum=6&id=365.
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Cizelge 2.1. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlam

NOT

ANLAMI

9-10

Bu sayilar arasinda not alan bir sirket SPK Kurumsal yonetim ilkelerine biiyiik
oranda uyum saglamis ve tiim politika ve Onlemleri uygulamaya sokmustur.
Risk, yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari olusturulmus ve etkin bir sekilde
isletilmektedir. Tiim kurumsal yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde
yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar1 giivence altina alinmistir ve
kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusuna azami onem verilmekte ve yonetim
kurulunun yapist ve isleyisi en iyi uygulama kategorisinde olup sirketi
belirlenmis acik hedeflere ulastiracak yeterlilige sahiptir. Bu alanda hemen
hemen hicbir zaaf bulunmamaktadir. Sirket IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksine en iist diizeyde dahil edilmeyi hak etmistir.

SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine biiyliik oranda uyum saglandigi ve c¢ogu
gerekli mekanizma ve 6nlemlerin uygulamaya sokuldugunu ifade eder. Yonetim
ve i¢ kontrol mekanizmalari, ufak tefek aksakliklar olsa da etkin bir sekilde
olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin gogunlugu tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari
adil bir sekilde gozetilmektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri list
diizeydedir ve yoOnetim kurulunun yapr ve isleyisi saglam temellere
dayandirilmigtir. Cok biiyiik riskler teskil etmese de bu alanlarin biri veya
birkaginda bazi iyilestirmelere gerek vardir. Sirket IMKB Kurumsal Y&netim
Endeksine iist diizeyde dahil edilmeyi hak etmistir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine orta derecede uyum saglamis ve
gerekli politika ve dnlemlerin bir kismini uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢
kontrol mekanizmalari, orta derecede olusturulmus ve islemektedir ancak
tyilestirmelere gerek vardir. Kurumsal yonetim risklerinin bir kisim tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Sirket IMKB Kurumsal Y&netim
Endeksine dahil edilmeyi hak etmis olup ulusal standartlara uyum saglamistir
ancak bu haliyle uluslararasi standartlarin gerisinde kalabilir. Pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu alanlarinin
bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.

4-5

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine gereken asgari derecede uyum
saglamis ve gerekli politika ve Onlemler standartlarin altinda bir kismi
uygulamaya sokulmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalar1 asgari diizeyde
olusturulsa da etkin bir sekilde isletilmemektedir. Kurumsal yonetim riskleri
tamamen tespit edilmemis ve aktif bir sekilde yonetilmemektedir. Pay Sahipleri,
Menfaat Sahipleri, Yonetim Kurulu ve Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
basliklarinin bazilarinda veya hepsinde dnemli iyilestirmeler gerekmektedir.

<4

Sirket Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum saglamamustir ve gerekli politika ve
onlemler zayiftir. Yonetim ve I¢ kontrol mekanizmalari gerekli etkinlikte
olusturulmamustir. Onemli kurumsal yonetim riskleri mevcut olup bu riskler
aktif bir sekilde yonetilmemektedir. Sirket kurumsal yonetim ilkelerine duyarl
degildir. Pay sahipleri, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve
yonetim kurulu alanlarmin hepsinde 6nemli zaaflar vardir. Yatirimci giiveni
zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir.
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2.17. Derecelendirme Sirketlerinin Yiikiimliiliikleri

Sermaye Piyasast Kurulu'nun derecelendirme sirketlerine iliskin olarak
¢ikarmis bulundugu teblige gore, derecelendirme sirketlerinin uymalar1 gerekli bir

takim ytikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bu yiikiimliiliikler su sekilde siralanabilir:

2.17.1. Tarafsizhk

Derecelendirme sirketlerinin tarafsizliginin saglanmasi, giliniimiiziin hassas
piyasa dengeleri géz oniline alindiginda, derecelendirme faaliyetinin saglikli olarak
yiirtitiilmesi agisindan mutlaka gereklidir. Derecelendirme iicretinin derecelendirme
yaptiracak  sirket tarafindan 6dendigi bir hukuki iliskide tarafsizligin
gerceklestirilmesi ¢ok onemlidir. Bu nedenle Teblig’in 18. maddesinde tarafsizligin
saglanmasit amaciyla bir takim diizenlemeler getirilmistir. Buna gore, derecelendirme
sirketlerinin ve c¢alisanlarinin miisteriler, yatirnmcilar, diger piyasa katilimcilar ve
kamu ile diiriist, tarafsiz bir iliski gelistirmeleri gerekmektedir. Bu ilkelere aykir
hareket eden calisanlarin derecelendirme sirketi ile ilisigi kesilecektir.
Derecelendirme sirketleri ve bu sirketlerde gorev yapanlar, miisterilerine belirli bir
derecelendirme notu verilebilecegine iligkin olarak agik veya kapali sekilde taahhiitte

bulunamazlar veya garanti veremezler.

Derecelendirme sirketleri kontroloriin, yonetim kurulu tarafindan se¢imi ile
calisma ve raporlama ilke, usul ve esaslarini yazili olarak belirlemek zorundadirlar.
Kontrolor, denetim sonucunda hazirladigi raporu, dogrudan derecelendirme
sirketinin yOnetim kuruluna yazi ile bildirir. Derecelendirme sirketinde ¢alisan
herhangi bir kisinin yasa dis1 veya sirketin ahlaki davranis yonergeleri ile mevzuata
aykir igslemlerinin diger ¢alisanlar tarafindan fark edilmesi halinde derhal kontrolore
bildirilmesi gereklidir. Bu durumda derecelendirme sirketi, sirketin ahlaki davranis
kurallar1 yonergesi ve mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde gerekli islemleri yapmak ve
kontrolore karst diger calisanlar tarafindan olusturulmasi miimkiin engelleyici
hareketleri 6nlemek i¢in gerekli tedbirleri almak zorundadir. Derecelendirme sirketi
bu rapor iizerine yapilan islem ve/veya alinan 6nlemler hakkinda 6 is giinii i¢erisinde

SPK’na bilgi vermek zorundadir.
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2.17.2. Bagimsizhk

Tarafsizlik baslig1 altina agiklandigi gibi, derecelendirme sirketlerinin mali
acidan not degerlendirmesi yaptiklar1 sirketlere bagimliliklarinin bagimsizliklarina
zarar getirip getirmeyecegi hususu Gnemli bir konudur.””® Ayrica bagimsizligin
sadece miisteriye kars1 bagimsiz olma seklinde degil diger menfaat sahiplerine karsi
da bagimsiz olma seklinde anlasilmasi gerekmektedir.”’' Teblig ile derecelendirme
kuruluglarinda bagimsizligin saglanmasi ve c¢ikar c¢atismalarindan kaginilmasini
teminen bir takim esaslar getirilmistir. Tebligin 19.maddesinde sirketlerin hareket
kabiliyetinin kisitlanmamasi ve buna meydan verilmemesi i¢in getirdigi 6nlemler su

sekilde siralanabilir:

a. Derecelendirme  sirketleri  yapacaklari  derecelendirmenin  kendileri,
yatirnmecilar ve diger piyasa katilimcilari {izerinde olabilecek muhtemel
ekonomik, politik ve diger etkileri nedeniyle derecelendirme ile ilgili

islemleri yapmaktan ve kararlar1 vermekten kaginamazlar.

b. Derecelendirme notu, derecelendirme sirketinin miisterisi veya miisterisinin
hakim ortaklar1, bagl ortakliklar1 ve miisterek yonetime tabi tesebbiisleri ve
istirakleri ile bilgi paylasimi iliskisi olan diger kuruluslar dahil) miisterisi
veya miisterisinin hakim ortaklari, bagl ortakliklar1 ve miisterek yonetime
tabi tesebbiisleri ile olan mevcut ve muhtemel is iligkilerine bagli olarak

belirlenemez.

c. Derecelendirme sirketleri, derecelendirme faaliyeti ve bu faaliyete tahsis
ettikleri calisanlarini, derecelendirme agisindan ve hukuki olarak ¢ikar
catismalarina sebep olabilecek diger faaliyet alanlarindan ayirmak
zorundadirlar. Bu amagla derecelendirme sirketlerinin ¢ikar ¢atigmasi
olasiligimmi ortadan kaldiran siire¢ ve mekanizmalar1 kurmalar1 ve gerekli

Onlemleri almalar1 gerekmektedir.

d. Derecelendirme sirketleri derecelendirme hizmeti verdikleri miisterilerine,
ayni donemde ve izleyen iki yil i¢inde danismanlik hizmeti ve c¢ikar

catismasina neden olabilecek diger hizmetleri veremezler. Aymi sekilde

219 SANDIKCIOGLU, age, 5.28.
' CELIK, age, s. 108.
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danmismanlik ve benzeri hizmeti sunduklar1 miisterilerine, ayn1 donemde ve
izleyen iki yil igerisinde derecelendirme hizmeti veremeyecekleri

belirtilmistir.

Bunlarin yaninda ek olarak derecelendirme sirketleri bagimsizligin
saglanmasi ve ¢ikar ¢atismalarindan kaginilmasini teminen su politikalart gelistirmek

zorundadirlar:

a. Derecelendirme  sirketleri, derecelendirme siirecinde etkili  olana
calisanlarinin analiz, degerlendirme, goriis ve kararlarimi etkileyebilecek
mevcut ve muhtemel tiim c¢ikar c¢atismalarini tespit etmek, Onlemek,
yonetmek ve kamuya agiklamak {izere yazili siirecler ve yontemler
olustururlar. Bu siire¢ ve yontemlere derecelendirme kuruluslarinin ahlaki

davranis yonergesinde yer verilir.

b. Derecelendirme sirketleri, yukarida (a) bendinde belirtilen yapmalar1 gereken
kamuya agiklamanin, esas ve goriiniiste ¢ikar ¢atismasina neden olmayacak

sekilde tam, dogru, acik, anlasilir ve zamaninda olmasina 6zen gosterirler.

c. Derecelendirme sirketleri, miisterisi ile miisterisinin hakim ortaklari, baglh
ortakliklar1 ve miisterek yonetime tabi tesebbiisleri tarafindan ihrag¢ edilen
sermaye piyasasi araglarinin (yatirirm fonu katilma belgeleri hari¢) alim

satiminda bulunamazlar.

Ayrica 3. fikrada derecelendirme sirketlerinin ve ¢alisanlarinin
derecelendirme faaliyetinde bagimsizligin saglanmasit ve c¢ikar catigmalarindan
sakinilmasini teminen bir takim esaslara uymalar1 gerekmektedir. Bu esaslar su

sekilde siralanabilir:

a. Derecelendirme uzmanlar1 ve derecelendirme komitesi {iyelerinin c¢alisma
esaslar1 ve verdikleri hizmet karsiliinda elde ettikleri kazanclar, muhtemel

cikar catismalarii onleyecek sekilde belirlenir.

b. Derecelendirme sirketleri ile derecelendirme uzmanlar1 ve derecelendirme
komitesi iiyeleri, derecelendirme ¢alismalarinda bagimsiz ve objektif olmak

zorundadirlar.
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c. Derecelendirme uzmanlar1 ¢alismalar1 sonrasinda ortaya cikabilecek ¢ikar
catismalarindan uzak kalmak ve diiriistliikk ve tarafsizliklarini etkileyebilecek
hicbir miidahaleye imkan vermemek zorundadirlar. Derecelendirme komitesi
tiyelerinin de inceleme ve degerlendirme sonucunda ulastiklar1 goriislerini,
baskalarinin dogrudan veya dolayli ¢ikarlarini diistinmeksizin olugturmalari

gereklidir.

d. Derecelendirme sirketinin ortaklari, yoneticileri, kontroldrii, derecelendirme
komitesi iiyesi ve derecelendirme uzmanlarinin uymalar1 gerekli bir takim

kurallar vardir. Bunlar;

aa) Derecelendirme hizmeti verdikleri donemde bir baska derecelendirme

kurulusunda ve miisteride her ne unvanla olursa olsun gérev alamazlar.
bb) Ticaretle ugrasamazlar.

cc) Derecelendirme caligmasinin bitiminden itibaren 2 yil geg¢medikce
derecelendirmesini yaptiklar1 miisteri ile miisterinin hakim ortaklari, bagh
ortakliklar1 ve miisterek yOnetime tabi tesebbiislerinde her ne unvanla

olursa olsun goérev alamazlar.

dd) Derecelendirme sirketinin miisterisi ile miisterisinin hakim ortaklari, baglh
ortakliklar1 ve miisterek yonetime tabi tesebbiisleri tarafindan ihrag edilen
sermaye piyasast araglarinin(yatirim fonu katilim belgeleri hari¢) alim

satiminda bulunamazlar.

e. Derecelendirme sirketleri, sermayelerinde dogrudan ve/veya dolayli olarak
%10 veya daha fazla paya sahip tiizel kisi ortaklari ile bunlarin bagl
ortakliklari, miisterek yOnetime tabi tesebbiisleri ve istiraklerinde

derecelendirme hizmeti veremezler.

f. Derecelendirme sirketleri, ¢alisanlarin iicretlerini bu kisilerin gérev aldiklar

derecelendirme ¢aligsmalarindan elde edilen gelirle iliskilendiremezler.

Bunlarin  disinda  derecelendirme  sirketinin  ortaklari,  yoneticileri,
kontrolorleri, derecelendirme komitesi tiiyeleri ve derecelendirme uzmanlarinin
ticiincii derece dahil kan ve ikinci derece dahil kaymn hisimlart ile esleri,

derecelendirme hizmetinin verildigi donemde miisteri ile ticari iliskide bulunamazlar
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ve miisterinin yonetim kademelerinde yonetsel ve/veya idari yetkiye sahip bir
unvanla gorev alamazlar. Bunun yaninda derecelendirme uzmanlarinin, ¢ikar
catismalarina giren veya girmesi muhtemel kisisel iligkilerini derecelendirme
sirketine bildirmeleri zorunludur.

Uyulmas1 gereken kurallar bu sekilde siralandiktan sonra bagimsizligin

ortadan kalkmus sayilacagi durumlar Teblig’in 20. maddesinde sayilmustir.””

2.17.3. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaf Olma Yiikiimliiliigii

Kamuyu aydinlatma ve seffaf olma, derecelendirme sirketlerinin yaptiklar is

geregi mutlaka sahip olmalar1 gereken bir yiikiimliiliiktiir. Verdikleri derecelendirme

22 a) Derecelendirme kurulusunun ortaklari, yoneticileri, derecelendirme komitesi tiyeleri,

derecelendirme uzmanlari ile tlizel kisi ortaklarin yonetim kurulu iiyeleri ve bunlarin ii¢iincii
derece dahil kan ve ikinci derece dahil kayin hisimlari ile esleri veya derecelendirme
kuruluglar tarafindan;

1) Derecelendirme s6zlesmesinde ongdriilenler disinda miisteriden veya miisteri ile ilgili kisi,
kurum ve kuruluslardan, dogrudan veya dolayli olarak bir menfaat elde edildiginin veya
menfaat saglanacagi vaadinin ortaya ¢ikmasi,

2) Miisteriye, misterinin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklariyla ya da miisterinin yonetim,
denetim ve/veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak bagli bulundugu ya da
niifuzu altinda bulundurdugu gergek veya tiizel kisilerle ortaklik iligskisine girilmis oldugunun
belirlenmis olmast,

3) Miisteride veya miisterinin hakim ortaklari ile miisterinin baglh ortakliklar1 ve miisterek
yOnetime tabi tesebbiislerinde kurucu, yonetim kurulu baskan veya tiyesi, sirket midiirii veya
yardimcisi olarak veya onemli karar, yetki ve sorumlulugu tasiyan baska sifatlarla gorev
alinmasi,

4) Miisteri veya miisterinin hakim ortaklari ile miisterinin bagl ortakliklari, miisterek yonetime
tabi tesebbiisleri ve istirakleri ile olagan ekonomik iligkiler disinda borg-alacak iliskisine
girilmis olmasi, misteri ve misterinin hakim ortaklari ile bagli ortakliklar1 ve miisterek
yonetime tabi tesebbiisleri tarafindan ihra¢ edilen veya garanti edilen sermaye piyasasi
araglarmin (yatirim fonu katilim belgeleri harig¢) alimip satilmas,

5) Miisteriye son iki yil icinde bagimsiz denetim ve/veya degerleme faaliyeti kapsaminda
hizmet verilmis olmasi,

b) Gegmis yillara iliskin derecelendirme iicretinin, gegerli bir nedene dayanmaksizin, miisteri
tarafindan 6denmemesi veya sozlesme ile belirlenenden daha az ya da daha fazla 6denmesi,

¢) Derecelendirme iicretinin ddenmesinin derecelendirme sonuglari ile ilgili sartlara baglanmasi
veya Onceden kararlagtirilmig bir derecelendirme tahminine baglanmis olmasi ya da
derecelendirme igleminin tamamlanmasindan sonra belirlenmesi veya piyasa rayicinden bariz
farkliliklar gostermesi ve

d) Bir miisteri ile miisterinin hakim ortaklari, bagl ortakliklar1 ve miisterek yonetime tabi
tesebbiislerinden elde edilen yillik gelirin, o yila iligskin toplam gelirle oraninin 3 yil st iiste
%20’yi gegmesi.

Yukarida sayilan durumlar tahdidi degil 6rnek olarak verilmistir. Bunlar gibi ya da benzeri
durumlarin ortaya ¢ikmasi sonucu, derecelendirme kurulusu, derecelendirme uzmanlar1 veya
derecelendirme komitesi iiyelerinin  bagimsizliginin  zedelendigine dair Kurulun,
derecelendirme kurulusunun, miisterinin veya ilgili diger taraflarin tereddiitlerinin olusmasi
durumunda bagisizligin ortadan kalktigi kabul edilir ve ivedilikle durum Kurula bildirilir.
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notlar1 ile mevcut ve muhtemel yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyebilme

giiciine sahip olan derecelendirme sirketlerinin topluma kars1 seffaf olmalar1 ve

kamuyu aydinlatma konusunda hassas davranmalar1 gerekmektedir. Bu amacla

teblig, derecelendirme sirketlerinin bu konuda uymasi gereken kurallar1 belirleyerek

21. maddesi ile bilgilerin kamuya agiklanmasi ve seffaflik konusunda bazi esaslar

getirmistir. Bunlar su sekilde siralanabilir:

a.

Derecelendirme sirketleri, verdikleri derecelendirme notlarini, giincelleme
zamanini da icerecek sekilde derecelendirme notlarindaki degisiklikleri ve
bunlarla ilgili gerekli bilgileri, Tebligin 26. maddesinin dordiincii fikrasinda
belirtilen sekilde kamuya agiklamak zorundadirlar. Bu kapsamda kamuya
yapilacak acgiklamalarin tiim yatirimcilara ulasmasini teminen {icretsiz olmasi

ve gerekli bilgileri icermesi gerekmektedir.

Derecelendirme sirketleri, kamunun ytriitilen derecelendirme faaliyeti ile
ilgili yeterli bilgiye ulasmasini teminen, metodolojileri, siiregleri ve
varsayimlar1 hakkinda kamuya agiklama yapmak zorundadirlar. Bu
aciklamalar her bir derecelendirme not grubunun neyi ifade ettigi, miisterinin
temerriide diisme veya temerriitten ¢ikma durumlart ve derecelendirme

caligmasi siireci gibi (ancak bu bilgilerle sinirli olmak iizere) hususlar1 kapsar.

Derecelendirme  sirketleri tarafindan kamuya yapilan agiklamalarda
derecelendirmenin higbir sekilde derecelendirmeye konu miisteri veya
bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarina iliskin bir tavsiye

niteliginde olmadigi hususu da agikga belirtilir.

Derecelendirme sirketleri, derecelendirme notunu veya derecelendirme
notundaki degisiklikleri kamuya agiklamadan 6nce, derecelendirme ¢aligsmasi
ile ilgili 6nemli hususlar hakkinda, miisteriyi bilgilendirme zorundadirlar.
Miisteriden alinan konuya iligkin bilgilerin titizlikle degerlendirilmesi sarttir.
Sayet derecelendirme sirketi 6nceden bilgi verememis ise, derecelendirme
notunun kamuya agiklamasindan sonra Oncelikle miisterilere bilgi verememe

nedenlerini de agiklamalar1 zorunludur.

Derecelendirme sirketleri, piyasada seffafligin artirilmasi ve derecelendirme

kuruluglarinin =~ performanslarimin  ilgililer  tarafindan  daha  iyi
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degerlendirilebilmesini teminen, her bir derecelendirme not grubuna iliskin
gecmis temerriit oranlar1 ile bu gruplarla ilgili temerriit oranlarinda zaman
icinde meydana gelen degisiklikler hakkinda kamuya yeterli acgiklama
yapmak zorundadirlar. Ancak, derecelendirmenin niteligi veya diger kosullar
sebebiyle gecmis temerriit oranlarmmin agiklanmasinin istatistiki olarak
anlamsiz olmasi veya yatirnmciyr yanmiltict nitelikte olmasi halinde

derecelendirme kurulusunun bu hususu da kamuya agiklamasi zorunludur.

f. Derecelendirme sirketi tarafindan, her bir derecelendirme i¢in miisterinin bu
stirece katilip katilmadigi hususu kamuya agiklanir. Talebe bagli olmayan
derecelendirmelerde, derecelendirmenin ilgili isletmenin talebi olmaksizin
yapildigi  hususu da kamuya aciklanir. Talebe bagli olmayan
derecelendirmelere iliskin politika ve siireclerin de kamuya agiklanmasi

sarttir.

g. Derecelendirme sirketleri, 6nemli nitelikteki tiim islem, siire¢ metodoloji ve
uygulamalarindaki  degisiklikleri, s6z konusu oOnemli degisiklikleri
uygulamaya koymadan once kamuya agiklamak zorundadirlar. Bu
degisiklikler yapilmadan 6nce degisikligin muhtemel etkileri de gbz oniinde

bulundurulacaktir.

Teblig tarafindan derecelendirme sirketlerine kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek {izere resmi internet sitesi kurma zorunlulugu

getirilmigtir.

2.17.4. Gizlilik ve Sir Saklama Yiikiimliiliigii

Sermaye piyasast alaninda herkesin gerekli bilgilere zamaninda ve esit olarak
ulasabilmesi ilkesi geregince sir saklama yiikiimliliigiiniin 6zel bir yeri vardir.*” Sir,
sahibi veya sahipleri tarafindan gizli kalmasi istenilen, sahibi ya da sahiplerinin gizli
kalmas: konusunda menfaatinin bulundugu hususlardir.””* Derecelendirme isinin
niteligi geregi gizlilik ve sir saklama yiikiimliiliigiiniin olmas1 6nemli bir gerekliliktir.

Ciinkii derecelendirme sirketleri, sirketlerin en gizli bilgilerine ulasabilmektedir.

* INCEOGLU, Mehmet Murat, Sermaye Piyasalarinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu,
Seckin Yayinevi, Ankara, 2004, s. 106.

2 GURBUZ USLUEL, age, s. 7., CELIK, age, s. 112.
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Ozellikle, rekabet ortammin oldugu ticari piyasalarda sirketlerin bilgilerinin gizli

kalmalarini istemelerinden daha dogal bir sey yoktur. Tebligin 22. maddesinde de

bunu saglamaya yonelik hiikiimler getirilmistir:

a.

Miisteri ile derecelendirme sirketi arasinda bilgilerin gizliligi konusunda
yapilan bir soézlesme veya mevzuatta bir hilkim olmadig1 takdirde
derecelendirme kurulusu bilgilerin  gizliligini saglayacak siire¢ ve
mekanizmalart gerceklestirmek zorundadir. Yapilan sozlesmelerde ve
mevzuatta aksine bir hiikiim olmadik¢a, derecelendirme kurulusu ve
calisanlarinin, gizli bilgileri yatirimcilara ve diger kisilere agiklamalari

yasaktir.

Miisteri ile olan sozlesmede yazili kosullar disinda, derecelendirme
kurulusglart gizli bilgileri yalnizca derecelendirme faaliyetleri i¢in kullanmak

zorundadirlar.

Derecelendirme sirketleri miisterileri ile ilgili olanlar dahil tiim kayit ve
bilgilerin ¢alinma, hirsizlik ve kotiiye kullanilmasina karsi her tiirlii 6nlemi

almak zorundadirlar.

Derecelendirme  sirketleri derecelendirme sonuglarina veya gelecekte
yapacaklar1 derecelendirme faaliyetlerine iliskin olarak kamuya agiklanmamais
bilgileri miisteri ve Onceden belirlenmis kisi/kurumlar disinda kimseye
aciklayamazlar. Adli veya mevzuatla yetkili kilinmis olmak kaydiyla, idari
islemlere ve her tiirlii inceleme ve sorusturma halleri ile su¢ olusturan
durumlara iliskin olarak sir sayilan bilgilerin yetkililere verilmesi sir saklama

yiikiimliiliigtine aykirilik olusturmaz.

Derecelendirme sirketleri, sirketin ilgili oldugu diger sirket ¢alisanlarina gizli
bilgileri veremezler. Derecelendirme sirketi i¢inde, gizli nitelikteki bilgilerin

paylasiminda derecelendirme faaliyeti ile ilgili ihtiyag¢ esas alinir.

Derecelendirme sirketi calisanlari, gizli bilgileri yalmizca derecelendirme
isinin yuritiilmesi amaciyla kullanabilirler, kendileri veya bagkalarinin

menfaatlerine kullanamazlar.

Derecelendirme sirketi ortaklari, yonetici ve ¢alisanlarinin derecelendirme
faaliyetleri sirasinda Ogrendikleri gizli bilgilere iliskin sir saklama

yiikiimliiliikleri gorevden ayrilmalarindan sonra da devam eder.
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2.17.5. Ahlaki Davranis Yonergesinin Kamuya Ac¢iklanmasi

Derecelendirme sirketleri bir ahlaki davranis kurallar1 yonergesi hazirlamak

3 Derecelendirme sirketleri, piyasa

ve bunu kamuya agiklamak zorundadirlar.
katilimcilar1 ve kamuyla olan iligkileri yiiriitmek, gelen sikayetleri degerlendirmek,
soru ve her tirlii degerlendirmeleri dikkate alarak uygun politikalar1 belirlemek

amaciyla organizasyon yapisi i¢erisinde bir birim olusturmak zorundadirlar.

2.17.6. Reklam Yasag

Tebligin 24. maddesi ile derecelendirme sirketlerine reklam yapma yasagi
getirilmigtir. Kanun koyucu tipki bagimsiz denetim kuruluslarinda oldugu gibi,
derecelendirme isini de kamu hizmeti olarak addettigi icin sirketlerin reklam
yapmalarini engellemistir.276 Bu nedenle derecelendirme sirketleri is elde etmek icin
dolayli ve dolaysiz reklam sayilabilecek faaliyetlerde bulanamazlar ve is
oneremezler. Bununla beraber bir esneklik getirilerek kendilerini tanitict bilgiler
iceren Dbrosiirler hazirlayip dagitabilecekleri  belirtilmistir. Bunun yaninda
derecelendirme sirketleri kendileri veya miisterileri i¢in eleman armaya yonelik
ilanlar verebilirler, mesleki konularda bilimsel nitelikte yayin yapabilirler, seminer,
konferans gibi toplantilar diizenleyebilir veya bunlara katilip tebli§ sunabilirler,
egitim ve Ogretim amaciyla ders verebilecekleri belirtilmistir. Ancak bunlar

yaparken su hususlara dikkat edilmesi gerektigi belirtilmistir:
a) Isin sonucu ile ilgili vaat ve taahhiitlerde bulunulmamast,
b) Isin gerektirdigi ciddiyette ve 6l¢iide kalmmasi,

c) Abartilmis, hissi, ger¢ege uymayan ve ilgilileri aldatic1 ve yaniltici, deneyim
noksanliklarin1 istismar edici s6z, gOriinti ve bilgi unsurlarina yer

verilmemesi veya bu izlenimin yaratilmamasi,

d) Yapilabilecek is ve hizmetler konusunda somut temeli olmayan bekleyislere

meydan verilmemesi,

5 Ahlaki davranis kurallar1 yonergesi tebligin 3. maddesinde “Derecelendirme siirecinin bagimsizligi
ve tarafsizligi ile mevzuata tam uyumu saglamaya, muhtemel ¢ikar ¢atigmalarini 6nlemeye, bilgi
gizliligini korumaya ve her bir ¢alisanin derecelendirme siirecinde karsilasabilecegi sorunlarin
¢Oziimiine iliskin ayrintili kurallari igeren yazili bir rehber” seklinde tanimlanmustir.

76 CELIK, age, s. 96.



102

e) Sirketin diger derecelendirme sirketleriyle karsilagtirilmamasi esasi

benimsenmistir.

2.17.7. Finansal Tablo Diizenleme ve Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Tiirkiye’de kurulan derecelendirme sirketlerinin yillik finansal tablolarinin,
Kurulun muhasebe standartlarina iliskin diizenlemelerindeki paylar1 bir borsada
islem goren ortakliklar i¢cin Ongoriilen hiikiimler ¢ergevesinde hazirlanmasi ve
Kurulun bagimsiz denetim standartlarina iliskin diizenlemeleri uyarinca bagimsiz
denetime tabi tutulmasi gerekmektedir. Tipki halka ac¢ik anonim sirketler gibi,
77

derecelendirme sirketlerinin de i¢ ve dis finans c¢evrelerine giivenirliliklerinin®

saglanmasi i¢in bagimsiz denetimden ge¢gmeleri zorunlu tutulmustur.

2.17.8. Kurula Bildirim ve Kamuya Ac¢iklama Yiikiimliiliigii

Tiirkiye’de kurulan derecelendirme sirketlerinin yetkilendirildikten sonra,
asagida belirtilen konularda herhangi bir degisiklik olmasi durumunda bu degisikligi
6 1s ginii icinde SPK’ya bildirmekle yiikiimliidiirler. Tebligin 25. maddesinde

belirtilen konular sunlardir:
a. Esas sozlesmeleri;

b. Ortaklari, yoneticileri, kontrolor ve c¢alisanlari ile kurulusun tiizel kisi

ortaklarinin yonetim kurulu tiyeleri,
c. Kurula bagvuru sirasinda bu Teblig uyarica sunduklar1 diger bilgiler’dir.
Yine derecelendirme sirketlerinin,

a. Bu teblig hiikiimleri c¢ergevesinde imzaladiklari  derecelendirme

sozlesmelerini ve bu soézlesmelere iliskin degisiklikleri,

b. Bu tebligin hiikiimleri c¢ergcevesinde imzaladiklar1 bilgi paylasim

sOzlesmelerini ve bu sozlesmelere iliskin degisiklikleri,

c. Bu teblig kapsaminda yaptirilmast zorunlu olan mesleki sorumluluk sigortasi

poligelerini,

277 ONDER, Tiirk Hukukunda I¢ Denetim ve Uluslararasi Standartlara Uyumu, s. 12



103

En gec 6 is gilinii icinde Sermaye Piyasasi Kurulu'na gondermeleri zorunlu

kilinmustir.

Tiirkiye’de kurulan derecelendirme sirketleri, Teblig’in 25. maddesi uyarinca
hazirlamak zorunda olduklar1 yillik finansal tablolar1 ve bunlara iliskin bagimsiz
denetim raporlart ile faaliyetlerinden elde ettikleri ve kaynaklarina gore ayrintili
olarak simiflandirdiklar1 gelirlerine iliskin bilgileri resmi internet sitelerinde kamuya

aciklama ve bilango tarihini izleyen 10 hafta i¢inde kurula géndermek zorundadirlar.

Tiirkiye’de kurulan derecelendirme sirketlerinin derecelendirme notunu

vermeleri, izlemeleri ve giincellemelerine iliskin bilgileri,

a. Sermaye piyasasi araglar1 bir borsada islem gormeyen isletmelerle ilgili
olmast durumunda, en seri haberlesme vasitasiyla, en ge¢ bu bilgilerin
olustugu giinii izleyen is glinii saat 09.00’a kadar kamuya duyurulmak {izere

ilgili borsaya ve Kurula,

b. Sermaye piyasasi araglar1 bir borsada islem goérmeyen isletmelerle ilgili
olmast durumunda, en seri haberlesme vasitasiyla, en ge¢ bu bilgilerin
olustugu giinii izleyen is giinii Kurula gondermeleri gerekmektedir.
Derecelendirme calismasina son verilmesi halinde de bu konuda yapilacak

kamuya aciklamalarda da ayn1 esaslara uyulur.

Yukarida belirtilen her iki madde, Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde
bulunmasi kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme sirketleri icin de
gecerlidir. Ayrica uluslararasi derecelendirme sirketleri, Tiirkiye’de yapacaklar
derecelendirme faaliyetine iliskin olarak faaliyete baslamadan Once miisteri ve
derecelendirmenin kapsam ve konusu ile Tiirkiye’de goérev yapacak temsilcileri

hakkinda da Kurula bilgi vermek zorundadirlar.

Tiirkiye’de kurulan derecelendirme sirketlerinin 26. maddenin 3. ve 4.
fikralarinda belirtilenler disinda, teblig uyarinca kamuya agiklamalar1 gereken
bilgileri resmi internet siteleri araciligiyla ve uygun gorecekleri diger yontemlerle
kamuya agiklamalart ve kamuya agiklamalarini izleyen 6 is giinii i¢inde Kurula

gondermeleri zorunlu tutulmustur.
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2.18. Sorumluluk

Derecelendirme sirketlerinin sorumlulugunu, hukuki ve cezai sorumluluklar
acisindan incelemekte fayda bulunmaktadir. Teblig’in 27.maddesinde de

derecelendirme sirketlerinin her iki agidan sorululuklarina deginilmistir.

2.18.1. Hukuki Sorumluluk

Derecelendirme faaliyetinin Teblig’de belirtilen ilke, esas ve usullere uygun
olarak yapilmamasindan dolay1 miisteriler ve ii¢lincii sahislar aleyhine olacak sekilde
bir zarar medyana gelmis ise, bu zarardan derecelendirme kurulusu ile birlikte
derecelendirme wuzmanlar1 ve derecelendirme komitesi iiyeleri miiteselsilen
sorumludur. Sorumluluk konusunda ayrica Borglar Kanunu (B.K)’ndaki genel

hiikiimler sakl1 tutulmustur.

2.18.1.1. Derecelendirme Sirketinin Sorumlulugu

Derecelendirme girketinin, miisterisine karsit sorumlulugu sdézlesmeden
kaynaklanan bir sorumluluktur.””® (BK. m.96) B.K’ya gore, sozlesmede taraf
olanlardan birisi, yapmas1 gerekli ylikiimliiliikleri ya hi¢ yapmaz ya da geregi gibi
yerine getirmezse, karsi tarafin bu yiizden ugradigi zararlari tazmin etmelidir.>”
Derecelendirme sirketide, Tebligin 12. maddesi uyarinca kars1 taraf ile
derecelendirme sozlesmesi imzalamakta ve derecelendirme faaliyetinin bu Tebligde
belirtilen esaslara uygun olarak yiiriitecegini taahhiit etmektedir. Dolayisiyla
derecelendirme faaliyetinin ilkelerde belirtilen ilke, esas ve wusullere uygun

yiritiilmemesi sozlesmenin ihlali anlamina gelmekte ve derecelendirme sirketinin

sorumlulugunu gerektirmektedir.

Bunun disinda derecelendirme sirketinin miisterisine sdzlesmeden dogan
sorumluluklarinin haricinde, sozlesme ihlali anlami tasimamak kalmak sartiyla
herhangi bir tiglincii kisi olarak zarar vermeleri de miimkiindiir. Bdyle bir durumda,
miisteri zararin karsilanmasini haksiz fiil hiikiimleri (BK m. 41) ¢er¢evesinde talep

edebilir. Pek tabiidir ki boyle bir durumda, haksiz fiil unsurlarinin yani hukuka aykir

2 KOKSAL, age, s. 306., CELIK, age, s. 149.

2 AYAN, Mehmet, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Mimoza Yaymevi, 5. Basi, Konya, 2007, s.
77.
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fiil, kusur, zarar ve uygun illiyet bagi sartlarmin bir arada bulunmas: gerekir.”*

Sirket ancak bu sartlardan birinin veya birkacinin gerceklesmedigi savimi

ispatlayarak sorumluluktan kurtulabilir.

Derecelendirme sirketi ayrica iiclincii kisilerin ugrayacaklar1 zararlardan da
sorumludur. Ugiincii kisiler, derecelendirme notuna giivenerek hukuki islem yapan
ve bu sebeple zarara ugrayan kimselerdir.”®' Bunlar arasinda, mevcut ve miistakbel
yatirimcilar, miisterinin ¢aliganlari, bor¢ verenler ve saticilar, diger ticari alacaklilar,

miisteriler ve devlet iiciincii kisi kavramu icinde sayilabilir.*®*

2.18.1.2. Derecelendirme Uzmanlar1 ve Derecelendirme Komitesi Uyelerinin

Sorumlulugu

Derecelendirme faaliyeti, derecelendirme uzmani ve derecelendirme komitesi
ile birlikte bir ekip halinde yiiriitilmektedir. Derecelendirme uzmanlari,
derecelendirilecek sirkete ait tim bilgi ve belgeleri inceleyerek derecelendirme
sirketi tarafindan uygulanan metodolojiyi uygulayarak analiz yaparak rapor
hazirlamak, derecelendirme komitesi de hazirlanan raporu inceleyerek
derecelendirme notunu vermek zorundadir. Bu nedenle, Tebligde derecelendirme
sirketi, derecelendirme uzmanlar1 ve derecelendirme komitesi liyeleri miiteselsilen

sorumlu tutulmustur. (BK m. 50)

Derecelendirme uzmanlari ile derecelendirme komitesi {iyelerine miisteriler
ve Uclincii kisilere karsi miiteselsil sorumlulugun getirilmis olmasi derecelendirme
faaliyetinin daha Ozenli ve dikkatli yerine getirilmesi acgisindan yerinde bir
diizenleme olmustur. Ancak zarara ugrayan kimse agisindan bakildiginda, tazminat
O6deme giicii acisindan komite iiyelerinin ve uzmanin tercih edilmesi ihtimali diisiik
gbziikmektedir. Bu nedenle s6z konusu kisiler arasindaki sorumluluk daha cok i¢

iligki agisindan 6nemli olacaktir.

B0 REISOGLU, Safa, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Beta Yaymevi, Ondordiincii Basi,
Istanbul, 2000, s. 129 vd., EREN Fikret, age, s. 29 vd,.

2B KOKSAL, age, s. 307.

22 CELIK, age, s. 137., Celik, ii¢iincii kisi kavram yerine bilgi kullanici kavraminin kullanilmasinin

daha isabetli olacagini ¢iinkii zarar verilebilecek kisilerin siradan iiciincii kisiler degil agiklanan
durumla ilgilenen kisiler oldugunu belirtmektedir.
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Bunlara ilave olarak derecelendirme faaliyetinin mevzuata uygun olarak
gerceklestirilmesini, i¢  kontrol sisteminin ¢alismasint  denetlemek {izere

gorevlendirilen kontroloriin sorumluluk kapsami disinda birakilmis olmasi kanimizca

bir eksikliktir.

Kurulca yetkilendirilen derecelendirme sirketleri, gerceklestirecekleri
derecelendirme faaliyetlerinden dogabilecek zararlar1 karsilamak amaciyla mesleki
sorumluluk ~ sigortasi®™  yaptirmalari  gerekmektedir. Ciinkii  derecelendirme
sirketlerinin faaliyetinin esas itibariyle emek unsuruna dayanmasi nedeniylezM,
derecelendirme sirketlerinin kurulus sartlar1 arasinda sayilan mesleki sorumluluk

sigortasi yaptirma zorunlulugu, Tebligin 27. maddesinde de tekrar edilmistir.

2.18.2. Cezai Sorumluluk

Derecelendirme faaliyetinden dogacak zararlar i¢in derecelendirme sirketinin
ortaklari, derecelendirme komitesi tiyeleri, kontrolor ile derecelendirme uzmanlart ve
diger calisanlarinin cezai sorumluluklar1 sakli tutulmustur. Tebligde cezai
sorumluluk i¢in 6zel bir hiikiim getirilmedigi i¢in burada SerPK m.47, 48 ve 49”da
getirilen  hiikkiimler uygulanacaktir. Ancak SerPK’nin yukarida belirtilen
maddelerinde de, Bagimsiz Denetim Kurumlarinin aksine derecelendirme sirketleri
ile ilgili olarak agikg¢a getirilmis bir diizenleme yoktur. Bu nedenle sermaye piyasasi
kurumlar ile ilgili olarak getirilmis hiikiimlere bakmak gerekecektir. Derecelendirme

sirketleri i¢in SerPK’ya gore olusabilecek suclar sunlardir:

a. Derecelendirme sirketinde gorev alan ve sirkete ortak olan kimseler agisindan
SerPK m. 47. maddenin A fikrasimnin 1. maddesinde 6ngoriilen i¢erden ticaret
sucu olusabilir. Icerden ticaret sugunu isleyebilecek olanlar ihragcilarla,
sermaye piyasast kurumlarinin veya bunlara bagli veya bunlara hakim
isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri, denetgileri ve
personeli ile bunlarla temaslar1 nedeniyle bilgi sahibi olabilecek durumdaki

kisiler olabilir. Derecelendirme sirketleri de sermaye piyasast kurumu oldugu

2 Mesleki Sorumluluk Sigortast Genel Sartlari, Hazine Miistesarhigi’nin bagli oldugu Devlet
bakanlig1 tarafindan yayimlanan bir teblig ile belirlenmistir.(RG, 16.03.2006, S, 26210)Genel
sartlar tim meslek gruplariin bagli oldugu bir diizenlemedir. Bu sebeple, sigorta sdzlesmesi ile
poligede, sigortalinin meslek faaliyetinin konusu tanimlanmali ve sinirlart ¢izilmelidir. (Genel
Sartlar m. A 1/1)

2 CELIK, age, s. 181.
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i¢in, igledikleri fiillerin bu su¢un kapsami i¢inde kalmasi miimkiindiir. Bu fiili
isleyenler hakkinda iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin
giine kadar adli para cezas1 uygulanacaktir.

. Derecelendirme sirketleri i¢in, SerPK’nun 47/A-3 maddesinde Ongoriilen
sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yaniltici,
mesnetsiz bilgi verme, haber yayma, yorum yapma ya da agiklamakla
yikiimlii olduklar1 bilgileri agiklamama sucu olusabilir. Bu sugu isleyen
gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler
hakkinda iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin glinden onbin giine kadar
adli para cezast ile cezalandirilirlar.

Yine derecelendirme sirketleri i¢in SerPK m. 47/A-4 maddesinde 6ngoriilen
sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunma veya yetki belgeleri
iptal olundugu veya faaliyetleri gegici olarak durduruldugu halde ticaret
unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette
bulunduklart intibain1 yaratacak kelime veya ibare kullanma veya
faaliyetlerine devam etme sucu olusabilir. Bu sugu isleyen gercek kisilerle
tiizel kisilerin yetkilileri iki yi1ldan bes yila kadar hapis ve onbin giline kadar

adli para cezasi ile cezalandirilir.

Derecelendirme sirketleri i¢in SerPK 47. maddenin B fikrasinin 1.
maddesinde Ongoriilen Kurul veya Kurul tarafindan gorevlendirilenlerce
istenecek bilgileri vermeme veya eksik veya gercege aykiri olarak verme,
defter ve belgeleri bu gorevlilere ibraz etmeme, saklama, yok etme veya
bunlarin gérevlerini yapmalarii engelleme sucu veya 2. maddede 6ngoriilen
defter ve kayit tutmama sugu olusabilir. Bu sugu isleyenler hakkinda bir
yildan ii¢ yila kadar hapis ve ikibin giinden besbin giine kadar adli para cezasi

uygulanacaktir.

Derecelendirme sirketleri i¢in ayrica SerPK’nun 47/A maddesinde 6ngoriilen,
kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve
Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykir1 hareket etme sucu
olusabilir. Bu sucu isledigi tespit edilen gercek ve tiizel kisilere, gerekcesi
belirtilmek suretiyle Kurul tarafindan onbesbin Tiirk Lirasindan yiizbin Tiirk

Lirasina kadar idari para cezasi verilir.
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f.  Bunlarin disinda sir saklama yiikiimliiliigiiniin ihlali halinde TCK m. 239 da

ongoriilen meslek sirrinin agiklanmasi sugu olusacaktir.

2.19. Sermaye Piyasas1 Kurulunun Derecelendirme Sirketini Denetleme ve

Gozetleme Gorevi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gorevlerinden birisi de denetleme ve gozetleme
gorevi olup, bu gorev SerPK’nin 22. maddesinde diizenlenmistir. Bu maddeye ile
derecelendirme faaliyeti kurulun gozetim ve denetimine tabi tutulmus olup, Kurul
derecelendirme sirketinden her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyebilir. Bu gorev, sermaye
piyasalarinda ekonomik diizenin korunmasi amacina hizmet etmekte olup, bu

diizenin bozulmasi1 ihtimaline karsilik 6nlem almak seklinde ortaya ¢ikmaktadir.”®

Ayrica derecelendirme sirketleri tebligin 28. maddesine gore, derecelendirme
faaliyeti ile ilgili olarak hazirlanan raporlar ile bunlarin dayanaginmi teskil eden
calisma belgelerini Kurulca istendiginde ibraz edilmek iizere en az 10 yil siire ile

saklamak zorundadirlar.

2.20. Listeden Cikartilma

Bir takim sartlarin meydana gelmesi halinde SPK sirketin derecelendirme ile
yetkili sirketler listesinden ¢ikarilmasina karar verebilir. Bu durum SPK’nin sermaye
piyasasini diizenlemek gayesiyle yaptigi kolluk faaliyetidir.”*® Bu sartlar sunlardir:

a. Basvuru kosullarinin kaybedildiginin,

b. Tebligin 5 inci boliimiinde yer alan derecelendirme faaliyet ilke ve esaslara

uyulmadiginin,

c. Sermaye piyasasinda kesintisiz olarak 5 yil siire ile derecelendirme

faaliyetinde bulunulmadiginin,

d. Bu teblig kapsaminda bildirim yikiimliiliikklerinin zamaninda, tam ve dogru
olarak yerine getirilmediginin ya da kurulca ve Kurulca gorevlendirilenler
tarafindan istenebilecek her tiirlii bilgi veya belgenin zamaninda, tam ve

dogru olarak verilmediginin veya geciktirildiginin,

2 Y ASIN, Meliksah, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve islemleri, Seckin Yayinevi, Ankara, 2002, s.144.

%6 AKGUL, Aydin, Sermaye Piyasasi Kurulu Kararlarimn Hukuki Niteligi ve Yargisal
Denetimi, Beta Yayinevi, Istanbul, 2008, s. 115.
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Tespit edilmesi halinde,™ derecelendirme sirketi ve/veya derecelendirme
sirketinin yoOneticileri, kontroloér ve calisanlart hakkinda Kanunun 47/A maddesi
uyarinca idari para cezasi uygulanabilir veya derecelendirme sirketi Kurul tarafindan

Kanunun 46. maddesinin birinci fikrasinin (g) bendi uyarinca listeden cikarilabilir.”*®

Bu yaptirnmlarin 6ncelik sirasi belirlenirken, fiilin 6zelligi ve etkileri g6z
oniinde bulundurulur. SPK derecelendirme sirketinin kamu yarar1 agisindan telafisi
imkansiz zararlara yol agabilecek nitelikteki fiillerinin tespiti halinde derecelendirme

sirketi hakkinda idari para cezasi uygulamaksizin sirketi listeden ¢ikarabilir.

Bu maddenin birinci fikrasinin (b) bendinde belirtilen hususlarda bir
sorumluluk tespit edilmesi halinde, kurul sadece kontroldr, derecelendirme komitesi
liyesi ve/veya derecelendirme uzmanmin sermaye piyasasinda derecelendirme

faaliyetinde bulunmasini yasaklayabilir.

Kurulun aldigi bu kararlara ve verdigi cezalara iliskin olarak idari yargi

yoluna basvurmak miimkiindiir.”*

27 SerPK’nin 45. maddesi uyarinca kanun kapsamundaki ihracatcilar, sermaye piyasasi kurumlari ve
kisilerin, kanundan dogan islem ve hesaplari SPK tarafindan gorevlendirilen kurul uzmanlari
tarafindan denetlenmektedir. Denetlenen kurum veya kisiler, uzmanlar tarafindan istenen her tiirlii

bilgi ve belgeyi vermekle yiikiimliidiirler.

28 SerPK’nin Tebligler bashikli 46. maddesinin (g) bendinde, “ Sermaye piyasasi kurumlarmimn

mevzuat, esas sozlesme ve i¢ tiiziik hilkiimlerine aykiri faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde,
ilgililerden, aykiriliklarin giderilmesini ve kanuna, isletme amag¢ ve ilkelerine uygunlugunun
saglanmasim istemeye; aykiriliklarin giderilmemesi veya giderilemeyecek aykiriliklarin tespit
edilmesi durumunda, gerekli her tiirlii tedbiri almaya ve bu kurumlarin yetkilerini kaldirmaya”
denilmektedir.

% Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. AKGUL, age, s. 157 vd.
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UCUNCU BOLUM
KURUMSAL YONETIM UYGULAMA ANKETI SONUCLARI

3.1. Genel Olarak

IMKB-100 ve IMKB-30 da kayith sirketler disinda bulunan sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarmi gormek igin Isparta ve Konya ilinde anket
caligmalar1 yapilmasi planlanmig, 12/07/2010 - 27/07/2010 tarihleri arasinda Konya
ilinde 40 adet, Isparta ilinde 9 adet anonim sirketle anket calismasi yapilmistir.
Konya ilinde, ilgelerle birlikte toplam 3408 anonim sirket bulunmaktadir. Konya
ilindeki tim bu sirketlerle anket calismasi yapmak miimkiin olmadigindan Konya
merkezde bulunan sirketlerin bir kismi ile gorlismeler yapilmasi tercih edilmistir.
Oncelikle anket yapilacak zaman ve proje biitgesi géz niine alinarak 50 adet anonim
sirketle anket calismasi yapilmasi planlanmis ancak sirket yoneticileri yapilan
toplant1 sonucunda 40 adet anonim sirket, anket ¢aligmas1 yapma talebimize olumlu
cevap vermistir. Bu ¢aligma esnasinda miimkiin oldugu kadar sirketlerde faaliyet
acisindan farkliligin bulunmasina dikkat edilmistir Anket c¢alismasi yapilacak
sirketlerin se¢ciminde Konya merkezde agirlikli olarak bulunan egitim, gida,
otomotiv, akaryakit, doviz, insaat, makine ve tekstil alaninda faaliyet gdsteren
sirketler tercih edilmistir. Nitekim Konya Valiliginin verilerine gore, ildeki sanayi
tesislerinde gida, makine ve yedek parca, otomotiv ve demir c¢elik ile ziraat aletleri
{iretiminin basta geldigi ifade edilmektedir.®® Bunun yaninda anket calismasi
yapilirken hizmet iireten anonim sirketlerin de degerlendirmede esas alinmasi
gerektigi diisiiniilerek egitim alaninda hizmet veren anonim sirketler ¢alismaya dahil
edilmistir. Isparta ilinde ise 9 adet anonim sirketin faaliyette olmasi nedeniyle hepsi
ile anket ¢alismasi yapilmistir. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri baz alinarak yapilan
anketimizde, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarindan ne derecede haberdar
olduklari, bu ilkeleri ne derecede benimsedikleri konusunun Ol¢iilmesi amaglanmis

ve bu amaca yonelik sorular hazirlanmistir.

%0 Bkz. http://www.konya.gov.tr/default_B0.aspx?content=1026 (09.07.2010).




111

Anket sorularinin sirketlere yoneltilmesi esnasinda 6zellikle mali konular
nedeniyle, sorulara cevap alinma konusunda giiclilk cekilse de, tiim sorularin
cevaplanmasinin saglanmasi konusunda basarili olundugu sdylenebilir. Anket
sonuglar1 degerlendirilirken, Isparta ve Konya illeri arasinda bir ayrima gidilmeyerek
tiim her iki ilde bulunan sirketler toplu halde degerlendirilmistir. Bunun sebebi, ilk
olarak her iki il arasinda sayisal bakimdan bir esitsizligin s6z konusu olmasidir.
Ikinci neden ise, her iki ilde anket yapilan sirketlerin bolgesel acidan bir

farkliliklarinin bulunmamasidir.

Konya ve Isparta ilinde yapilan anketlerde, ilk olarak anketi cevaplayan
kisinin sirketteki konumu, ikinci olarak gorevi, iigiincii olarak ise sirketin kurulus
siiresi ve son olarak sirkette c¢alisan kisi sayisi olmak iizere temel sorular
sorulmustur. Anketin ikinci bolimiinde SPK Kurumsal Yonetim flkeleri
dogrultusunda, pay sahipleri ile iliskiler basligi altinda sorular yoneltilmistir. Anketin
iiclincii boliimiinde ise menfaat sahipleri ile iliskiler baghg altinda sirkete sorular
yoneltilmigtir. Dordiincii boliimiinde kamuyu aydinlatma aracglar1 ve esaslart basligi
altinda sorular sorulmus ve son béliimiinde ise Yénetim Kurulunun isleyisi bashig

altinda sorular yoneltilerek bu konuda sirketlerin cevaplar1 alinmistir.

a) Anketin yapildigi iller olan Konya’da 40 adet, Isparta 9 adet anonim sirket
ile goriisiilmiis olup yiizdelik oranlar1 agag1 da belirtilmistir.

Kurumsal Yonetim anketinin ilk boliimiine verilen cevaplar agagidaki gibidir:

anketin yapildigi il
Isparta
. Konya

Isparta 18,37%

Pies show counts

Konya 81,63%
|

Sekil 3.1 Anketin Yapildig il
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b) Katilimcilara isletmedeki gorevleri ile ilgili sorular sorulmus, anket
sorularina cevap veren katilimcilarin yariya yakin bir oranmin yonetim kurulu

baskan1 oldugu anlagilmistir.

R Isletmedeki gore viniz
Isletmedeki goreviniz Il Yonetim Kurulu Baskani

[ Yénetim Kurulu Uy esi
D Genel M udiir

. Genel M udiir Yardimeisi
O Birim M iidiirii

[JBirim M iidiir Yardimeisi

. Diger

Pies show counts

Diger 14,29%

Birim Miidiir Yardimcisi _ 2,04%

A T, Yonetim Kurulu Baskani  44,90%
Birim Miidiirii

Genel Miidiir Yardimcisi  4,08%

Genel Miidiir  12,24%

Yonetim Kurulu Uyesi  8,16%

Sekil 3.2 Isletmedeki Goreviniz

¢) Genel bilgilere yonelik olarak sorulan anketin {i¢ilincii sorusunda,
isletmenin kag¢ yildir faaliyet gosterdigi sorulmus olup alinan cevaplara gore,
sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun 20 yil veya daha uzun siiredir faaliyet gosterdigi,
buna en yakin orandaki sirketlerin ise 11-15 yil arasinda faaliyet gosterdigi

anlagilmistir.
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Isletmeniz faaliyet yil
B 15 il

B 6-10 yil

CJ11-15yil

M 1620yl

I 20vyil we tizeri

Pies show counts

6-10 yil_18,37% 20yil ve iizeri 34,69%

16-20yil 6,12%

11-15yil 32,65%

Sekil 3.3 Isletmenin Faaliyet Yili

d) Genel bilgilere yonelik olarak katilimcilara sorulan Isletmenizdeki
calisanlarin sayis1 hangi aralik icinde kalmaktadir? sorusunun cevabina gore
sirketlerin  %69,39’unun ¢alisanlarinin sayisinin  1-49 kisi araliginda kaldig:
anlagilmistir. Burada ilging olan, 500 ve iizeri g¢alisana sahip higbir sirketin
bulunmamasidir. Tkinci sirada sirketlerin %22,45°1lik bir oraninin 50-199 kisi ¢alisan

araligina sahip olmasidir.

Isletmenizde calis anlarin sayisi
[ 149 kisi

B 50-199 kisi

[ 200-499 kisi

200-499 kisi _8,16%
Tl

50-199 kisi _ 22,45% Pies show counts

1-49 kisi  69,39%

Sekil 3.4 Isletmedeki Calisan Sayisi
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3.2. Pay Sahipleri ile iliskiler

Anketin pay sahipleri ile iliskiler boliimiine, ankete katilan sirketlerin vermis

olduklar1 cevaplar degerlendirilerek asagidaki sonuglara ulasilmistir.

1- llkelerin pay sahipleri boliimiiniin 1.1.1 maddesinde, “Pay sahiplerinin
haklariin kullanilmasini kolaylagtirmak amaciyla yeterli sayida personelden olusan
pay sahipleri ile iligkiler birimi olusturulur ve bu birimin basina dogrudan dogruya
kurumsal yonetim komitesi baskanina bagli, yetkili bir kisi atanir. S6z konusu birim
pay sahipligi haklarinin kullanimi konusunda faaliyet gosterir; yonetim kuruluna
raporlama yapar ve yonetim kurulu ile pay sahipleri arasindaki iletisimi saglar”

hiikmii yer almaktadir.

Bu hiikme gore, sirketlere “ Sirkette pay sahipligi haklarimin kullaniminin
kolaylastirilmasim1 saglamak amaciyla pay sahipleri ile iliskiler birimi

bulunmakta midir?” sorusu yoneltilmistir. Alinan cevaplar asagidaki gibidir.

Pay sahipleri ile iliskiler birimi
. Evet

I Hay yr

Evet 10,20%

Pies show counts

Hayyr 89,80%

Sekil 3.5. Pay sahipleri ile Iliskiler Birimi
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Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere, ankete katilan sirketlerin sadece %10,20
sinde pay sahipleri ile iligkiler birimi bulunmakta iken, %89,80’inde pay sahipleri ile

iliskiler birimi bulunmamaktadir.

2- {lkelerin pay sahipleri béliimiiniin Bilgi Alma ve Inceleme Hakki baslikli
2. maddesinin, 2.1 maddesinde “Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullaniminda, pay

sahipleri arasinda ayrim yapilmaz.” denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere “Sirket sirr1 olmasi durumu ayrik olmak iizere,
tim pay sahipleri sirketle ilgili olarak esit bilgi alma ve inceleme yapma
hakkina sahip midir?” seklinde soru yoneltilmistir. Alinan cevaplar asagidaki

gibidir.

Bilgi alma ve inceleme hakki
- Evet
- Hayir

Hayir 30,61%

Evet 69,39%

Sekil 3.6. Pay Sahiplerinin Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

Tablodan da goriildiigii lizere ankete katilanlarin %69,39°u sirketlerinde pay
sahiplerinin esit olarak bilgi alma ve inceleme hakki bulundugunu ifade ederken,

hay1r diyenlerin orani %30,61°de kalmustir.
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3- llkelerin pay sahipleri boliimiiniin 2.1.1 maddesinde ‘“Pay sahipleri
haklarinin saglikli olarak kullanilabilmesi i¢in gerekli olan biitiin bilgiler pay
sahiplerinin kullanimina sunulur. Bilgi, tam ve gercegi diiriist bir bigcimde yansitacak
sekilde zamaninda ve 6zenli bir sekilde verilir.” denilmekte, ayrica 2.1.3 maddesinde
sirketin bilgi verme yiikiimliliglinlin kapsamina, sirketin sermaye, yOnetim veya
denetim bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iligkili oldugu gercek ya da tiizel
kisiler ile sirket arasindaki hukuki ve ticari iliskilerin de girecegi belirtilmistir.
Ayrica, aynt boliimiin 2.1.4, 2.1.5 ve 2.1.6’mnc1 maddelerinde de pay sahiplerinin
bilgi alma hakkinin kapsami belirlenmistir. Buna gore, “ Pay sahiplerinin bilgi alma
hakkinin genisletilmesi amacina yonelik olarak, haklarin kullanimini etkileyebilecek
her tiirlii bilgi gilincel olarak elektronik ortamda pay sahiplerinin kullanimina
sunulur” denilmistir.

Belirtilen basliklarla ilgili olarak sirketlere *“ Yilhk faaliyet raporu, mali
tablo ve raporlar, kar dagitim onerisi, genel kurul giindem maddelerini iceren
bilgilendirme dokiimam ve esas sozlesmenin son hali genel kurul toplantisi
oncesinde asagida Dbelirtilen yerlerden hangilerinde pay sahiplerinin
incelemesine ac¢ik tutulmaktadir?” seklinde soru yoneltilmis ve asagidaki dort sik
i¢in cevap istenmistir.

a. Sirket Merkezi

b. Subeler

c. Elektronik Ortamda

d. Diger

Bu soruya alinan cevaplar asagidaki gibidir:

Cizelge 3.1. Pay Sahiplerini Bilgilendirmeye Yonelik Dokiimanlarin Bulundugu

Yerler
CEVAP ORAN
Sirket Merkezi %93.88
Subeler %26.53
Elektronik Ortam %18.37
Diger %16.33




117

4- llkelerin pay sahipleri béliimiiniin 7. maddesinde “Pay sahiplerinin
paylarimi serbestce devretmesini zorlastirict  uygulamalardan kagimilir.  Esas
sOzlesmede pay devrini zorlastiric1 diizenlemelere yer verilmez.” denilmektedir.

Bu acidan sirketlere “Esas sozlesmede pay sahibinin payim devretmesi
konusunda herhangi bir sinirlama veya sart getirilmis midir?” sorusu sorulmus,

alinan cevaplar asagida gosterilmistir.

Pay devri sinirlamasi veya sart
Evet 18,37% W Evet

. Hayir

Pies show counts

Hayir 81,63%

Sekil 3.7. Esas Sozlesmede Pay Devri Sinirlanmasi veya Sarta Tabi Tutulmasi

Yukarida goriildiigii lizere, esas s6zlesmede pay sahibinin payimi devretmesi
konusunda smirlama veya sart getiren sirketlerin orani, %18,37 olurken, hayir
cevabini verenlerin orant %81,63°de kalmustir.

5- llkelerin pay sahipleri boliimiiniin 6.2 maddesinde “ Sirketin belirli ve
tutarli kar dagitim politikas1 olur ve kamuya agiklanir. Bu politika genel kurul
toplantisinda pay sahiplerinin bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda, izahname ve

2

sirkiilerlerde yer alir.” hiikkmii yer almaktadir. 6.2.1 boliimiinde kar dagitim
politikasinda bulunmasi gereken asgari hususlar diizenlenmekte, 6.3, 6.4, 6.5 ve 6.6
boliimlerinde de kar dagitiminda Ozen gosterilmesi gereken hususlara yer

verilmektedir.
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Bunlar esas alinarak sirketlere “ Sirketiniz icin yatirnm mi kar dagitimi n

onemlidir?” sorusu yoneltilmistir. Alinan cevaplar asagidaki gibidir.

Yatirim mi, kar dagitimi mi
. Yatirim
B Kar dagitimi

Kar dagitimi_ 14,29%

Pies show counts

Yatirim 85,71%

Sekil 3.8. Sirket i¢in Yatirim veya Kar Dagitiminin Onemi

Bu soruya sirketlerin %85,71°1 yatirim derken, kar dagitimi diyenlerin orani
%14,29°da kalmistir.

6- llkelerin oy hakki bashikli 4.5 maddesinde “Oy hakkinda imtiyaz
taninmasindan kac¢inilir.” denilmis 4.5.2 maddesinde ise “Oy hakkinda imtiyaz
yaratilacaksa, imtiyaz basit ve anlasilabilir olur. Adi paylar ile imtiyazli paylar
arasinda denge kurulmasini teminen, imtiyazli grubun sermayedeki paymin en fazla
ylizde ellisi kadar oy imtiyazi olabilecegi seklinde bir hiikiim esas sozlesmeye
konabilir.” Seklinde ifade edilmistir.

Bu maddelerin kapsaminda sirketlere, “Oy hakkimin Kkullanilmasinda
imtiyazh hisse uygulamasi bulunmakta mudir?” sorusu yoneltilmistir. Alinan

cevaplar asagidaki gibidir.
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Imtiyai hisse uygulamasi
. Evet

Evet 16,33% I Hayir

Pies show counts

Hayir 83,67%

Sekil 3.9. Oy Hakkinda imtiyazh Hisse Uygulamasi

Ankete katilan sirketlerin %83,67’si oy hakkinin kullanilmasinda imtiyazl
hisse uygulamas: bulunmadigini belirtmis, %16,33’ii ise bu soruya evet cevabini
vermistir.

7- llkelerin 4.6 maddesinde, “Pay sahibi olmayan kisinin temsilci olarak
vekaleten oy kullanmasin1 engelleyen hiikiimlere esas sézlesmede yer verilmez.”
denilerek 4.6.1, 4.6.2, 4.6.3, 4.6.4, ve 4.6.5 maddelerinde ise buna iligkin prosediir
belirlenmistir.

Bu gercevede ankete katilan sirketlere “Pay Sahibi olmayan Kisinin temsilci
olarak vekaleten oy kullanmasimi engelleyen hiikiimler esas sozlesmede yer

almakta mudir?” sorusu yoneltilmistir. Alinan cevaplar asagidaki gibidir.
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Temsilci vek. oy. kul. engelle nme
Evet

. Hayir

Ewt 34,69%  Pies show counts

Hayir 65,31%

Sekil 3.10. Temsilcinin Vekaleten Oy kullanmasinin Engellenmesi

Burada alinan cevaplara gore ankete katilan sirketlerin %65,31°1 bu soruya
hayir cevabi verirken, %34,69’u evet cevabini vermistir.

8- Ilkelerin pay sahipleri boliimiiniin 5. maddesinde “Aznlik haklarmin
kullandirilmasinda azami 6zen gosterilir. Azinlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna
temsilci gondermelerini teminen esas sdzlesmede birikimli oy kullanma ydntemine
yer verilir. Azinlik haklar1 sermayenin yirmide birinden daha diisiik bir miktara sahip
olan veya olanlara esas sozlesme ile taninir. Azinlik haklarinin kapsaminin esas
sozlesmede diizenlenerek genisletilmesi saglanir.” denilmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Azinhk pay sahipleri yonetim kuruluna temsilci

gonderebilmekte midir?” sorusu yoneltilmistir. Alinan cevaplar asagidaki gibidir.
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Azinlik pay. sah. Y.K temsilci gon.
. Evet
. Hayir

Ewet 2857%

Pies show counts

Hayir 71,43%

Sekil 3.11. Azinlik Pay Sahiplerinin Yonetim Kuruluna Temsilci
Gonderebilmesi

Ankete katilan sirketlerin %71,43°ti bu soruya hayir cevabi verirken,
%28,57’si evet cevabini vermistir.

9- ilkelerin Pay Sahipleri Boliimiiniin 3. maddesinde Genel Kurula Katilim
Hakki diizenlenmis ve 3.2.1 maddesinde “ Genel Kurul toplanti ilani, mevzuat ile
ongoriilen usullerin yami sira, sirketin imkanlar1 dahilinde miimkiin olan en fazla
sayida pay sahibine ulagsmayi saglayacak, elektronik haberlesme de dahil olmak
tizere, her tiirlii iletisim vasitasi ile asgari 3 hafta dnceden yapilir.” demektedir.

Bu cercevede sirketlere, “Genel Kurul toplanti ilan1 asagida belirtilen
yontemlerden hangisi ya da hangileri ile pay sahiplerine duyurulmaktadir?”
seklinde soru yoneltilmis ve asagidaki se¢enekler verilmistir.

a. ladeli Taahhiitlii Mektup

b. Noter Aracilig ile

c. Telefon

d. Gazete Ilam

e. Elektronik Haberlesme

Alinan sonuglar asagida 6zetlenmistir.
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Cizelge 3.2 Genel Kurul Toplant1 flaninin Duyurulmasi Yéntemleri

CEVAP ORAN
Iadeli Taahhiitlii Mektup %46,94
Noter Aracilig ile %?2,04
Telefon %59,18
Gazete {lan %75,51
Elektronik Haberlesme %32,65

Yukaridaki sekilde de gorildiigi iizere, genel kurul toplanti ilaninin
duyurulmasi yontemlerinden en yaygin olan1 %75.51 lik bir oranla gazete ilan1 goze
carpmakta, kanunda bulunmayan ancak ilkelerde tavsiye olunan elektronik
haberlesme yOnteminin ise azimsanmayacak bir oranda %32,65 seyrettigi
goriilmektedir.

10- Ilkelerin pay sahipleri boliimiiniin genel kurula katilm bashikli 3.1
maddesinde, “Gergek pay sahiplerinin genel kurula katilimlarin1 teminen, genel kurul
toplantisindan makul bir silire 6ncesine kadar, pay sahiplerine iligkin kayitlarin
tutulmasi ve saklanmasi korusunda faaliyet gosteren kuruluslarin kayitlar: da dikkate
alarak, nama yazili hisse senedi sahibi pay sahipleri, pay defteri kaydedilir.” 3.4
maddesinde “Genel kurul toplantisinda, glindemde yer alan konular tarafsiz ve
ayrintili bir sekilde, agik ve anlasilabilir bir yontemle aktarilir; pay sahiplerine esit
sartlar altinda diisilincelerini aciklama ve soru sorma imkani verilir ve saglikli bir
tartigma ortami yaratilir.” 3.4.9 maddesinde ise “...... Toplantida her giindem
maddesi ayr1 ayri oylanir.” denilmektedir.

Bu kapsamda sirketle genel kurul toplantilari ile ilgili olarak asagidaki sorular
sorulmus olup, alinan cevaplar su sekildedir;

“a. Genel kurul toplantilarina katihm icin nama yazih hisse senetlerini

tevdi zorunlulugu var midir?”
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Ewt 6,12% G.K.Top. NYH tevdi zorunlulugu

. Evet

.Hayir

Pies show counts

Hayir 93,88%

Sekil 3.12. Genel Kurul Toplantilarina Katihm i¢in Nama Yazih Hisse
Senetlerini Tevdi Zorunlulugu

Bu soruya sirketlerin %93,88 hayir cevabi verirken, %6,12 si evet cevabini
vermistir.

“b. Genel kurulda tiim pay sahipleri esit olarak goriis bildirebilmekte midir?

Ll G.K Esit goriis bildirimi
. Evet

.Hayir

Pies show counts

Ewet 97,96%

Sekil 3.13. Pay Sahiplerinin Genel Kurulda Esit Olarak Goriis Bildirebilmesi

Bu soruda sirketlerin %97,96’s1 evet cevabi verirken, %2,04’i hayir cevabini

vermistir.
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“c. Genel Kurul toplantisinda her giindem maddesi ayr1 ayr1 oylanmakta

midir?”

Hayir 10,20% G.K her giindem maddesinin oylanmasi
Evet

.Hayir

Pies show counts

Ewet 89,80%

Sekil. 3.14. Genel Kurulda Her Giindem Maddesinin Ayr1 Ayr1 Oylanmasi

Bu soruya ankete katilanlar1 %89,80°1 evet cevabini verirken, %10,20 si hayir

cevabini vermistir.

3.2.1. Degerlendirme

— Kurumsal Yonetim anlayisinin yerlesmesinin en 6nemli gostergelerinden biri
olan “pay sahipleri ile iliskiler biriminin” girketlerin yalnizca %10,20’si
tarafindan olusturuldugu %81,90’nin da ise bu birimin olusturulmadig:
goriilmektedir.

— Yine, kurumsal yonetim anlayis1 acisindan ¢ok 6nemli bir yeri bulunan bilgi

alma ve inceleme hakki konusunda, sirketlerin %69,39’u evet cevabini

verirken, azimsanmayacak bir oranda %30,61’inin hayir cevab1 verdigi
goriilmiistiir.

— Genel kurul toplantis1 oncesinde, pay sahiplerini bilgilendirmeye yoOnelik
dokiimanlarin %93,88°lik bir oranda sirket merkezinde pay sahiplerinin
incelemesine agik tutuldugu, subelerde bulunma oraninin %26’da kaldig,
tesvik edilenin aksine sirketlerin yalnizca %18’inin elektronik ortami

kullandig1 anlasilmaktadir.
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Sirketlerin biiyilk cogunlugunun (%81) esas sozlesmede pay devrinin
siirlanmasi veya sarta tabi tutulmasi gibi uygulamalara gitmedikleri, bu tiir
sinirlamalara tabi sirketlerin %18’de kaldig1 goriilmektedir.

Yapilan ankette, sirketlerin pay sahiplerine kar payr dagitmaktan daha ¢ok
yatirima onem verdikleri, sirket i¢in yatimin 6nemli oldugunu sdyleyen
sitketlerin oraninin %85,71 oldugu anlasilirken, kar dagitiminin 6nemli
oldugunu ifade eden sirketlerin oran1 %14,29° da kalmistir.

Sirketlerin biiylik ¢ogunlugunun oy hakkinda imtiyazli hisse uygulamasindan
kagindiklari, bu soruya evet cevabini veren sirketlerin oraninin %16’da
kaldig1 goriilmiis olup bu durum kurumsal yonetim uygulamasi agisindan
olumlu bir gelismedir.

Temsilcinin vekaleten oy kullanmasinin engellenmesi konusunda sirketlerin
cogunlugunun hayir cevabr vermesine Kkarsilik (%65), %34,69 gibi
azimsanmayacak bir oranda da evet cevabinin ¢iktig1 goriilmiis olup, ¢ogu
sitketin  temsilcinin  vekaleten oy kullanmasimna sicak bakmadigi
anlasilmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri agisindan, azinlik pay sahiplerinin haklar
acisindan ¢ok Onemli bir hak olan, yonetim kuruluna temsilci
gonderilebilmesi konusunda, sirketlerin yalnizca %28’1 evet cevabi verirken,
%71°1 hay1r cevabini vermistir.

Genel Kurul toplanti ilaninin en fazla pay sahibinin katilimini saglayacak
sekilde yapilmas1 gerektiginden, ankete katilan sirketler bakimindan en fazla
tercih edilen yolun gazete ilan1 (%75) oldugu, ikinci sirada tercih edilen
yolun telefon (%59) olup, ilkelerde tesvik edilen elektronik haberlesme
yonteminin %32’de kaldig1 goriilmektedir.

Genel kurul toplantilarina katilim i¢in nama yazili hisse senedi sahiplerinin
hisse senetlerini tevdi etmelerini zorunlu tutan sirketlerin sayis1 %6 iken, pay
sahiplerinin genel kurulda esit olarak goriis bildirme hakkina sahip oldugunu
ifade eden sirketlerin oraninin %97 oldugu, yine pay sahiplerinin haklar
acisindan 6nemli bir konu olan genel kurulda her giindem maddesinin ayr1

ayr1 oylandigini ifade eden sirketlerin oraninin %89 oldugu goriilmektedir.
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3.3. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

1- ilkelerin Kamuya Aydinlatma Esaslar1 ve Araglari baslikli alt bliimiiniin
1.1 maddesinde kamuya agiklanacak bilgilerin, aciklamadan yararlanacak kisi ve
kuruluglarin kara vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlasilabilir, yorumlanabilir, diisitk maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir bigimde
kamunun kullanimina sunulmasi gerektigi hususu yer almaktadir. Bu ilkenin
saglanabilmesi  icin  ilkelerin 1.1.1  maddesinde, sirketlerin = kamunun
aydinlatilmasinda yapilacak bildirimlerden sorumlu ve imza yetkisine haiz iki
yoneticinin bulundurulmasi gerektigi belirtilmistir.

Bu c¢ercevede sirketlere ¢ Sirkette kamunun aydinlatilmasinda yapilacak
bildirimlerden sorumlu ve imza yetkisine haiz iki yonetici bulunmakta midir?”

sorusu sorulmus olup alinan cevap ylizdeleri asagidaki gibidir.

Kamunun aydin. iki yonetici
. Evet
. Hayir

Pies show counts

Ewet 48,98%

Sekil 3.15. Kamunun Aydinlatiimasinda Yapilacak Bildirimlerden Sorumlu Iki
Yonetici

Bu soruya ankete katilanlarin %48,98’1 evet cevabini verirken, %51,02’si
hayir cevabini vermistir.

2- ilkelerin 1.1.2 maddesinde ise “Pay sahipleri ile iliskiler biriminde ¢alisan
bir personel miinhasiran kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii hususu gozetmek ve

izlemek tizere gorevlendirilir.” denmektedir.
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Bu madde kapsaminda sirketlere “Pay sahipleri ile iliskiler birimi ve
burada calismak iizere sadece kamuyu aydinlatmayla ilgili hususu gozetmek ve
izlemekle gorevlendirilmis bir personel bulunmakta midir?” sorusu yoneltilmis

olup alinan cevap yiizdeleri asagidaki gibidir.

Kamuyu aydin. gorevli personel
. Evet
. Hay ir

Ewvet 10,20%

Pies show counts

Hayir 89,80%

Sekil 3.16. Kamuyu Aydinlatmakla Gorevli Personel

Bu soruya sirketlerin %89,90°1 hayir cevabi verirken, %10,20 si evet cevabini
vermistir.

3- llkelerin 1.2 maddesinde “Kamunun aydinlatilmas: ile ilgili olarak bir
bilgilendirme politikasi olusturulur ve kamuya aciklanir.” denmektedir.

Bu maddeye dayanarak sirketlere, “Sirketinizce kamunun aydinlatilmasi
ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikasi1 olusturulmus ve kamuya aciklanmis
midir?(Bilgilendirme politikasi, kamuya hangi bilgilerin aciklanacagini, bu
bilgilerin ne sekilde, hangi siklikla ve hangi yollardan kamuya duyurulacagim,
yonetim kurulunun ve yoneticilerin basin ile hangi sikhikla goriisecegi, kamunun
bilgilendirilmesi icin hangi sikhikla toplantilar diizenlenecegi gibi hususlari

icerir.)” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap ylizdeleri asagidaki gibidir.
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Bilgile ndimme politikasi
. Evet
. Hayir

Evet 10,20%

Pies show counts

Hayir 89,80%

Sekil 3.17. Bilgilendirme Politikasi

Bu soruya sirketlerin %89,90 evet cevabi verirken, %10,20’si hayir cevabini
vermistir.

4- Ilkelerin, kamunun aydinlatilmas: ve esaslar1 bdliimiiniin 1.6 maddesinde
“Yénetim kurulunun, bu Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla
meydana gelen ¢ikar ¢atismalarina iligskin bilgileri i¢eren tek tarafli irade beyanina ve
varsa buna iliskin uyum raporuna, yillik faaliyet raporunda yer verilir ve kamuya
agiklanir.” demektedir.

Bu kapsamda sirketlere “Yillik faaliyet raporunuzda Kurumsal Yonetim
Ilkelerine uyum raporu bulunmakta ve kamuya aciklanmakta midir?” sorusu

yonetilmistir. Alinan cevap yiizdeleri asagidaki gibidir.
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Yillik Faal. Rap.KYI uyum raporu
Evet 16,33% [ Evet ) : ;

-Hayir

Pies show counts

Hayir 83,67%

Sekil 3.18. Yillik Faaliyet Raporunda Kurumsal Yénetim ilkelerine Yer Verme

Yilik faaliyet raporunda kurumsal yonetim ilkelerine uyum beyani bulunan ve
bunu kamuya agiklayan sirketlerin oran1 %16,33 iken, bu soruya hayir cevabini veren
sirketlerin oran1 %83,67’de kalmustir.

5- Ilkelerin 1.11 maddesinde “Kamunun aydinlatilmasinda, sirkete ait internet
sitesi aktif olarak kullanilir.” denmektedir.

Bu c¢ercevede sirketlere “Sirketinizin internet sitesi bulunmakta midir?”

seklinde soru yoneltilmis olup alinan cevap ylizdeleri asagidaki gibidir.

Sirketin inte met sitesi
Evet

. Hayir

Pies show counts

Evet 44,90%

Sekil 3.19. Sirkete ait Internet Sitesi
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Internet sitesine sahip olan sirketlerin oran1 %44,90 iken, bu soruya hayir
cevabi verenlerin oran1 %55,10°dur.

Bu soruya evet cevabi verenlere “Asagida yer alan bilgilerden hangilerinin
internet sitenizde yer almaktadir?” sorusu yoneltilmis olup siklar su sekildedir:

a. Ticaret Sicil Bilgileri

b. Son durum itibariyle ortaklik ve yonetim yapisi

c. Esas sozlesmenin son hali

d. Ozel durum aciklamalar

e. Yillik faaliyet raporlari

f. Periyodik mali tablo ve raporlar

g. Genel kurul toplantilarinin giindemleri

h. Katilanlar cetveli ve toplant1 tutanaklarn

i. Vekaleten oy kullanma formu

j- Sikca sorulan sorular

Cizelge 3.3. internet Sitesinde Gerekli Bilgilerin Bulunma Yiizdeleri

CEVAP ORAN

Ticaret Sicil Bilgileri %36,36
Son durum itibariyle ortaklik ve yonetim yapis1 %350

Esas sO0zlesmenin son hali %27,27
Ozel durum agiklamalar1 %18,18
Yillik faaliyet raporlari %27,27
Periyodik mali tablo ve raporlar % 31,82
Genel kurul toplantilarinin giindemleri %40,91
Katilanlar cetveli ve toplant: tutanaklari %31,82
Vekaleten oy kullanma formu %22,73
Sikca sorulan sorular %27,27

6- llkelerin kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglar1 boliimiiniin 1.12.
maddesinde “Sirket, mevzuat geregi yapmast gereken agiklamalarla smirh
kalmayarak, pay sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin kararlarini etkileyebilecek

her tiirlii 6nemli bilgiyi kamuya agiklar.” denmektedir.
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Bu kapsamda sirketlere “Sirketiniz, mevzuat geregi yapmasi gereken
aciklamalarla simirh kalmayarak, pay sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin
kararlarimi etkileyebilecek her tiirlii onemli bilgiyi kamuya aciklamakta

midir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevaplar oranlari su sekildedir.

P.S ile M.S kararini etk. bilgi kamuya acik.
Evet

B Hayir

Ewet 1429%

Pies show counts

Hayir 85,71%

Sekil 3.20. Pay ve Menfaat Sahiplerinin Kararim Etkileyecek Bilgilerin
Aciklanmasi

Bu soruya evet cevabini veren sirketlerin orant %14, 29 iken, hayir cevabini
verenlerin orani %85,71 dir.

7- llkelerin 2.2 maddesinde “Sirketin gercek kisi nihai hakim pay
sahibi/sahipleri dolayli ve karsilikli istirak iligkilerinden arindirilmak sureti ile
kamuya agiklanir.” denmektedir.

Bu cercevede sirketlere “Sirketinizin gercek kisi nihai hakim pay
sahibi/sahipleri dolayh ve karsilikh istirak iliskilerinden arindirilmak sureti ile
kamuya aciklanmakta mdir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap yiizdeleri

asagidaki gibidir.
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Gercek kisi hakim P.S kamuya acik.

Evet

-Hayir

Ewet 1224%

Pies show counts

Hayir 87,76%

Sekil 3.21. Sirketin Gerg¢ek Kisi Hakim Pay Sahiplerinin Kamuya Ac¢iklanmasi

Bu soruya evet cevabini veren sirketlerin orant %12,24 iken, hayir cevabini
veren girketlerin oran1 %87,76’dir.

8- llkelerin kamunun aydinlatilmasi esaslar1 ve araglari béliimiiniin 3.2
maddesinde ““ Faaliyet raporu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirlii
bilgiye ulagmasini saglayacak ayrintida hazirlanir.” demekte ve 3.2.2 maddesinde
yillik faaliyet raporunda yer alacak konular siralanmaktadir.

Bu kapsamda sirketlere “Yilhk faaliyet raporunuzda asagida siralanan
bilgilerden hangileri yer almaktadir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap yiizde

oranlar1 su sekildedir.
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Cizelge 3.4 Yillik Faaliyet Raporunda Gerekli Bilgilerin Bulunma Yiizdeleri

SORU VAR YOK | KISMEN
VAR
Faaliyet konusu %83,67 | %8,16 %38,16

Sektor hakkinda bilgi ve sirketin sektor igindeki | %36,73 | %30,61 %32,65
yeri

Finansal duruma ve faaliyet sonuclarina iligskin %46,94 | %36,73 %16,33
yonetimin analiz ve degerlendirmesi

Planlanan faaliyetlerin ger¢eklesme derecesi %18,37 | %48,98 %32,65

Belirlenen stratejik hedefler karsisinda sirketin 226,53 | %40,82 | %32,65
durumu

I¢ kontrol sistemi ile bu sistemin saglikli olarak | %40,82 | %44,90 | %14,29
isleyip islemedigine dair yonetim kurulu beyani

Bagimsiz denetim kurulusunun sirketin i¢ %16,33 | %79,59 %4,08
kontrol sistemi ile ilgili goriisii

Faaliyetlerle ilgili ongoriilebilir risklere iliskin %18,37 | %73,47 %8,16
detayli agiklama

Son bir yil iginde grup i¢i sirketler ve diger %12,24 | %73,47 | %14,29
iliskili kisi ve kurumlarla yapilan 6nemli
tutardaki islemlerin analizi

Yonetim kurulu tiyelerinin, yoneticilerin ve %10,20 | %83,67 96,12
sirket sermayesinin dogrudan ya da dolayli
olarak en az %>5’ine sahip olan pay sahiplerinin,
sermayesinin %5’inden fazlasina sahip oldugu
veya bu orana bagli kalmaksizin, yonetim
kontroliinii elinde bulundurdugu veya
yonetiminde etkisinin oldugu sirketlerle, sirket
arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve islemler

Yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerinin; 220,41 | %53,06 | %26,53
0zgecmisleri, gorev ve sorumluluklar, sirket
disinda yiiriittiikleri gorevler ve miinhasiran bu
konuda sirketge belirlenen kurallara uyulup
uyulmadifi

Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin %20,41 | %75,51 %4,08
bagimsizlik beyani

Yonetim kurulu tiyelerin ve yoneticilere 6denen | %36,73 | %55,10 28,16
bireysel licret, ikramiye, diger menfaatler ve
bunlarin belirlenmesindeki kriterler ile
kurumsal yonetim komitesi tarafindan yapilan
performans degerlendirmesi, sirket
sermayesinde pay oran ve tutarlari
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Cizelge 3.4. Yillik Faaliyet Raporunda Gerekli Bilgilerin Bulunma Yiizdeleri

(devam)

yonetim kurulu liyeleri ve yoneticiler ile girket
arasinda yapilan islemler, bu kisilerin ellerinde
bulunan sirkete ait sermaye piyasasi araclart,
sirketin faaliyetleri ile ilgili olarak haklarinda agilan
davalar

%10,20

%81,63

%38,16

Sirketin organizasyon, sermaye, ortaklik yapisi ve
yonetim yapisi degisiklikleri

%69,39

%16,33

%14,29

Sirketin gercek kisi, nihai hakim pay
sahibi/sahipleri, dolayl1 ve karsilikl igtirak
iligkilerinden arindirilmak sureti ile gdsteren
ortaklik yapisi tablosu

%28,57

%59,18

%28,57

Varsa mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar
nedeni ile alinan cezalar gerekgesine iliskin
aciklama

%4,08

%87,76

%8,16

Sirket faaliyetlerini nemli derecede etkileyebilecek
mevzuat degisiklikleri

%16,33

%79,59

%4,08

Sirket aleyhine agilan 6nemli davalar ve olast
sonuglari

%2,04

%93,88

%4,08

Kamu otoritesi tarafindan sirkete yapilan uyari, ihtar
veya verilen idari para cezasi ve benzeri bilgiler

%12,24

%77,55

%10,20

Kar dagitim politikasi; kar dagitimi1 yapilmayacaksa
gerekeesi

%32,65

%59,18

%38,16

Satiglar, verimlilik, piyasa pay1, gelir yaratma
kapasitesi, karlilik, bor¢/6z kaynak oranlar1 ve
benzeri konularda ileriye doniik beklentiler

%38,78

%48,98

%12,24

Genel kurulun fonksiyonu, pay sahiplerinin sahip
oldugu haklar ve bu haklarin kullanilmasina iliskin
esaslarin aciklandig1 metinlere ulasim bilgileri

%24,49

%63,35

%38,16

Sirketin yatirim danismanligi, yatirim analizi ve
derecelendirme gibi konularda hizmet aldig1
kurumlarla arasinda ¢ikan varsa ¢ikar catigmalari ve
¢ikar ¢atigmasini 6nlemek i¢in sirket¢e alinan
tedbirler

%14,29

%79,59

%6,12

9- Ilkelerin esas itibariyle halka agik anonim ortakliklar igin 6ngdriilmesine

ragmen, halka ac¢ik olmayan anonim sirketler hatta limited sirketler tarafindan

uygulanabilecegi ve uygulanmasinin faydali oldugu ilkelerde belirtilmistir. Anket

yapilan bolge itibariyle halka agik anonim sirket sayisinin az olmasi nedeniyle

sirketlere halka acik olup olmadiklari, cevaplar evet ise halka agiklik durumlarina

gore sorular sorulmustur.

Anket yapilan sirketlere “Sirketiniz halka ag¢ik midir?” sorusu yoneltilmis

olup alinan cevap ylizdeleri asagidaki gibidir.
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Sirke tiniz halka a¢ik midir?
. Evet

.Hayir

Ewt 14,29%

Pies show counts

Hayir 85,71%

Sekil 3.22. Sirketlerin Halka Acik Olma Yiizdeleri

Bu soruya sirketlerin %14,29 evet cevabini verirken, %85,71°1 hayir cevabini
vermistir.

Evet cevabini veren sirketlere bir takim sorular sorulmus olup, sorular ve
alinan cevap yiizdeleri asagidaki gibidir.

“a. Sermaye piyasas1 arag¢larinin degerine etki edebilecek Yonetim

Kurulu toplanti tutanaklar internet sitenizde bulunmakta midir?”

SPA deg.etkied. YK top.tut. internet sit. bulun.

Evet
Evet 2500% W Hayir

Pies show counts

Hayir 75,00%

Sekil 3.23. Yonetim Kurulu Toplant: Tutanaklarina internette Yer Verilmesi
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Bu soruya halka agik sirketlerin %25°1 evet cevabinin verirken, %75°1 hayr
cevabini vermistir.

b. Yonetim kurulu iiyeleri, yoneticileri ve sirket sermayesinin dogrudan
veya dolayh olarak %35’ie sahip olan pay sahiplerinin, sirketin ihrac ettigi
sermaye piyasasi araclar1 iizerinde son bir yil icerisinde yaptiklar1 alim

satimlarina iliskin bilgiler internet sitenizde yer almakta midir?

YK iiyeleri, yoneticiler ve %S5 e sahip PS alimsatim?
Evet

.Hayir

Evet 12,50%

Pies show counts

Hayir 87,50%

Sekil 3.24. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Diger Ilgililerin Sermaye Piyasasi
Araclan Uzerinde Yaptiklar1 Alim Satimlarin Internet Sitesinde Yer Almasi

Bu soruya sirketlerin %12,50%si evet cevabimi verirken %87,50 si hayir

cevabini vermistir.

c. Sirketiniz Yonetim Kurulu iiyeleri, yoneticileri ve sirket sermayesinin
dogrudan ya da dolayh olarak er az %5’ine sahip olan pay sahipleri, pay sahibi
olduklar grup sirketleri ile grup sirketi olmamakla beraber, sirketinizin 6nemli
miktarda ticari iliski icerisinde bulundugu sirketlerin sermaye piyasasi
araclarinda gerceklestirdikleri alim ve satim islemlerini derhal kamuya

aciklamakta midir?
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YK iiyeleri, yone., ve %5e PS SPA alimsatim kamu ac.?

Evet

.Hayir

Pies show counts
Ewt 37,50%

Hayir 62,50%

Sekil 3.25. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Digerlerinin Sermaye Piyasas1 Araclar
Uzerinde Gerceklestirdikleri Alim Satimlarin Derhal Kamuya Ac¢iklanmasi

Bu soruya halka agik sirketlerin %62,50’s1 evet cevabini verirken %37,50 si
hayir cevabini vermistir.

d. Sirketinizin sermaye piyasas1 araclarinin degerini etkileyebilecek
nitelikteki bilgiye ulasabilecek konumdaki yoneticilerin ve hizmet alinan diger
kisi ve kurumlarin listesi hazirlanarak bilgilendirme politikalarinda yer alan

esaslar cercevesinde kamuya duyurulmakta midir?

vet

. Hayir

EPA deg.et.bilgi.ulap, yone, kisi ve kurumlar kam. duy.?
E

Pies show counts

Hayi Ewt 50,00%

Sekil 3.26. Sermaye Piyasasi1 Araclarinin Degerini Etkileyebilecek Durumdaki
Yoneticilerin ve Diger Ilgililerin Listesinin Kamuya Duyurulmasi
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Bu soruya halka agik sirketlerin %50 si evet cevabini verirken %50 si hayir

cevabini vermistir.

3.3.1. Degerlendirme

— Sirketlerin yaridan biraz daha fazlasinin(%51) kamunun aydinlatilmasinda
yapilacak bildirimlerden sorumlu ve imza yetkisine haiz iki yOneticisi
bulunmaktadir. Ancak miinhasiran kamuyu aydinlatma gorevli personel
atanmasi konusunda bu oran %10,20’le diismektedir.

— Ankete katilan sirketlerin %89,90°1 yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak
genel kurulda pay sahiplerinin onayma sunulan “Bilgilendirme Politikasina”
sahip degildir.

— Bunlarin yaninda sirketlerin %83,67’s1 yillik faaliyet raporlarinda kurumsal
yonetim ilkelerine uyup uymadiklar1 konusunda bilgi vermemektedir.

— Sirketlerin yarisindan fazlasinin(%55,10) kendilerine ait internet siteleri
bulunmamaktadir. Internet sitesine sahip olan sirketlerde de, internet sitesinin
kamuyu  aydinlatma  konusunda  kullaniminda  bliylik  eksiklikler
gozlemlenmektedir. Sirketlerin %50’si en fazla son durum itibariyle ortaklik ve
yonetim yapisina yer verirken, diger biitiin bilgiler bu oranin altinda
seyretmistir.

— Sirketlerin yalnizca %14,29’u mevzuat disinda aciklamasi gerekenle sinirh
kalmayarak pay ve menfaat sahiplerinin kararini etkileyebilecek bilgileri
kamuya agiklamaktadir.

— Sirketlerin yalmizca %12,24’i sirketin dolayli ortakliktan arindirilmis gercek
kisi hakim pay sahiplerini kamuya ag¢iklamaktadir.

— Faaliyet raporlarinda da istenilen standartlara ulasilamadigi goriilmektedir.
Sirketlerin %83 gibi bir orani, faaliyet raporlarinda sirketin faaliyet konusuna
yine %69,39’u sirketin organizasyon, sermaye, ortaklik yapisi ve yoOnetim
yapist degisikliklerine yer verirken diger konulardaki bilgilerde dnemli dlctide
eksiklikler gézlemlenmektedir.

— Ankete katilan sirketlerden %14,29° unun halka agik olmasi dolayisiyla
yalnizca bu sirketlere yonelik olarak sorularin degerlendirilmesi sonucunda,
halka acik sirketlerinde kamunun aydinlatilmasi konusunda yeterli gayreti

gostermedikleri goriilmiistiir.
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3.4. Menfaat Sahipleri ile iliskiler

1- ilkelerin menfaat sahipleri béliimiiniin 1. maddesinde, “Sirketin kurumsal
yonetim uygulamalari, menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sozlesmelerle
diizenlenen haklarini garantiye alir.” demektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Asagida Dbelirtilen menfaat sahiplerinin
haklarimin garanti altina alinmas: ile ilgili sirket politikalar1 ve kurumsal
yonetim uygulamalar1 olusturulmus mudur?” Seklinde soru yonetilmis olup

alinan cevaplar su sekildedir:

Cizelge 3.5. Haklarinda Kurumsal Yonetim Uygulamalar

Olusturulan ilgililer

CEVAP ORAN
Pay sahipleri %30,61
Calisanlar %48.,98
Alacaklilar 232,65
Miisteriler %36,73
Tedarikgiler %30,61
Sendikalar %38,16
Sivil toplum kuruluslari %38,16
Yerel Yonetimler %28,16
Devlet 222,45
Sirkete yatirim yapmay1 diisiinen %38,16
potansiyel tasarruf sahipleri

Tablodan da goriilecegi lizere haklarinda kurumsal yonetim uygulamalari
olusturulan ilgililer de sirketin birinci derecede yakininda olanlar daha yiiksek oranda

seyrederken daha uzakta goziikenlerde oranlar hayli diismektedir.

2- llkelerin menfaat sahipleri boliimiiniin 1.1.1 maddesinde “Menfaat
sahiplerinin mevzuat ve sozlesmelerle korunan haklarinin ihlali halinde etkili ve

stiratli bir tazmin imkan1 saglanir. Sirket, mevzuat ile menfaat sahiplerine saglanmis
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olan tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi i¢in gerekli kolayli gosterir.”

demektedir.

Bu cercevede sirketlere “Sirketinizce menfaat sahiplerinin mevzuat ve
sozlesmelerle korunan haklarimin ihlal edilebilmesi ihtimaline karsihk olarak
etkili ve siiratli bir tazmin imkam saglanms midir?” seklinde soru yoneltilmis

olup alinan cevap yiizdeleri su sekildedir.

Etkili ve siiratli bir tazmin imkani s aglanmis
Ewt 1633% [ Evet

.Hayir

Pies show counts

Hayir 83,67%

Sekil 3.27. Menfaat Sahiplerine Etkili ve Siiratli Tazminat iImkam

Tablodan da goriilecegi iizere bu soruya olumlu cevap veren sirketlerin orani

%16,33 iken hayir cevabi verenlerin orani %83, 67°dir.

3- llkelerin menfaat sahipleri boliimiiniin 1.1.5. maddesinde “Sirketlerin
kurumsal yonetim yapisi ¢alisanlar ve temsilcileri dahil tiim menfaat sahiplerinin
yasal ve etik agidan uygun olmayan islemlere iliskin kaygilarini yonetime iletmesine
imkan taninmal1 ve bu hakki korunmalidir.” seklinde belirtilmistir.

Bu kapsamda sirketlere, “Cahsanlar ve temsilcileri dahil tiim menfaat
sahiplerinin muhtemel yasal ve etik acidan uygun olmayan islemlere iliskin
kaygilarim yonetime iletmesine imkam bulunmakta midir?” sorusu yoneltilmis

olup alinan cevap yiizdeleri asagidaki gibidir.
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M.S yasal olmayan sirket islem. yonetime ilet. imkani?
Evet

.Hayir

Pies show counts

Evet 44,90%

Hayi

Sekil 3.28. Menfaat Sahiplerinin Kaygilarim Yonetime iletme Imkam

Bu soruya sirketlerin %44,90’1 evet cevabini verirken %355,10° u hayir
cevabini vermistir.

4- TIlkelerin menfaat sahipleri boliimiiniin, Menfaat Sahiplerinin Sirket
Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi bashkli 2. maddesinde, “Basta sirket
calisanlar1 olmak tizere menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimini destekleyici
mekanizma ve modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilir.”
denmektedir.

Bu maddeye uygun olarak sirketlere, “Basta sirket ¢calisanlar1 olmak iizere
menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katihmimi destekleyici mekanizma ve
modeller gelistirilmis midir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap yiizdeleri

asagidaki gibidir.
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M.S yonetime kat.des.mekanizma ve model gelis
Evet

-Hayir

Pies show counts
Evet 36,73%

Hayir 63,27%

Sekil 3.29. Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilimim Destekleyici Modelin
Varh@

Bu soruya sirketlerin % 63,27’si hayir cevabint verirken, % 36,73l evet
cevabini vermistir.

5- llkelerin menfaat sahipleri boliimiiniin, Sirketin Insan Kaynaklar
Politikas1 bagliklt 4.1.1 maddesinde “Personel alimina iliskin kriterler yazili olarak
belirlenir ve uygulamada bu kriterlere uyulur.”denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Personel alimina ve terfi mekanizmasina iliskin
olarak yazih olarak belirlenmis kriterler var mdir?” sorusu yoneltilmis olup

alian cevaplar su sekildedir.
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Personel alim. ve terfi mek. ilis. yazli kriter
Evet

. Hayir

Ewvet 20,41%

Pies show counts

Hayir 79,59%

Sekil 3.30. Personel Ahmina Iliskin Yazih Olarak Belirlenmis Kriterlerin
Varh@

Bu soruya sirketlerin %20,41°’1 evet cevabinin verirken, %79,59’u hayir

cevabini vermistir.

6- Ilkelerin menfaat sahipleri boliimiiniin 4.1.2 maddesinde “Egitim, terfi
ettirme hususlarinda calisanlara esit davranilir, calisanlarin bilgi, beceri, ve
gorgiilerini  artirmalarma yonelik egitim planlart yapilir ve egitim politikalar

olusturulur.” denmektedir.

Bu cercevede sirketlere, “Calisanlarin bilgi, beceri, ve gorgiilerini
artirmalarina yonelik egitim planlar1 ve politikalar1 olusturulmus mudur?”

sorusu yoneltilmig olup, alinan cevap ylizdeleri asagidaki gibidir.
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ﬁalisanlara yon. egit.politikasi ve plani var
Evet

[ Hayir

Pies show counts

Evet 44,90%

Sekil 3.31. Sirkette Cahisanlara Yonelik Egitim Politikalarimin Varhgi

Bu soruya sirketlerin, %44,90°1 evet cevabi verirken, %55,10’u hayir cevabini

vermistir.

7- Tlkelerin menfaat sahipleri boliimiiniin 4.6 maddesinde, “Calisanlarin
Ozliik haklar1 ile calisma ortami ve kosullarindaki degisikliklere iliskin kararlarda

ilgili sendikalardan goriis alinir.” denmektedir.

Bu cercevede sirketlere “Calisanlarin 6zliik haklari ile ¢calisma ortamm ve
kosullarindaki degisikliklere iliskin kararlarda ilgili sendikalardan goriis

alinmakta midir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap yiizdeleri su sekildedir.
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alisanlara ilis. kon. sendikalarin goriisii
Evet 16,33% Evet

.Hayir

Pies show counts

Hayir 83,67%

Sekil 3.32. Cahisanlara fliskin Kararlarda Sendikalardan Goriis Alma

Bu soruya sirketlerin %16,33’li evet cevabini verirken, %83,67’si hayir

cevabini vermistir.

8- Ilkelerin Menfaat Sahipleri béliimiiniin 4.2. maddesinde “Katilimc1 bir
yonetim ortaminin olusturulmasin1 teminen, sirketin finansal imkanlari, ticret,
kariyer, egitim, saglik gibi konularda calisanlara yonelik bilgilendirme toplantilari

yapilarak goriis aligverisinde bulunulur.” denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Sirketin finansal imkanlari, iicret, Kkariyer,
egitim, saghk gibi konularda cahsanlara yonelik bilgilendirme toplantilar:
yapilarak goriis ahsverisinde bulunulmakta midir?” sorusu yoneltilmis olup,

alinan cevap ylizdeleri asagidaki gibidir.
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Sirket ile ilgili calisanlarla goriis alisverisi
. Evet

.Hayir

Pies show counts

Evet 40,82%

Sekil 3.33. Calhisanlarla Goriis Ahsverisinde Bulunma

Bu soruya ankete katilan sirketlerin %59, 18’1 evet cevabini verirken, %40,

82’s1 hayir cevabini vermistir.

9- Jlkelerin menfaat sahipleri boliimiiniin 4.4. maddesinde “Sirket
calisanlarinin gorev tanimlar1 ve dagilimi ile performans ve odiillendirme kriterleri
yoneticiler tarafindan belirlenir ve ¢alisanlara duyurulur. Calisanlara verilen iicret ve
diger menfaatlerin belirlenmesinde verimlilige ve diger dnemli goriilen faktorlere

dikkat edilir.” denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Sirket ¢alisanlarimin gérev tamimlar: ve dagilimi
ile performans ve odiillendirme Kriterleri yoneticiler tarafindan belirlenir ve
calisanlara duyurulmus mudur?” sorusu sorulmus olup alinan cevap yiizdeleri

asagidaki gibidir.
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ﬁalisanlarin gorev dag. ddiillendirme kriter.

Evet

. Hayir

Pies show counts

Evet 46,94%

Sekil 3.34. Cahisanlara Yonelik Politikalarin Belirlenmesi ve Duyurulmasi

Bu soruya ankete katilan sirketlerin %46,94°1i evet cevabini verirken,

%53,06’s1 hayir cevabin1 vermistir.

10- ilkelerin menfaat sahipleri béliimiiniin 6. maddesinde “Sirketin
faaliyetleri, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan, genel kurulun bilgisine sunulan ve
kamuya agiklanan etik kurallar ¢ercevesinde yiiriitiiliir. Olusturulan etik kurallari ile

ilgili uygulamalar kamuya agiklanir.” denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Sirketin faaliyetlerini yiiriitiirken esas alinmak
iizere yonetim kurulu tarafindan hazirlanmis ve genel kurula sunulmak iizere
kamuya aciklanms etik kurallar1 var mmdir?” sorusu yoneltilmis olup alinan

cevap yiizdeleri asagidaki gibidir.
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Ewt 8,16% Kamuya aciklanmis etik kurallar var
Evet

. Hay ir

Pies show counts

Hayir 91,84%

Sekil 3.35. Kamuya Ac¢iklanmis Etik Kurallarin Varh@

Bu soruya sirketlerin %38,16’s1 evet cevabini verirken %91,84’ii hayir

cevabini vermistir.

11- Ilkelerin menfaat sahipleri béliimiiniin 7. maddesinde, “Sirket, sosyal
sorumluluklara karst duyarli olur; cevreye, tiiketiciye, kamu saghigmna iliskin
diizenlemeler ile etik kurallara uyar ve bu konulardaki politikalarin1 kamuya agiklar.”

denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Sirketinizin sosyal sorumluluk konusunda
kamuya agiklanmis politikalar1 var midir?” sorusu yoneltilmis olup, alinan cevap

ylizdeleri agsagida belirtilmistir.
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Ewt 6,38% Sirketin sosyal sorumluluk politikasi var
Evet

. Hayir

Pies show counts

Hayir 93,62%

Sekil 3.36. Sirketlerin Sosyal Sorumluluk Politikalarinin Varhg:

Bu soruya sirketlerin %6,38°1 evet cevab1 verirken, %93,62’si hayir cevabini

vermistir.

3.4.1. Degerlendirme

Ankete katilan sirketlerin menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasina iligkin
olarak politika ve kurumsal yonetim uygulamalar1 konusunda kétiiniin 1yisi
denilebilecek tek baslik %48’lik bir oranla ¢alisanlar konusunda olmustur.
Bunun disinda pay sahipleri, alacaklilar, miisteriler ve tedarikg¢ilerle ilgili
olarak politika ve prosediir belirleme orant %30’lara diismekte, bunu %22’°lik
bir aranla devlet takip etmekte, sivil toplum kuruluslari, yerel yonetimler,
sendikalar ve sirkete yatirnm yapmay1 diisiinen potansiyel tasarrufu sahipleri
konusunda politika ve kurumsal yonetim uygulamalar1 belirleme hususu

%8’lere kadar diismektedir.

Sirketlerin menfaat sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi ihtimaline karsilik
olarak etkili ve siiratli bir tazmin sistemi olusturdugunu belirten sirketlerin

orani yalnizca %16,33’te kalmistir.

Bunun yaninda tiim menfaat sahiplerinin sirketin muhtemel ve yasal agidan
uygun olmayan sirket islemlerine iliskin kaygilarini yonetime iletebilmeleri
imkant %44,90°dir. Bu oran sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari

dikkate alindiginda iyi bir orandir.
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— Basta sirket calisanlari olmak {izere tiim menfaat sahiplerinin sirket
yonetimine katilimi destekleyici model ve mekanizmalarin varligir konusuna

sirketlerin %36,73’1 evet cevabini vermistir.

— Personel alimina ve terfi mekanizmasma ait yazili olarak belirlenmis
kriterlerin varlig1 sorusuna ise sirketlerin yalnizca %20, 41°1 evet cevabini

vermistir.

— Calisanlarin, bilgi, beceri ve gorgiilerini gelistirmeye yonelik egitim planlari
ve politikalarin varlig1 konusunda oran biraz daha yilikselmekte ve %44,90’a

cikmaktadir.

— Calisanlarin 6zliik haklar1 ve caligma ortami ve kosullarindaki degisiklik
kararlart ile ilgili olarak sendikalardan goriis alinmasi durumu %16,33’te
kalmakta, yine sirketin finansal imkanlari, {icret, kariyer, egitim, saglik gibi
konularda calisanlara yonelik bilgilendirme toplantisi yapilmasi ve goris
aligverisinde bulunulmasina evet cevabi veren sirketlerin oran1 %40,82’ye
cikmakta, buna parelel olarak sirket ¢alisanlarinin gorev tanimlar1 ve dagilimi
ile performans ve odiillendirme kriterleri konusunun yoneticiler tarafindan

belirlenmesi ve calisanlara duyurulmasi oran1 %46, 94 tiir.

— Sirketlerin kamuya agiklanmis etik kurallar ile sosyal sorumluluk konusunda
sorulan sorulara verdigi cevaplarin etik kurallar i¢in %8, sosyal sorumluluk
konusunda %6 da kalmasi heniiz bu kavramlarin bilincinde olmadiklarini
gostermektedir. Kamuya aciklanmis etik kurallar ile sosyal sorumluluk
kurumsal yonetim kavraminin olmazsa olmazlarindan biri olmamaminsa
karsiik yine de ideal acisindan olmasi gereken kavramlar oldugu

vurgulanmalidir.

3.5. Yonetim Kurulunun Isleyisi

1- ilkelerin 1.1. maddesinde “Y®énetim Kurulu bir sirketin en iist seviyede
stratejik karar alma, yiirlitme ve temsil orgamidir. Yonetim kurulu, sirketin

misyonunu/vizyonunu belirler ve kamuya agiklar.” demektedir.
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Bu kapsamda sirketlere, “Yonetim kurulu, sirketin misyonunu/vizyonunu
belirlemis ve kamuya ac¢iklamis midir?” sorusu yoneltilmis olup, alinan cevap

ylizdeleri asagidaki gibidir.

YK sirketin misyonunu kamuya aciklamis
Evet
Ewet 2245% Wy

Pies show counts

Hayir 77,55%

Sekil 3.37. Yonetim Kurulunun Sirketin Misyonunu Kamuya A¢iklama Orani

Bu soruya evet cevabini verenlerin orami %22,45 iken, hayir cevabini

verenlerin oranm1 %77,55’tir.

2- llkelerin yonetim Kurulu béliimiiniin 1.2. maddesinde “Yo6netim Kurulu

yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefleri onaylar.” demektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Yonetim Kurulu yoéneticiler tarafindan
olusturulan stratejik hedefleri onaylamakta mmdir?” sorusu yoneltilmis olup,

alian cevap ylizdeleri asagidaki gibidir.
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YK yoneticiler tar. gelist. stratejik hedef onaylamaktami?
- Evet
- Hayir

Ewet 32,65% Pies show counts

Hayir 67,35%

Sekil 3.38. Yoneticiler Tarafindan Gelistirilen Stratejik Hedeflerin Onaylanmasi

3- Ilkelerin yénetim kurulu baslikl béliimiiniin 1.3.2 maddesinde, “Y6netim
Kurulu, basta pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek
olan, sirketin karsi karsiya kalabilecegi risklerin etkilerini en aza indirebilecek bir
risk yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasi olusturur ve bunun saglikli olarak islemesi

icin gerekli onlemleri alir.” demektedir.

Bu cergevede sirketlere, “Yonetim kurulu, sirketin kars1 Kkarsiya
kalabilecegi risklerin etkilerini en aza indirebilecek bir risk yonetim ve i¢
kontrol mekanizmasi olusturmus mudur?” seklinde soru yoneltilmis olup alinan

cevap ylizdeleri asagidaki gibidir.

YK risk yonetim ve ic kontrol sis. olusturmus

- Evet
- Hayir

Pies show counts

Evet 51,02%

Sekil 3.39. i¢ Kontrol ve Risk Yénetim Mekanizmasiin Varhg
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Bu soruya ankete katilan sirketlerin %51,02’si evet cevabimi verirken,

%48,98°1 hay1r cevabini vermistir.

4- llkelerin yonetim kurulu bashikli 1.3.3. maddesinde “Y&énetim Kurulu
gorev ve sorumluluklarmi saglikli olarak yerine getirmek amaciyla komiteler

olusturur.” demektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Yonetim Kurulu gorev ve sorumluluklarim
saghikh olarak yerine getirmek amaciyla komiteler olusturmus mudur?” sorusu

yoneltilmis olup, alinan cevap yiizdeleri asagida belirtilmistir.

YK komiteler olusturmus
. Evet
. Hayir

Evet 20,41%

Pies show counts

Hayir 79,59%

Sekil 3.40. Yonetim Kurulu Tarafindan Olusturulan Komiteler

Bu soruya sirketlerin %20,41°’1 evet cevabimi veritken, %79,59’u hayir

cevabini vermistir.

5- Tlkelerin Yonetim Kurulu baslikli 1.4 maddesinde “Y6netim Kurulu, sirket
faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye, i¢ diizenlemelere ve olusturulan

politikalara uygunlugunu gozetir.” demektedir.
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Bu ¢ergevede sirketlere, “Yonetim Kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata,
esas sozlesmeye, i¢ diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu
gozetmekte midir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap yiizdeleri asagida

belirtilmistir.

YK sir.faal. mevz., esas s6z, uygun. gozetmekte
Evet

.Hayir

Pies show counts

Ewet 48,98%

Sekil 3.41. Yonetim Kurulunun Sirket Faaliyetlerinin Uygunlugunu Gozetimi

Bu soruya sirketlerin %48,98’1 evet cevabimi verirken, %51, 02’si hayir

cevabini vermistir.

6- llkelerin Yonetim Kurulu béliimiiniin 2.2 maddesinde “Yonetim
Kurulunun yetki ve sorumluluklari; fonksiyonlar ile tutarli ve higbir slipheye yer
birakmaksizin, her bir yonetim kurulu iiyesi, yonetici ve genel kurula taninan yetki
ve sorumluluklardan acgik¢a ayrilabilir ve tanimlanabilir bicimde sirketin esas

sOzlesmesinde yer alir.” dermektedir.

Bu kapsamda sirketlere “Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklar
hicbir siipheye yer birakmaksizin esas sozlesmede yer almakta midir?” sorusu

yoneltilmis olup alinan cevaplar asagidaki gibidir.
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YK yetki ve sorum. esas so6z. yer almakta

. Evet
. Hayir

Pies show counts

Ewt 43,75%

Sekil 3.42. Yonetim Kurulunun Yetki ve Sorumluluklarimin Esas Sozlesmede
Bulunmasi

Bu soruya sirketlerin %43,75‘1 evet cevabimi verirken %356,25°’1  hayir

cevabini vermistir.

7- Yine ilkelerin yo6netim kurulu boliimiiniin 2.2 maddesinde “.... Bu

cergevede yonetim kurulu tiyeleri arasinda gérev dagilimi yapilir.” demektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Yonetim Kkurulu iiyeleri arasinda yazih gorev
dagilim yapilmis mudir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap yiizdeleri asagida

belirtilmistir.

YK iiyeleri arasynda YAZILI gorev dag. yapilmis
- Evet
. Hayir

Pies show counts

Evet 44,90%

Sekil 3.43. Yonetim Kurulu Uyeleri Arasinda Yazilh Gérev Dagilim
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Bu soruya ankete katilan sirketlerin %44,90°1 evet cevabi verirken, %55,10u
hayir cevabini vermistir.

8- Ilkelerin Yonetim Kurulu baslikli boliimiiniin 2.4.1 maddesinde “Y&netim
kurulu tiyelerinin, sirket 6nemli dlglide etkileyen gelismelerden zamaninda ve dogru
bir sekilde bilgilendirilmesini saglayacak mekanizmalar olusturulur.” denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Yonetim kurulu iiyelerinin, sirket 6nemli 6lciide
etkileyen gelismelerden zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesini
saglayacak mekanizmalar olusturulmus mudur?” sorusu sorulmus olup alinan

cevap ylizdeleri asagidaki gibidir.

YK bilgilen. sag. me kanizmalar olusturulmus
Evet

-Hayir

Pies show counts

Evet 44,90%

Sekil 3.44. Yonetim Kurulunun Bilgilendirilmesini Saglayacak Mekanizmalar

Bu soruya ankete cevap veren sirketlerin %44,90’1 evet cevabini verirken,
%55,10’u hay1r cevabin1 vermistir.

9- Ilkelerin Yonetim Kurulu baslikli boliimiiniin 2.12. maddesinde “Y&netim
kurulu tiyeleri, sirkette goreve baslamadan dnce, mevzuata, esas sdzlesmeye, sirket
i¢ci diizenlemelere ve olusturulan politikalara uyacaklarin1i ve uymadiklar takdirde
sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklar1 zararlar1 miiteselsilen
karsilayacaklarini yazili olarak beyan ederler.” demektedir.

Bu kapsamda sirketlere, maddesinde “Yonetim kurulu iiyeleri, sirkette
goreve baslamadan 6nce, mevzuata, esas sozlesmeye, sirket ici diizenlemelere ve

olusturulan politikalara uyacaklarini1 ve uymadiklar: takdirde sirketin, pay ve
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menfaat sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklar1 zararlar1 miiteselsilen
karsilayacaklarimi yazih olarak beyan etmisler midir?” sorusu yoneltilmis olup

alian cevap ylizdeleri asagidaki gibidir.

Evet 1224% YKE ily. zaradani miiteselsilen kar. yazli beyan
vet

.Hayir

Pies show counts

Hayir 87,76%

Sekil 3.45. Yonetim Kurulunun Ugranilan Zarar1 Miiteselsilen Karsilayacagini
Yazih Olarak Beyam

Bu soruya ankete katilan sirketlerin %12,24°i evet cevabi1 verirken,
%87,76’s1 hayir cevabini vermistir.

10- ilkelerin Yonetim kurulu bashkli 1.17.9 maddesinde “Y6netim kurulunda
her iiyenin bir oy hakki bulunmaktadir.” demektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Yonetim Kurulu iiyelerine esit oy hakki taninmig

midir?” sorusu soruymus olup alinan cevap ylizde oranlar1 asagida belirtilmistir.
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Hayir 4,08%

YK iiyelerine esit oy hakki
. Evet

. Hayir

Pies show counts

Evet 9592%

Sekil 3.46. Yonetim Kurulu Uyelerine Esit Oy Hakki

Bu soruya sirketlerin %95,92’si evet cevabi verirken, %3$,08’1 hayir cevabini
vermistir.

13

11- Ilkelerin yonetim kurulu bashkli 2.17.9. maddesinde . Uyelere
agirliklt oy hakki veya olumlu/olumsuz veto hakki tanimaz.” demektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Yonetim Kurulu iiyelerine agirhkh oy hakki
veya olumlu/olumsuz veto hakki tammnmis midir?” sorusu yoneltilmis olup alinan

cevap yiizdesi asagidaki gibidir.



159

YK iiyelerine ag. oy hakki, olumlu/olumsu veto

.Evet
.Hayir

Evet 30,61%
Pies show counts

Hayir 69,39%

Sekil 3.47. Yonetim Kurulu Uyelerine Agihkli, Olumlu/Olumsuz Veto Hakki

Bu soruya sirketlerin %30,61°1 evet cevabi verirken, %69,39’u hayir cevabini
vermistir.

12- Ilkelerin ydnetim Kurulu baslikli 2.18. maddesinde “Y®énetim kurulu
toplant1 ve karar nisabina esas sdzlesmede yer verilir.” demektedir.

Bu gercevede sirketlere “Yonetim kurulu toplanti ve karar nisabina esas
sozlesmede yer verilmis midir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap yiizdeleri

asagida belirtilmistir.
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YK toplanti ve karar nisabi
. Evet
. Hayir

Pies show counts

Evet 53,06%

Sekil 3.48. Yonetim Kurulu Toplanti ve Karar Nisabinin Esas Sozlesmede
Bulunmasi

Bu soruya sirketlerin %53,06’s1 evet cevabi verirken, %46,94’i hayir
cevabini vermistir.

13- ilkelerin yonetim kurulu baslikli 3.2 maddesinde, “Y&netim kurulunda
icrada gorevli olan ve olmayan tiyeler bulunur.” denmektedir.

Bu cercevede sirketlere, “Yonetim kurulunda icrada gorevli olan ve
olmayan iiyeler bulunmakta midir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap

ylzdeleri asagidaki gibidir.
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YK icrada gorevli olan/olmayan iiye
. Evet
. Hayir

Evet 34,69% Pies show counts

Hayir 65,31%

Sekil 3.49. Yonetim Kurulunda fcrada Goérevli Olan/Olmayan Uye Ayrim

Bu soruya sirketlerin %34,69’u evet cevabimi verirken, %65,31°1 hayir

cevabini vermistir.

14- ilkelerin Yonetim Kurulu bashikli 3.3 maddesinde “Yénetim kurulu
tiyeleri igerisinde, gdrevlerini hi¢bir etki altinda kalmaksizin icra etme niteligine ve

potansiyeline sahip bagimsiz iiyeler bulunur.” denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Yonetim Kkurulu iiyeleri icerisinde, gorevlerini
hicbir etki altinda kalmaksizin icra etme niteligine ve potansiyeline sahip
bagimsiz iiyeler bulunmakta midir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap

ylizdeleri asagidaki gibidir.
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YK bagimsiz iiye
. Evet

.Hayir

Pies show counts

Ewet 40,82%

Sekil 3.50. Yonetim Kurulunda Bagimsiz Uyelerin Varhg

Bu soruya sirketlerin %40,82’si evet cevabii verirken, %59,18’1 hayir

cevabini vermistir.

15- Ilkelerin Yénetim Kurulu bashikli 3.4. maddesinde “Yénetim kurulu
tiyelerinin se¢iminde birikimli oy sisteminin kullanilmasina oncelik verilir.”

denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Yonetim kurulu iiyelerinin seciminde birikimli
oy sistemi uygulanmakta mudir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap yiizdeleri

asagidaki gibidir.
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YK iiye sec. birikimli oy siste mi
Evt 18,75% M Evet

.Hayir

Pies show counts

Hayir 81,25%

Sekil 3.51. Yonetim Kuruluna Uye Seciminde Birikimli Oy Sisteminin
Kullanimi

Bu soruya ankete katilan sirketlerin %18,75°1 evet cevabini verirken %81,25°1

hayir cevabini vermistir.

16- ilkelerin Yonetim Kurulu baslikli béliimiiniin, ydnetim Kurulunun
Olusumu ve Se¢imi baslikli 3. maddesinin, 3.1.1 maddesinde, “YoOnetim kurulu
iiyeligine prensip olarak, yiliksek bilgi ve beceri diizeyine sahip, nitelikli, belli bir
tecriibe ve gecmise sahip olan kisiler aday gosterilir ve segilir. Buna iliskin genel

esaslar sirket esas sozlesmesinde gosterilir.” denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Yonetim Kurulu iiyesi secilmek icin 6zel bir
takim niteliklerin bulunmas:1 gerektigi hususu esas sozlesmede diizenlenmis
midir? (Sirketin faaliyet konusunda bilgili, 6zel sektor ve kamuda ¢ahsmak
sureti ile deneyim kazanmis olma, yiiksek o0grenim sarti vb. gibi)” sorusu

yoneltilmis olup alinan cevap yiizdeleri agagida belirtilmistir.
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YK iiye. secilmek icin 6zel sartlar

Evet

. Hay ir

Evet 14,29%

Pies show counts

Hayir 85,71%

Sekil 3.52. Yonetim Kuruluna Uye Secilmek i¢in Ozel Sartlarin Varhg

Bu soruya sirketlerin %14,29’u evet cevabimi verirken, %85,71°1 hayir

seklinde cevaplandirmistir.

17- llkelerin yénetim kurulu bashikli 2.17.10 maddesinde “Sirket esas
sOzlesmesinde, pay ve menfaat sahiplerinin yonetim kurulunu toplantiya davet

edebilmesine olanak saglayacak diizenlemelere yer verilir.” denmektedir.

Bu kapsamda sirketlere, “Sirket esas sozlesmesinde, pay ve menfaat
sahiplerinin yonetim Kkurulunu toplantiya davet etmelerini saglayacak
diizenlemeler bulunmakta midir?” sorusu yoneltilmis olup alinan cevap yiizdeleri

asagidaki gibidir.
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P.S ve M..S nin Y.K top. daveti
. Evet
B Hayir

Pies show counts

Evet 40,82%

Sekil 3.53. Pay ve Menfaat Sahiplerinin Yonetim Kurulunu Toplantiya Davet
Edebilmesi

Bu soruya sirketlerin %40,82°1 evet cevabini verirken, %159,18’1 hayir

cevabini vermistir.

18- Ilkelerin Yonetim Kurulu baslikli boliimiiniin, Yonetim Kuruluna
Saglanan Mali Haklar baslikli 4. maddenin, 4.3. maddesinde, “Odiillendirme ydnetim
kurulu {yelerinin performansini yansitacak ve sirketin performanst ile

iligkilendirilecek sekilde belirlenir.” denmektedir.

Bu cergevede sirketlere, “Yonetim Kuruluna saglanacak mali haklarin
tespitinde performansa gore odiillendirme uygulanmakta mdir?” sorusu

yoneltilmis olup alinan cevap yiizdeleri agagidaki gibidir.
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Ewt 8,16% YK mali haklari performansa gore odiille ndirme
.Evet
.Hayir

Pies show counts

Hayir 91,84%

Sekil 3.54. Mali Haklarin Tespitinde Performansa Gore Odiillendirmenin
Varh@

Bu soruya sirketlerin %8,16°s1 evet cevabi verirken, %91,84’i hayir cevabini

vermistir.

19- ilkelerin Yénetim Kurulu baslikli boliimiiniin 2.8. maddesinde “Yonetim
kurulu iiyesi prensip olarak sirket ile islem yapamaz ve rekabet edemez.”

denmektedir.

Bu kapsamda ankete katilan sirketlere, “Yonetim kurulu iiyesinin sirket ile
islem yapma yasagina aykir1 hareket eden yonetim kurulu iiyeniz hi¢ olmus

mudur?” sorusu yoneltilmis olup, alinan cevap yiizdesi asagida belirtilmistir.
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Ewt 6,12% YK iiye. sirketle islem yapma yasagi
Evet

.Hayir

Pies show counts

Hayir 93,88%

Sekil 3.55. Sirketle Islem Yapma Yasagina Aykir1 Hareket Eden Yonetim
Kurulu Uyesinin Varhg

Bu soruya ankete katilan sirketlerin %6,12’si evet cevabini verirken,

%93,88’1 hay1r cevabini vermistir.

3.5.1. Degerlendirme

— Ankete katilan sirketlerin %22,45’inin yonetim kurulu tarafindan belirlenmis
ve kamuya aciklanmis misyona sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum

ilkelere uyum bakimindan yine énemli bir eksiklik olarak goziikmektedir.

— Sirketlerin %32,65’inde yonetim kurulunun yoneticiler tarafindan olusturulan

stratejik hedefleri onayladig1 goriilmektedir.

— Yonetim kurulu tarafindan bir risk yonetim ve i¢ kontrol sistemi olusturan
sirketlerin oraninin %51,02’de oldugu goriilmekle ankete katilan sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalar1 gz oniline alindiginda oldukga iyi bir oran

oldugu goriilmektedir.

— Yine kurumsal yonetim uygulamalari agisindan onemli bir yeri bulunan

komitelerin olusturulma oraninin %20,41’de kaldig1 gortilmektedir.
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Yonetim kurulunun gozetim gorevini yerine getirme oraninin sirketlerin
%48,98’de oldugu goriilmekte olup ortalamanin {izerinde bir oran oldugu

goriilmektedir.

Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklarinin esas sozlesmede yer alma
oraninin %43,75, yonetim kurulu tiyeleri arasinda yazili gérev dagilimi yapan
sirketlerin oraninin  %44,90, yonetim kurulunun sirketi Onemli dlgiide
etkileyebilecek gelismelerden zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak
mekanizmalara sahip sirketlerin oraninin %44,90 oldugu goriilmekte olup bu

ii¢ soru agisindan birbirine yakin sonuglar ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Sirketlerin yalnizca %12’s1, yOnetim kurulu {iyelerinin sirkette goéreve
baslamadan Once, mevzuata, esas sozlesmeye, sirket ici diizenlemelere ve
olusturulan politikalara uyacaklarini, uymadiklar1 takdirde sirketin pay ve
menfaat sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklar1 zararlar1 miiteselsilen

karsilayacaklarini yazili olarak beyan etmislerdir.

Sirketlerin tamamina yakininda sirketlerin yonetim kurulu iyelerinin oy
haklar1 esittir. Yonetim kurulu tiyelerine agirlikli oy hakki, olumlu/olumsuz
veto hakki tantyan sirketlerin oram1 %30,61 iken, yonetim kurulu toplant1 ve

kara nisabina esas sdzlesmede yer veren sirketlerin oran1 %53,06’dir.

Sirketlerin yalnizca %34,69’unda icrada gorevli olan/olmayan iiye ayrim
bulunmakta, yonetim kurulunda gorevli bagimsiz iiye konusunda ise,

sirketlerin %40,82’si bu soruya evet cevabini vermistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinde oldukca Onem verilen, yonetim kurulu
iiyelerinin seciminde birikimli oy sistemini kullanan sirketlerin sayisi

yalnizca %18,75’tir.

Yonetim kurulu iiyesi segilmek icin 6zel bir takim niteliklerin bulunmasi
gerektigi hususunu esas sozlesmelerinde diizenleyen sirketlerin orani

%14’ tlr.

Sirketlerin %40,82’sinin esas sozlesmelerinde pay ve menfaat sahiplerinin

yonetim kurulunu toplantiya davet edecek diizenlemeler bulunmaktadir.
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— Yonetim kuruluna saglanacak mali haklarin tespitinde performansa gore

odiillendirme uygulayan sirketlerin orani yalnizca %8’de kalmustir.

— Sirketlerin %06’s1, sirketin kurulmasindan bugiine sirketle islem yapma
yasagina aykiri hareket eden yonetim kurulu {yesinin bulundugunu

belirtmislerdir.
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SONUC

Kurumsal yonetimin glinlimiiziin global ekonomisinde bir gereklilik
oldugunun diisiiniilmesi sonucu tiim diinyada popiiler hale gelmesi ile her iilke kendi
kurumsal yonetim uygulamalarin1 olusturmustur. Kurumsal yonetimin temel ilkeleri
olan esitlik, seffaflik, hesap verebilirlilik ve sorumluluk ilkeleri ana ¢ergevesi altinda
Tiirkiye de OECD Kurumsal Yé&netim Ilkelerini baz alarak kendi ilkelerini
olusturmus ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Kurumsal Yonetim Ilkeleri
yayinlanmistir. 2003 yilinda yayinlanan bu ilkelere, 2005 yilinda bir takim eklemeler
yapilarak hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketler igin “uygula,

uygulamiyorsan agikla” prensibi ¢ercevesinde zorunlu hale getirilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin pay sahipleri bagligi altinda, pay sahipligi
haklarinin  kullannminin  kolaylastirilmasi, pay sahiplerinin sirket yoOnetiminde
agirhginin ortaya konulmasia yénelik diizenlemeler getirilmistir. Ilkelerin kamunun
aydinlatilmas1 ve seffaflik boliimiinde ise, sirketin pay sahiplerinin ve diger menfaat
sahiplerinin haklarim1 korumak amaciyla, sirket sirr1 hari¢ olmak iizere her tiirlii
bilginin kamu ile paylasilmasi esas1 getirilerek seffaf bir yonetim modelinin
benimsenmesi esas1 getirilmistir. Bu boliimde periyodik mali tablo ve raporlarda yer
alacak bilgiler ayrintilart ile yazilarak, sirketlerin kamunun aydinlatilmas: ile ilgili
olarak bir bilgilendirme politikas1 olusturmalar1 istenmektedir. Ilkelerin menfaat
sahipleri boliimiinde ise, menfaat sahiplerinin haklarinin garanti altina alinmasi ile
ilgili diizenlemelerin sirket tarafindan yapilmasin gerektigi belirtilerek, sirketin etik
kurallar1 ve sosyal sorumluluk konusunda duyarli olmas: gerektigi belirtilmistir. Yine
ilkelerin yonetim kurulu bolimiinde, yonetim kurulunda bagimsiz {iyelerin
bulunmasi, icraci ve icract olmayan iiye ayirimina yer verilmesi, sirketlerin finansal
ve operasyonel faaliyetlerini saglikli olarak gozetebilmek i¢in denetimden sorumlu
komite olusturmalari, yine sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarini
izlemek i¢in kurumsal yonetim komitesi kurulmasi gerektigi belirtilerek, yonetim
kurulu tiyelerinden herhangi biri veya birilerinin kotii niyetli davraniglarinin 6niine

gecmek konusunda tiim diizenlemeler getirilmistir.
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Ancak getirilen bu diizenlemeler ile yiiriirlikteki TTK paralellik
tasimamaktadir. TTK, kurumsal yonetim ilkeleri ile getirilen diizenlemelerin
gerisinde kalmis olup diizenlemelere uygun olan TTK Tasarisinin bir an evvel

yasalagmasi ilkelerin sirketler tarafindan benimsenmesi agisindan yerinde olacaktir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler tarafindan 6ziimsenebilmesi i¢i sadece
mevzuat yeterli degildir. Nitekim yapilan anket g¢alismasinin sonucu da bunu
gostermektedir. Bu nedenle, kurumsal yonetim kavrami, kurumsallasmanin ve
ilerlemenin bir araci olarak toplum tarafindan kabullenilmeli ve sirket yonetimine,
daha iyi yonetim i¢in baski olarak kullanilmalidir. Bu baskinin bir araci olarak
kurumsal yonetim derecelendirme sirketlerinin bu konuda oynayacagi rol inkar
edilemez. Ciinkii derecelendirme sirketlerinden alinan diisiik puanlar, yatirimei
acisindan olumsuz kabul edileceginden dolayi sirket yonetimine bu konuda bir baski
olugmakta ve yonetimin daha fazla ¢abalamasina neden olmaktadir. Bu nedenle,
sirketlerin kaynak temin etmesinin bir yolu olarak, piyasada iyi yonetildigine dair bir
giiven olusturmanin en iyi yollarindan biri, derecelendirme sirketlerinden alinan
notlardir. Ancak kurumsal yoOnetim ilkelerinin yayginlastirilmas: bakimindan
derecelendirme sirketlerinin oynadigi bu rol smirli kalmaktadir. Ciinkii, IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketler hari¢ olmak tlizere diger sirketlerin
kurumsal YoOnetim Derecelendirme sirketlerine derecelendirme i¢in basvurmasi
tamamiyla ihtiyaridir. Bu durumun bir istisnasi, Kurul tarafindan gerekli goriilen
durumlar ile derecelendirme kuruluslar1 tarafindan derecelendirme yapilmasi

durumudur.

Derecelendirme sirketleri, SPK tarafindan yaymlanan Seri:VIII No:51 sayili
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
Iliskin Esaslar” tebliginde diizenlenmistir. Derecelendirme faaliyeti kredi
derecelendirmesi ve kurumsal yonetim derecelendirmesi seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Derecelendirme faaliyetinde bulunabilmek i¢in Tiirkiye’de kurulmus
ve SPK tarafindan yetkilendirilmis olmak veya Tirkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunmasi uluslararast kurulca kabul edilmis olmak gereklidir. Bunun
yaninda, derecelendirme faaliyetinde bulunmak i¢in SPK’ya basvuran sirketlerin ve
ortak kontrolor ve yonetici ve ¢alisanlarinin tebligin 9. ve 10. maddesinde dngoriilen

sartlar1 tasimalar1 gereklidir. Bu kosullar1 tasiyan sirketler kurul tarafindan
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derecelendirme faaliyetinde bulunmak tizere yetkilendirilmektedir. Derecelendirme
talebinde bulunan miisteri ile derecelendirme sirketi arasinda bir derecelendirme
sOzlesmesi imzalanmaktadir. Derecelendirme sozlesmesinde bulunmasi gerekli
asgari sartlar yine Teblig tarafindan belirlenmistir. Derecelendirme faaliyetinde
uyulmasi gerekli ilke ve esaslar ise Tebligin 15. maddesinde diizenlenmistir. Bu
asamalardan sonra derecelendirme sirketi, derecelendirme notunu yayimlanan

metodolojiye uygun olarak verilmekte ve kamuya agiklanmaktadir.

Tezimizin {igiincii boliimiinde, Isparta ve Konya illerinde faaliyet gosteren bir
takim Anonim sirketlerle kurumsal yonetim uygulamalarin1 6lgmek amaciyla yapilan
anket c¢alismasi irdelendiginde, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin
ilkelerde belirtilen diizenlemelerin ¢ok gerisinde kaldigi anlasilmustir. Ozellikle
sirketleri saglam temeller iizerine oturtmanin énemli gereklerinden biri olan yonetim
kurulu baghgi altinda verilen cevaplarin ilkeler bakimindan c¢ok geride oldugu
goriilmektedir. Bu konudaki en 6nemli etkenlerden biri de, Tiirkiye’deki sirketlerin
biiylik cogunlugunun aile sirketi seklinde olmasidir. Bilindigi iizere aile sirketlerinde,
yonetimde genelde sirketi kuran aile biiyligliniin s6zii ge¢mekte ve sirket ici
demokrasi kiiltiirii yerlesememektedir. Ozellikle i¢ kontrol ve risk yonetimi
mekanizmalar1 olusamayan aile sirketlerinde kurumsal yonetim ilkeleri de bir anlam
ifade etmemektedir. Kurumsal Yonetim ilkelerinin diinya ile ayni zamanlarda
tilkemizde de olusturulmasi ¢ok 6dnemli bir adimdir. Ancak bu konuda toplumsal bir

bilincin olusturulmasi ile ilkeler girketler i¢in bir anlam ifade edecektir.
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EKLER

EK-1 KURUMSAL YONETIM ANKET SORULARI"

Sirketin Adu:

Telefon No:

1. Soru: Isletmedeki géreviniz nedir?

1. Yonetim Kurulu Bagkani ()
2. Yonetim Kurulu Uyesi ()
3. Genel Miidiir ()
4. Genel Miidiir Yardimcist ()
5. Birim Miidiiri ()
6. Birim miidiir Yardimcisi ()
7. Diger ()
2. Soru: Sorumlu Oldugunuz Birim Hangisidir?
1. Uretim ()
2. Pazarlama ()
3. Muhasebe ()
4. Finansman ()
5. I¢ kontrol ()
6. Halkla Iliskiler ()
7. Arastirma-Gelistirme ()
8. Insan Kaynaklari ()
9.Diger ()
3. Soru: Isletmeniz kag yildir faaliyet gdstermektedir?
1. 1-5y1l ()
2.6-10 y1l ()
3. 11-15 y1l ()
4.16-20 y1l ()
5. 20 yil ve iizeri ()

N

AW N —

. 1-49 kisi

. 50-199 kisi

. 200-499 kisi
. 500 ve iizeri

. Soru: Isletmenizde calisanlarin sayis1 hangi aralik iginde yer almaktadir?

NN AN AN
~—

* Anket sorularinin hazirlanmasinda Tuzcu, Arcan- Halka Agik Sirketlerde Kurumsal Yonetim anlayist

adli kitabin ekinde bulunan sorulardan ve Sermaye Piyasas1 Kurulu(www.spk.gov.tr) tarafindan
IMKB-100 endeksine dahil olan sirketler i¢in uygulanan ve Bekir Sitki SAFAK ve Burak ARTUNC
tarafindan hazirlanmig bulunan anket sorularindan faydalanilmistir.
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Sirkette pay sahipligi haklarinin kullaniminin

1 | kolaylagtirllmasin1 saglama amaciyla “pay sahipleri ile g:efr(( ))
iliskiler birimi” bulunmakta midir? Y
Sirket sirr1 olmasit durumu ayrik olmak {izere, tim pay Evet( )
2 | sahipleri sirketle ilgili olarak esit bilgi alma ve inceleme Hayir( )
yapma hakkina sahip midir? Y
Yillik faaliyet raporu, mali tablo ve raporlar, kar dagitim
onerisi, genel kurul giindem maddelerini igeren bilgilendirme
3 | dokiimani ve esas sozlesmenin son hali genel kurul toplantisi
oncesinde asagida belirtilen yerlerden hangilerinde pay
sahiplerinin incelemesine acik tutulmaktadir?
a Sirket Merkezi Evet( )
Hayir( )
b Subeler Evet( )
Hayir( )
c Elektronik Ortamda Evet( )
Hayir( )
d Diger Evet( )
Hayir( )
4 | Esas sozlesmede pay sahibinin paymi devretmesi konusunda Evet( )
herhangi bir sinirlama veya sart getirilmis midir? Hayir( )
5 Sirketiniz i¢in yatirnm mi, kar dagitimi m1 dnemlidir? Yaturm( )
’ ) Kar dagitimi( )
6 | Oy hakkinin kullanilmasinda imtiyazli hisse uygulamasi Evet( )
bulunmakta midir? Hayir( )
Pay sahibi olmayan kisinin temsilci olarak vekaleten oy Evet( )
7 | kullanmasini engelleyen hiikiimler esas s6zlesmede yer o
almakta midir? ayi( )
8 | Kar dagitiminda imtiyazli hisse uygulamasi getirilmis midir? Evet( )
Hayir( )
9 | Azmhik pay sahipleri yOnetim kuruluna temsilci Evet( )
gonderebilmekte midir? Hayir( )
10 | Genel kurul toplanti ilan1 asagida belirtilen yontemlerden
hangi ya da hangileri ile pay sahiplerine duyurulmaktadir?
a Iadeli taahhiitlii mektup IE:;tr(( ))
b Noter araciligi ile }]%;/;tr(( ))
Evet( )
¢ Telefon Hayir( )
d Gazete ilani }]%;/;tr(( ))
e Evet( )

Elektronik haberlesme

Hayir( )
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12 | Sirket genel kurul toplantilarinda;
a | Genel kurul toplantilarina katilim i¢in nama yazili hisse Evet( )
senetlerini tevdi zorunlulugu var mi1? Hayir( )
b | Genel kurulda tiim pay sahipleri esit olarak goriis Evet( )
bildirebilmekte midir? Hayir( )
¢ | Genel kurul toplantilarinda her giindem maddesi ayr1 ayri Evet( )
oylanmakta midir? Hayir( )
KAMUYU AYDINLATMA ESASLARI VE ARACLARI
1 | Sirkette kamunun aydinlatilmasinda yapilacak bildirimlerden
. .. L Evet( )
sorumlu ve imza yetkisine haiz iki yonetici bulunmakta
Hayir( )
midir?
2 | Sirkette pay sahipleri ile iligkiler birimi ve burada ¢alismak
. s A Evet( )
iizere sadece kamuyu aydinlatmayla ilgili hususu gézetmek Hayir( )
ve izlemekle gorevlendirilmig bir personel bulunmakta midir? Y
3 | Sirketinizce kamunun aydinlatilmasi ile ilgili olarak bir
bilgilendirme politikast olusturulmus ve kamuya agiklanmig
midir?
(Bilgilendirme  politikasi, kamuya hangi  bilgilerin
< o . . Evet( )
aciklanacagini, bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikla ve Hayir( )
hangi yollardan kamuya duyurulacagini, yonetim kurulunun Y
ve yoOneticilerin basin ile hangi siklikla goriisecegi, kamunun
bilgilendirilmesi i¢in hangi siklikla toplantilar diizenlenecegi
gibi hususlari igerir)
4 | Yilik faaliyet raporunuzda Kurumsal Yénetim ilkelerine Evet( )
uyum raporu bulunmakta ve kamuya agiklanmakta midir? Hayir( )
5 | Sirketinizin internet sitesi bulunmakta midir? Evet( )
Hayir( )
Cevabiniz evet ise, agagida yer alan bilgilerden hangilerinin
internet sitenizde yer aldigini belirtiniz:
a | Ticaret sicil bilgileri Var( )Yok( )
b | Son durum itibariyle ortaklik ve yonetim yapisi Var( )Yok( )
¢ | Esas sozlesmenin son hali Var( )Yok( )
d | Ozel durum agiklamalar Var( )Yok( )
e | Yillik faaliyet raporlari Var( )Yok( )
f | Periyodik mali tablo ve raporlar Var( )Yok( )
g | Genel kurul toplantilarinin giindemleri Var( )Yok( )
h | Katilanlar Cetveli ve Toplant: tutanaklari Var( )Yok( )
i | Vekaleten oy kullanma formu Var( )Yok( )
j | Sikca sorulan sorular Var( )Yok( )
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Sirketiniz mevzuat geregi yapmasi gereken aciklamalarla

stirh  kalmayarak, pay sahipleri ile diger menfaat }l;:;/eltr(( ))
sahiplerinin kararlarim1 etkileyebilecek her tiirlii 6nemli Y
bilgiyi kamuya ac¢iklamakta midir?
Sirketinizin ger¢ek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri Evet( )
dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden arindirilmak Hayir( )
suretiyle kamuya agiklanmakta midir? Y
Yillik faaliyet raporunuzda asagida siralanan bilgilerden
hangileri yer almaktadir?
. Var ()
Faaliyet konusu Yok( )
Kismen var(
Var ()
Sektor hakkinda bilgi ve sirketin sektor i¢indeki yeri Yok( )
Kismen var(
: : . . Var ()
Finansal duruma ve faaliyet sonuclarina iliskin yonetimin Yok( )
analiz ve degerlendirmesi, Kismen var(
Var ()
Planlanan faaliyetlerin ger¢eklesme derecesi Yok( )
Kismen var(
Var ()
Belirlenen stratejik hedefler karsisinda sirketin durumu Yok( )
Kismen var(
: o o L Var ()
I¢ kontrol sistemi ile bu sistemin saglikli olarak igleyip Yok( )
islemedigine dair yonetim kurulu beyani Kismen var(
, e o Var ()
Bagimsiz denetim kurulusunun sirketin i¢ kontrol sistemi ile Yok( )
ilgili gortist Kismen var(
Faaliyetlerle ilgili ongoriilebilir risklere iliskin detayl ;/ai E ;
0
agiklama Kismen var(
o N Var ()
Son bir y1l i¢inde grup i¢i sirketler ve diger iliskili kisi ve Yok( )

kurumlarla yapilan 6nemli tutardaki islemlerin analizi

Kismen var(

Yonetim kurulu dyelerinin, yoneticilerin ve  sirket
sermayesinin dogrudan ya da dolayl olarak en az %5’ine
sahip olan pay sahiplerinin, sermayesinin %5’inden fazlasina
sahip oldugu veya bu orana bagl kalmaksizin, yonetim
kontroliinii elinde bulundurdugu veya yonetiminde etkisinin
oldugu sirketlerle, sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is
ve islemler

Var ( )
Yok( )
Kismen var(
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Yonetim kurulu iiyeleri ve yoOneticilerinin; 6zge¢misleri,
gorev ve sorumluluklari, sirket disinda yiiriittiikleri gorevler
ve miinhasiran bu konuda sirketge belirlenen kurallara uyulup
uyulmadigi

Var ()
Yok( )
Kismen var(

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizlik beyani

Var ()
Yok( )
Kismen var(

Yonetim kurulu {iyelerin ve yoneticilere 6denen bireysel
ticret, ikramiye, diger menfaatler ve  bunlarin
belirlenmesindeki kriterler ile kurumsal yonetim komitesi
tarafindan yapilan performans degerlendirmesi, sirket
sermayesinde pay oran ve tutarlari

Var ()
Yok( )
Kismen var(

Yonetim kurulu tyeleri ve yoneticiler ile sirket arasinda
yapilan islemler, bu kisilerin ellerinde bulunan sirkete ait
sermaye piyasasi araglari, sirketin faaliyetleri ile ilgili olarak
haklarinda acilan davalar

Var ()
Yok( )
Kismen var(

Sirketin organizasyon, sermaye, ortaklik yapisi ve yonetim
yapis1 degisiklikleri

Var ()
Yok( )
Kismen var(

Sirketin gercek kisi, nihai hakim pay sahibi/sahipleri, dolayl
ve karsilikli istirak iliskilerinden arindirilmak sureti ile
gosteren ortaklik yapisi tablosu

Var ()
Yok( )
Kismen var(

Varsa mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar nedeni ile
alan cezalar gerekgesine iliskin agiklama

Var( )
Yok( )
Kismen var(

Sirket faaliyetlerini 6nemli derecede etkileyebilecek mevzuat
degisiklikleri

Var( )
Yok( )
Kismen var(

Sirket aleyhine agilan 6nemli davalar ve olas1 sonuglari

Var ()
Yok( )
Kismen var(

Kamu otoritesi tarafindan sirkete yapilan uyari, ihtar veya
verilen idari para cezasi ve benzeri bilgiler

Var ()
Yok( )
Kismen var(

Kar dagitim politikasi; kar dagitimi yapilmayacaksa gerekgesi

Var( )
Yok( )
Kismen var(

Satiglar, verimlilik, piyasa payi, gelir yaratma kapasitesi,
karlilik, bor¢/6z kaynak oranlar1 ve benzeri konularda ileriye
doniik beklentiler

Var ()
Yok( )
Kismen var(

Genel kurulun fonksiyonu, pay sahiplerinin sahip oldugu
haklar ve bu haklarin kullanilmasina iliskin esaslarin
aciklandig1 metinlere ulasim bilgileri

Var ()
Yok( )
Kismen var(
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Sirketin ~ yatinm  danigsmanhi§i, yatiim  analizi  ve
, | derecelendirme gibi konularda hizmet aldigi kurumlarla
arasinda ¢ikan varsa c¢ikar catigmalar1 ve ¢ikar catigmasini
Oonlemek icin sirketce alinan tedbirler

Var ()
Yok( )
Kismen var( )

9 | Sirketiniz halka ag¢ik midir? Evet( )
Hayir( )
Halka ac1k ise asagidaki sorulara cevap veriniz:
Sermaye piyasast araglarinin degerine etki edebilecek Evet( )
& | Yonetim Kurulu toplanti tutanaklari internet sitenizde a
bulunmakta midir? ayi( )
Yonetim kurulu iyeleri, yoneticileri ve sirket sermayesinin
b | dogrudan veya dolayli olarak %5’ie sahip olan pay E
. C .y . vet( )
sahiplerinin, sirketin ihrag¢ ettigi sermaye piyasasi araclari Hayir( )
tizerinde son bir yil icerisinde yaptiklart alim satimlarina
iliskin bilgiler internet sitenizde yer almakta midir?
Sirketiniz Yonetim Kurulu tiyeleri, yoneticileri ve sirket
sermayesinin dogrudan ya da dolayl olarak er az %5’ine
sahip olan pay sahipleri, pay sahibi olduklar1 grup sirketleri
c |ile grup sirketi olmamakla beraber, sirketinizin 6nemli Evet( )
miktarda ticari iligki icerisinde bulundugu sirketlerin sermaye Hayir( )
piyasasi aracglarinda gergeklestirdikleri alim ve satim
islemlerini derhal kamuya agiklamakta midir?
Sirketinizin ~ sermaye  piyasast  araclarmin  degerini
etkileyebilecek nitelikteki bilgiye ulasabilecek konumdaki
d | e i o .. Evet( )
yoneticilerinin ve hizmet almman diger kisi ve kurumlarin Hayir( )

listesi hazirlanarak bilgilendirme politikalarinda yer alan
esaslar ¢er¢evesinde kamuya duyurulmakta midir?

MENFAAT SAHIPLERI iLE ILISKILER

1 | Asagida belirtilen menfaat sahiplerinin haklarinin garanti altina

alimmas1 ile ilgili sirket politikalar1 ve kurumsal yonetim

uygulamalar1 olusturulmus mudur?
a Pay sahipleri Var( )Yok( )
b Calisanlar Var( )Yok( )
C Alacaklilar Var( )Yok( )
d Miisteriler Var( )Yok( )
e Tedarikgiler Var( )Yok( )
f Sendikalar Var( )Yok( )
g Sivil toplum kuruluslari Var( )Yok( )
h Yerel Yonetimler Var( )Yok( )
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Devlet

Var( )Yok( )

] Sirkete yatirim yapmay1 diislinen potansiyel tasarruf sahipleri | Var( )Yok( )

2 | Sirketinizce menfaat sahiplerinin mevzuat ve sdzlesmelerle Evet( )
korunan haklarinin ihlal edilebilmesi ihtimaline karsilik olarak Hayir( )
etkili ve siiratli bir tazmin imkani saglanmis midir?

3 | Calisanlar ve temsilcileri de dahil olmak iizere tiim menfaat
sahiplerinin muhtemel yasal ve etik acidan uygun olamayan Evet( )
sirket islemlerine iliskin kaygilarin1 yonetime iletme imkani Hayir( )
bulunmakta midir?

4 | Basta sirket calisanlar1 olmak iizere menfaat sahiplerinin sirket Evet( )
yonetimine katilimi destekleyici mekanizma ve modeller Hayir( )
gelistirilmis midir?

5 | Personel alimina ve terfi mekanizmasina iliskin olarak yazili Evet( )
olarak belirlenmis kriterler var midir? Hayir( )

6 | Calisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini arttirmalarina yonelik Evet( )
egitim planlar1 ve politikalar olusturulmus mudur? Hayir( )

7 | Calisanlarin 6zliik haklar1 ile ¢alisma ortami ve kosullarindaki Evet( )
degisikliklere iliskin kararlarda sendikalardan goriis alinmakta Hayir( )
midir?

8 | Sirketin finansal imkanlari, {icret, kariyer, egitim, saghk gibi

1 e ; Evet( )
konularda c¢alisanlara yonelik bilgilendirme toplantilar Hayir( )
yapilarak goriis aligverisinde bulunulmakta midir? Y

9 | Sirket ¢alisanlarinin goérev tanimlar1 ve dagilimi ile performans

ve Odillendirme kriterleri belirlenmis ve ¢alisanlara Evet( )
Hayir( )
duyurulmus mudur?

10 | Sirketin faaliyetlerini yiiriitirken esas alinmak {izere yonetim Evet( )
kurulu tarafindan hazirlanmis ve genel kurula sunularak Hayir( )
kamuya ac¢iklanmig etik kurullar1 var midir?

11 | Sirketin sosyal sorumluluk konusunda kamuya agiklanmis Evet( )
politikalar: var midir? Hayir( )
Varsa hangi sosyal sorumluluk projesi ya da projelerinde yer
aldigimizi belirtiniz:

YONETIM KURULUNUN ISLEYISi

1 | Yonetim kurulu, sirketin misyonunu/vizyonunu belirleyerek Evet( )
kamuya ac¢iklamis midir? Hayir( )

2 | Yonetim kurulu yoneticiler tarafindan gelistirilen stratejik Evet( )
hedefleri onaylamakta midir? Hayir( )

3 | Yonetim kurulu sirketin kars1 karsiya kalabilecegi risklerin Evet( )
etkilerini en aza indirebilecek bir risk yonetim ve i¢ kontrol Hayir( )
mekanizmasi olusturmus mudur?

4 | Yonetim kurulu goérev ve sorumluluklarini saglikli olarak Evet( )
yerine getirebilmek amaciyla komiteler olugturmus mudur? Hayir( )




187

5 | Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas Evet( )
sozlesmeye, i¢c diizenlemelere ve olusturulan politikalara Hayir( )
uygunlugunu gozetmekte midir?

6 | Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklart higbir siipheye Evet( )
yer birakmaksizin esas sozlesmede yer almakta midir? Hayir( )

7 | Yonetim kurulu iiyeleri arasinda YAZILI gorev dagilimi Evet( )
yapilmis midir? Hayir( )

8 | Yonetim kurulu {iyelerinin sirketi dnemli 6l¢iide etkileyen
gelismelerde  zamaninda  ve  dogru  bir  sekilde Evet( )
bilgilendirilmesini saglayacak mekanizmalar olusturulmus Hayir( )
mudur?

9 | Yonetim kurulu tiyeleri, sirkette goreve baslamadan once,
mevzuata, esas sozlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere ve
olusturulan politikalara uymadiklar1 takdirde sirketin, pay ve Evet( )
menfaat sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklar1 zararlari Hayir( )
miiteselsilen karsilayacaklarim1 yazili olarak beyan etmisler
midir?

10 | Yonetim kurulu tiyelerine esit oy hakki taninmig midir? Evet( )

Hayir( )

11 | Yonetim kurulu {yelerine agirlikli oy hakki veya Evet( )
olumlu/olumsuz veto hakki taninmig midir? Hayir( )

12 | Yonetim kurulu toplanti ve karar nisabina esas sozlesmede Evet( )
yer verilmis midir? Hayir( )

13 | Yonetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayan iiyeler Evet( )
bulunmakta midir? Hayir( )

14 | Yonetim kurulu iyeleri igerisinde, gorevlerini hicbir etki Evet( )
altinda kalmaksizin icra etme niteligine ve potansiyeline sahip Hayir( )
bagimsiz iiyeler bulunmakta midir?

15 | Yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde, birikimli oy sistemi Evet( )
uygulanmakta midir? Hayir( )

16 | Yonetim kurulu iiyesi se¢ilmek i¢in 6zel bir takim niteliklerin
bulunmas1 gerektigi hususlar1 esas sozlesmede diizenlenmis
midir? Evet( )
(Sirketin faaliyet konusunda bilgili, Ozel sektér ve kamuda Hayir( )
calismak sureti ile deneyim kazanmis olma, yiiksek 6grenim
sart1 vb. gibi)

17 | Sirket esas soOzlesmesinde pay ve menfaat sahiplerinin Evet( )
yonetim kurulunu toplantiya davet etmelerini saglayacak Hayir( )
diizenlemeler bulunmakta midir?

18 | Yonetim kuruluna saglanacak mali haklarin tespitinde Evet( )
performansa gore odiillendirme uygulanmakta midir? Hayir( )

19 | Yonetim kurulu iiyesinin sirketle islem yapma yasagina aykiri Evet( )
hareket eden yonetim kurulu iiyeniz hi¢ olmus mudur? Hayir( )
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EK-2 ANKETE KATILAN SIRKETLER

Konya ili

. Fillo Kargo A.S

. Alp Akaryakit Tesisleri Isletmeciligi san. Tic. A.S
. Kok Déviz ve Altin Tic. A.S

. Akce Egitim Ogretim Hizmetleri A.S

. Takva Tiipgaz Tic. Ve San. A.S

. Yilmaz Petrol Tic. A.S

. Unsa Un Sanayi ve Ticaret A.S

. Tisan Insaat ve Sanayi A.S

. Tar-Bak Gida Paz. Nak.ins.Bilg.Ambalaj.ith.San. A.S
. Meydem Gida ve icecek Uriin. San. Tic. A.S

. Motorman Otom. Tic. A.S

. Elestas A.S

o 0 N SN N A W N

ke
W N = O

. Delfi Group Insaat Turizm, Sanayi, Ticaret A.S

[
N

. Ozel Gercek Ugur Dersanesi A.S

. Eraslan Altin ve Doviz Tic. A.S

. Mevlana Ozel Egitim Merkezi ve Tic. A.S
. Mustas insaat Planlama Tic. A.S

e e
L I N W

. Konyum Gida Tarim Hayvancilik San. Ve Tic. A.S
. Karipek San. Ve Tic. A.S
. Karabudak fletisim San. Ve Tic. A.S

NN
- \O

. Gen¢ Degirmen Makineleri A.S

. Pakpen Plastik A.S

. Mahle Mopisan A.S

. Yayla Degirmencilik Tic. A.S

. Hekimoglu Un Fab. A.S

. Kii¢iik Koseleci Ayakkabi ve Malz. A.S

NN N N NN
N SN O AW

. Final Dergisi Dershanesi A.S

. Ideal Group A.S

. Bilgi Egitim Tur. Ve Ins. Taah. Tic. A.S
. Koc¢aklar A.S

. Bay-Met Egitim Kurumlarn A.S

W W NN
2 -2 )



32.
33.
34.
3s.
36.
37.
38.
39.
40.

Evrensel Sigorta Ar. Hiz. A.S

Atak Tavukculuk Ekipmanlar1 Gida San. Tic. A.S

Konya Doviz ve Altin Tic. A.S

Akar Gida [ht. Mad. A.$

Divaz madencilik ins. Eml. Nak. San. Tic. A.S

Yoriik Tasimacilik ve Dis Ticaret A.S

Duysak Otomotiv Petrol Uriinleri Pazarlama San. Tic. A.S
Delta Degirmen ve Tarim Makineleri Gida San. Dis Tic. A.S
Yeni Koza Tekstil A.S

Isparta ili

o 0 N N N A W N

. Bolatlar insaat Turizm Ticaret A.S

. Goltas Hazirbeton A.S

. Goltas A.S

. Goltas Enerji A.S

. Rektas A.S

. Kocadag Nakliye Mad. Gida Tekstil insaat Turizm San. Tic. A.S
. Dostlar Turizm san. Ve Tic. A.S

. IYAS Isparta Gida A.S

. IYAS Obelli A.§
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OZGECMIS
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Adi1 ve Soyadi : Sibel MUTLUCAN SAYIN
Dogum Yeri : Aglasun
Dogum Yili : 01/05/1976
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Lise : 1989-1992 Isparta Gazi Lisesi
Lisans : 1992-1996 Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Yiiksek Lisans :2008- Siileyman Demirel Universitesi Isletme Anabilim Dali

Yabanci Diller Diizeyi:
Ingilizce KPDS 57

Is Deneyimi:

1997-2000  Isparta Adliyesi Hakim ve Saver Adayligt
2000-2003  Sarigol Hakimligi

2003-2004  Horasan Hakimligi

2004- Egirdir Orman Isletme Miidiirliigii



