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Ekonomik entegrasyonlarin artmasi ve iktisadi sinirlarin kalkmasiyla tilkemize
yonelen uluslararast sermayenin kalitesini ve miktarini artirmak, son yillarda yakalamis
oldugumuz biiyiimenin siirdiiriilebilir kilinmasi1 acisindan biiyiilk 6nem tasimaktadir.
Yakin gecmiste tecriibbe edilen finansal krizler ve sirket skandallarinin en 6nemli
nedenlerinden birinin kotli yonetim oldugu gercegi ve oOzel sektOriin artan roli,
yatinnmcilarin  ‘‘Kurumsal YoOnetim’® kavramina daha fazla odaklanmalarina neden
olmustur. Yatirnmcilar, haklarin1 ne kadar kolay ve etkin kullanabilirlerse bu haklarini
aym etkinlikte koruyabileceklerinin bilincine varmislardir. Ozellikle seffaflik, bilgi
edinme, bagimsiz yonetim ile genel kurullara katilip s6z sahibi olma, finansal raporlara
ulasma ve birikimli oy kullanma gibi haklar1 etkin kullanma giivencesi, sermayenin
tabana yayilmasinin vazgecilmez bir unsuru haline gelmistir. Bu nedenle, kurumsal
yonetim ilkelerini benimseyen ulusal sirketler, uluslararasi yatirimcilar tarafindan daha
az riskli olarak algilanmaktadir. Boylece iilkemize olan ilginin giderek artmasi, diisiik
sermaye maliyeti ve finansman olanaklarinin artmasi gibi avantajlart da beraberinde
getirecektir. Ulkeler arasi ekonomik bagliligin ve uluslararasi rekabetin artmasi ile
yatirimcilarin giivenli piyasa ihtiyacit basta OECD olmak iizere bir¢ok organizasyonu

kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi i¢in harekete gecirmistir.

Yapilan degerlendirmede, IMKB Ulusal 30 Endeks sirketleri tarafindan
kurumsal yonetim ilkelerine ortalama %65 oraninda uyum saglandigi goriilmiistiir. Bu
uyum seviyesi, pay sahiplerinde %69, kamuyu aydinlatma ve seffaflikta %74, menfaat

sahiplerinde %52 ve yonetim kurulunda %57 olarak tespit edilmistir.
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ABSTRACT

THE EVALUATION FOR THE COMPANIES THAT TAKE PLACE IN ISE
NATIONAL 30 INDEX COMPLYING TO THE CORPORATE GOVERNANCE
PRINCIPLES OF CMB

Ozan ALTAN
Economy Main Branch
Anadolu University Social Sciences Institution February 2007

Adviser: Assistant Professor Funda Rana OZBEY

To maintain the sustainable growth that we have recent years, both the rise of the
economic integration and with the removal of economical limitations, the rise of quality
and quantity of international capital stock is very important. Investors focused on the
corporate governance more and more because the situations of financial crisis that were
recently experienced, the reality that bad management causes most of the company
scandals and the rise of the role of private sector. Investors, realized that as long as they
use their rights easy and effective, they can protect these rights with the same
effectiveness. Especially transparency, attaining knowledge and participating general
assemblies and have a voice in these, reaching to financial reports, assurance of
cumulative voting rights become an indispensable element for capital based expanding.
Because of that reason, national companies that adopt corporate governance principles,
perceived as less risky by international investors. Therefore, the rise of the interest to
our country brings some advantages like low capital cost and rise in financing
opportunities. Because there is a rise in economic dependence among countries,
international competition and the investors need safe market, made pioneer OECD and

other organizations start to establish corporate governance principles.

In the evaluation, it is seen that the companies, that take place in ISE National 30
Index, accommodate to the corporate governance principles in average of 65%. This
compliance level is determined as, 69% for shareholders, 74% for public disclosure and

transparency, 52% for stakeholders and 57% for board of directors.
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ONSOZ

Sermaye piyasamizin siirekli ve artan bir rekabet icinde gelisen global
piyasalarda daha etkin bir konuma gelebilmesinin en 6nemli unsurlarindan biri olarak
gordiigim kurumsal yonetim, kendi dinamikleri icinde yenilenen ve genisleyen bir

organizasyon anlayisidir.

Son derece Onemli olduguna inandigim kurumsal yonetim konusunda bu
calismayr yapmamda bana cesaret veren Is Yatrrm Menkul Degerler A.S. Genel
Miidiirii Sayin ilhami Kog¢ ve Genel Miidiir Yardimcisi Sayin Ertug Yildirimcan ile,
calismaya katkilarini esirgemeyen degerli arkadasim Berrin Diimen’e tesekkiirlerimi bir

borg bilirim.

Ozan Altan
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GIRIS

Yakin ge¢miste diinya kamuoyu tarafindan tecriibe edilen sirket skandallari, 6zel
sektoriin yaratilan katma deger i¢indeki payinin artmasi ve 6zellikle kurumsal yatirimci
tabaninin giic kazanarak sirketler iizerinde yonlendirici konuma gelmeleri, diinyanin
onde gelen uluslararasi kuruluslarinin kurumsal yonetim hakkinda ¢alismalar yapmasina

neden olmustur.

Kurumsal yonetim hakkinda yapilan ¢alismalardan uluslararasi seviyede nihai
anlamda etki yaratani, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan 1999
yilinda yaymlanmis olan tavsiye niteligindeki “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” olmustur.
Bu ilkeler, basta cagdas ekonomiler olmak iizere kisa zamanda benimsenmis ve

sermaye piyasasi mevzuatlarinda yer bulmaya baslamstir.

Gelismis sermaye piyasalarinin asli unsurlarindan biri haline gelmis olan
kurumsal yonetim, sirketlerin pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, yonetim
kurulu ile menfaat sahipleri konularinda uluslararasi kabul gormiis ilkelerin

uygulanmasidir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, gelismis iilkelerde ozellikle kiigiik yatirimcilarin
korunmasi, yonetim giiciiniin kotiiye kullanilmasi ve yonetim kurulu etkinliginin
azalmasi; gelismekte olan iilkelerde ise sirket sahipligi ile sirket yonetiminin ayrilmasi
ve bagimsiz hale gelmesi ile azinlik haklarinin korunmasi ve etkin kullanimi kaygilari
nedeniyle 6nemli bir yatirnm kriteri haline gelmistir. Sirketlerin orta ve uzun vadeli
projeksiyonlarinda makro diizeyde yatirnm kararlarinin alinabilmesi ve bu kararlarin
uygulanabilmesi acisindan hizli igleyen ve bagimsiz bir yargi sistemi de kurumsal

yonetim ilkelerinin giivencesi olacaktir.

Ulkemizde halen sirket yonetimlerinin aile kontroliinde olmasi, c¢ikar
catigmalarinin engellenememesi ve ihtisas mahkemelerinin olmamasi, kurumsal
yonetim ilkelerinin benimsenmesi i¢in ciddi ve hizli adimlar atilmasi gerektigini

gostermektedir.



Tiirk sermaye piyasast da konuya gereken ilgiyi gostermis ve Temmuz 2003’te
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), “Kurumsal Yo6netim ilkeleri”ni yayinlamistir. Subat
2005’te gozden gecirilen ilkeler bugiin itibariyle sermaye piyasasi mevzuatina gore
halka acgik sirketler icin ‘“uygula, uygulamiyorsan acikla” prensibi ekseninde
bulunmaktadir. Bununla birlikte, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)
“Kurumsal Yonetim Endeksi” olusturulmus ancak heniiz yeterli sayida sirket (en az 5
sirket), SPK tarafindan yetki verilmis bir kurumsal yonetim derecelendirme sirketinden
derece almadigi icin, hayata gecirilememistir. Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alabilmek icin sirketin, derecelendirme kapsaminda 10 iizerinden en az 6 puan almasi
gerekmektedir. Endeks, biinyesinde bulunan sirketlere kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmas1 yoOniinde tesvik edici avantajlar saglamaktadir. Bugiin i¢in sermaye
piyasalarimizda Is Bankas1 ve Dogan Yayimn Holding, SPK tarafindan yetkilendirilmis
uluslararas1 derecelendirme sirketlerinden sirasiyla 9 (¢ok 1yi) ve 8 (iyl) puan

almiglardir.

Derecelendirme faaliyeti, kredi derecelendirme ve kurumsal yOnetim
derecelendirme olarak iki alanda yapilmaktadir. Ozellikle kreditorler, sirketlerin
borclarint  geri cevirebilme kabiliyetlerinin  belirlenmesi i¢in  derecelendirme
sirketlerinden kredi derecelendirme yapilmasini talep ederler; kurumsal yonetim
derecelendirmesinin yapilma talebi ise yatirimcilardan gelmelidir, ¢iinkii sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun saglanmasi esas olarak yatirimcilarin baskisiyla
miimkiin olabilecektir. Bir sirketin kurumsal yonetim derecesi (notu) iyi seviyede ise,
bu durum o sirketin kredi notunun yiikseltilmesinde heniiz etki yapmamakla birlikte,
kurumsal yonetim notu diisilk olan bir sirketin kredi notunun bundan etkilenmesi
miimkiindiir. Zira, iyi yonetimin gerceklestirilememesi, sirketin borclarini  geri

cevirebilmesini de olumsuz yonde etkilemesi kuvvetli bir ihtimaldir.

Kurumsal yonetim, sadece yasal diizenlemelerle degil, yatirimcilarin aktif
katkilar1 ile gelisecek ve istenilen diizeyi yakalayabilecektir. Ozellikle yakin gecmiste
yasadigimiz ekonomik kirilganliklar nedeniyle yatirnmcilarin sermaye piyasalarina olan

zedelenmis ilgi ve giliveninin tekrar tesis edilebilmesi i¢in halka acgik biitiin sirketler



tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri en kisa zamana benimsenmesi ve gerekli kalitede

uygulanmasi gerekmektedir.

Kasim 2004°te SPK tarafindan agiklanan “Kurumsal Yonetim Uygulama
Anketi” sonuglarina gore, 2004 itibariyle IMKB’de islem goren sirketlerce kurumsal
yonetim anlayisinin 6nemi kabul edilmekle birlikte bu konuda yeterli adimlarin

atilmamis oldugu goriilmiistiir.

Calismanin amaci, IMKB Ulusal 30 Endeksi’'nde yer alan sirketlerin pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ile yonetim kurulu konulari
ana bashiklarindan olusan SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyumunun
incelenmesidir. Yontem olarak, her bir ilke ve alt bagliklar1 igin IMKB Ulusal 30
Endeksi’nde bulunan sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda yer alan “Kurumsal Yonetim
Uyum Beyan1” dikkate alinarak degerlendirme yapilmis ve bazi bagliklar icin SPK’nin
2004 yilinda gergeklestirmis oldugu “Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi” ile
karsilagtirma olanagi yaratilmistir. S6z konusu bagliklar SPK tarafindan, sirketlerin yil
sonu faaliyet raporlarinda aciklanmasi lizere minimum seviyede belirlenmistir. Her bir
ilke ve alt bagliklari, bir sermaye piyasasi kurulusu calisani olarak ve fakat ayni
zamanda bir yatinmei goziiyle degerlendirilmis ve bir puanlama sistemi gelistirilmistir.
S6z konusu puanlama sistemi, sermaye piyasasi mevzuatina gore gizli kalmasi
gerektiginden dolayi, bu calismada agiklanmamustir. Gelistirilen puanlama sisteminin
dogrulugu, SPK tarafindan kurumsal yonetim alaninda derecelendirme yetkisi verilmis
olan iki uluslararasi derecelendirme kurulusunun Is Bankasi ve Dogan Yayin Holding
icin hazirlamis olduklar1 derecelendirme raporlariyla karsilastirilarak, teyit edilmistir.
Elde edilen sonuclar genel olarak yorumlanmis ve bu sorular arasindan, gerek ulusal
gerekse uluslararas1 kamuoyu tarafindan 6ne cikarilan ve daha 6nemli olarak goriilen 52
degerlendirme sorusu ise, hazirlanan grafiklerle birlikte bu calismada detayli olarak

ifade edilmistir.

Ayrica, belirtilmesi gereken Onemli bir husus ise, “uygula, uygulamiyorsan
acikla” prensibi cercevesinde, bir ilkenin uygulanmasi degerlendirildigi gibi, s6z konusu

ilkenin uygulanmadiginin agik olarak belirtilmesi de degerlendirmeye alinmistir.



Calisma, sirketlerin faaliyet raporlarinda yer verilen “Kurumsal Yonetim Ilkelerine

Uyum Beyanlar1” esas alinarak yapilmstir.

Baz1 sirketlerin yillik faaliyet raporlarina zor ulasilmasi, raporda verilmesi
gereken bazi bilgilerin ¢esitli kaynaklara atifta bulunulmasi, c¢alisma sirasinda

karsilasilan zorluklar arasinda gosterilebilir.

Iyi kurumsal yonetimin, sirketlerin itibar1 iizerinde yarattiklari olumlu etki ise
artik bilinen bir gercek olup, yatirimcilar tarafindan kurumsal anlamda iyi yonetildigine
inanilan sirketler, digerlerine gore daha az riskli olarak algilanmakta ve bu nedenle
yaratilan deger sonrasinda bu sirketlerin bazi zamanlar piyasa degerlerinin bilanco

degerlerinin iizerinde gerceklestigi goriilmektedir.

Gortilen bu gercekle birlikte, tilkemizdeki bireysel tasarruflarin yetersizligi ve
bireysel yatirimcilarin sayisinin azalmakta oldugu da bilinmektedir. Kurumsal
yatirimcilar  agisindan  bakildiginda ise, toplam kurumsal fonlar/GSMH %6
seviyelerinde oldugu ve ayrica sirketler icin esasen A tipi fonlarin 6nem arz ettigi
dikkate alindiginda bu oranin daha da azalmakta oldugu gercegi, sirketlerin kaynak
ihtiyaglarini uluslararas1 sermaye piyasalarindan temin etmek durumunda oldugunun

acik bir gostergesidir.

Uluslararas1 kurumsal yatirimcilar ise Ozellikle gelisen piyasalara yatirim
yapmalarinin on kosulu olarak, borsanin ve Ozellikle de ilgilendikleri sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlarina bakmaktadirlar. Dolayisiyla, fon
ihtiyaclarim uzun vadeli ve diisiik maliyetle karsilamak isteyen sirketlerin, en kisa
zamanda kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglama konusunda azami hassasiyet

gostermelerinde fayda oldugu diisiiniilmektedir.

Bu calismada, IMKB’de islem goren ve piyasa kapitilizasyonu yontemine gore
30.06.2006 tarihi itibariyle IMKB Ulusal 30 Endeksi’nde yer alan sirketlerin, “SPK

Kurumsal Yénetim Ilkeleri” ne, ne derece uyum saglamis olduklari incelenmistir.



Calismanin ilk boliimiinde, kurumsal yonetimin diinyadaki ve iilkemizdeki
gelisimi, kurumsal yonetimin sagladigi faydalar, IMKB biinyesinde olusturulan
“Kurumsal Yonetim Endeksi”’ne yer alabilmenin kosullar1 ve bunun getirecegi
avantajlar, kurumsal yonetim ilkelerinin tanitilmasi, kurumsal yonetim konusundaki
derecelendirme faaliyetinin yasal zemini ve konu hakkinda genel bir degerlendirme
yapilmustir. Ikinci boliimde, kurumsal sosyal sorumluluk kavramimin neyi ifade ettigi,
sirketler icin 6nemi, sosyal sorumluluk ilkeleri, kurumsal sosyal sorumlulukta kamunun
onemi ve sosyal sorumluluk raporlamalari anlatilmistir. Son béliimde, IMKB 30

Endeksi’'nde yer alan sirketler icin degerlendirme kapsaminda sorulardan one ¢ikan

bagliklarin gosterilmesi ve konu hakkindaki kisisel degerlendirme yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM
1. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim, bundan kisa bir zaman Oncesine kadar dar anlamda
sirketlerin hissedar, yonetim kurulu ve yoOnetim ile olan iliskilerini tamimlayan bir
kavram olarak diisiiniiliirdii. Ancak, kurumsal yonetim, 6zellikle 20. yiizyillin son
ceyreginde, bu taraflarin gorev ve yetkilerini, kurallar icerisinde ancak kotii niyetle
kullanmalarindan kaynaklanan ve “sirket skandallar1” olarak anilan olaylarin ortaya
cikmasiyla profesyonel bir kimlik kazanarak sik¢a giindeme gelmeye basladi. Yasanan
bu sirket skandallari, sirketlerin sorumluluk alanlariin sirketin ¢alisanlari, kreditorleri,
tedarik¢ileri, potansiyel yatirnmcilari, kamu kurumlar1 ve hatta medyanin da i¢inde yer
aldii menfaat sahiplerini icerecek sekilde genislemesinin baslica nedenini

olusturmustur.

Bugiin itibariyle kurumsal yonetim, bir sirketin pay sahipleri ile c¢alisanlari,
kreditorleri, tedarikcileri, medya ve potansiyel yatirimcilar1 da dahil olmak iizere biitiin
menfaat sahipleri ile arasindaki hak ve sorumluluklarin hesap verebilirlik, esitlik,
seffaflik ve sorumluluk anlayisiyla etkin bir yOnetim ve denetim c¢ercevesinde

yiiriitiilmesi olarak tanimlanabilir."

Iyi bir kurumsal yonetim ise, yonetim stratejisinin sirketin vizyon ve misyonuna
paralel bir sekilde belirlenmesi, etkin bir risk yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasinin
olusturulmasi, etik kurallarin belirlenmesi, bu kurallarin bilgilendirme politikasi
cercevesinde calisanlar ve kamuyla paylasilmasi ve yonetim kurulu ¢alismalarinin seffaf

ve bagimsiz olarak yerine getirilmesiyle miimkiin olabilmektedir.

' http://www.tkyd.org/docs/HBO_lib_263888 v7_KY _ilkeleri makale.pdf ; Veysel Kula, Kurumsal
Yonetim: Hissedarlarin Korunmasi1 Uygulamalar: ve Tiirkiye Ornegi (Istanbul, Papatya Yayincilik,
2000), s.16.




Gelismis sermaye piyasalarinin temel unsurunu olusturan anonim sirketlerin
yOonetim siireci, iktisadi kararlarin alinmasinda son derece Onemli bir yere sahiptir.
Bundan dolay1, iyi bir kurumsal yoOnetimin saglanmasinin, sirketlerin ekonomik
faaliyetlerini olumlu etkilemesi ve bu sonuglarin etkin piyasa kosulunun saglanmasiyla

. . )
hisse senedi fiyatlarina yansimasi beklenir.

Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, {iriin ve faktor
piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar sirketlerin faaliyetlerini bi¢imlendiren bir dizi
unsurdan olusan daha genis bir ekonomik cercevenin icinde yer almaktadir. Kurumsal
yonetimin cercevesi, aynit zamanda diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanir. Buna ek
olarak, is etigine, ait olduklar1 toplumun degerlerine saygi ve ¢evre bilinci gibi etmenler

de, sirketin imaji ve uzun vadeli basarisi iizerinde bir etkiye sahiptir.’

Sirketlerin kurumsal yOnetim ilkelerini benimsemeleri, yatirim Kkararlar
acisindan onemi gittikce artan bir etmendir. Burada 6zellikle sz konusu olan, kurumsal
yonetim uygulamalari ile yatirimin gittikge artan uluslararasi niteligi arasindaki iliskidir.
Uluslararas1 sermaye hareketliligi, sirketlerin ¢ok daha biiyiik bir yatirm havuzu
icinden finansmana ulagmalarini miimkiin kilmaktadir. Kiiresel sermaye piyasasinin
biitiin olanaklarindan yararlanmak isteyen ve uzun vadeli sermayeyi cekmeyi amaclayan
ilkeler, kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemelere, giivenilir, anlasilir ve uluslararasi
kabul edilmis ilkelere bagli olmalidir. Sirketler esas olarak yabanci sermaye
kaynaklarina dayanmiyor olsalar bile, iyi kurumsal yonetim uygulamalarina baglilik,
yerli yatirimcilarin giivenini artiracak, sermaye maliyetini diisiirecek, mali piyasalarin
daha iyi islemesini saglayacak ve son olarak daha istikrarli finansman kaynaklarini

harekete gecirecektir. *

Ulkemizde yaygin olarak goriilen aile sirketleri, yonetim sikintilarinin yasandigi,
profesyonellerin belirli bir asamadan sonra yasam sansi bulamadigi ve dolayisiyla

calisanlarin motivasyon eksikligi hissettigi yapilardir. Bu nedenle, iilkemizde aile

? A.Osman Giirbiiz-Yakup Ergincan, Kurumsal Yonetim:Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine
Yonelik Oneriler,istanbul: Literatiir Yayincilik, 2004, s.1.

? http://www.tkyd.org/docs/oecd2004.pdf; s.9.

4 http://www.tky.org/docs/oecd2004.pdf; s.10.




sirketlerinin kurumsal yOnetim anlayisin1 hizli ve dogru bir sekilde benimseyerek
uygulamaya gecirmeleri de 6zel bir onem tasimaktadir. Zira, iilkemizde sirketlerin

biiyiik bir cogunlugu orta ve kiiciik 6lcekli aile sirketlerinden meydana gelmektedir.’

1.1. Kurumsal Yonetimin Diinyada Gelisimi

Yasanan kiiresel finansal krizlerin ardinda yatan en énemli nedenlerden birinin,
iilkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goriisii,
kurumsal yonetim kavraminin 6nemini daha da arttirmis ve son yillarda iilkelerin,
piyasalarin ve sirketlerin, rekabet giiciiniin arttirtlmasinda, kurumsal yonetim kavrami
giderek onem kazanmaya baslamistir. Nihayet yatirimcilar da, bir iilkeye veya sirketlere
yatinm yapmadan o©nce, finansal performans kadar ©nemli bulduklar1 kurumsal

yonetimin diizeyini sorgulamaya baslamustur.®

Kurumsal yoOnetime verilen Onemin artisinda en Onemli etkenlerden biri,
sirketlere O0zsermaye ya da kredi olarak yapilan yatinmlarda kurumsal yatirimcilarin
agirhiginin artmas: olmustur. ABD’deki kurumsal yatirimcilar sirket yonetimlerini
yakindan takip etmekte, gerekli gordiiklerinde yonetimleri agik¢a elestirmekte, yatirim
karar1 alirken yonetim ile ilgili konulara biiyiik onem vermekte ve tagidiklar1 hisseler ile
genel kurullarda sirket yonetimlerinin olusmasinda onemli rol oynamaktadirlar. Bu tiir
konularda gecmiste pasif kalan Avrupali kurumsal yatirimcilar 6zellikle son yillarda
giderek daha etkin davranmaya baslamistir. Bunun nedeni, 1yi bir kurumsal yonetimin,
sirketin riskini azaltacagi ve dolayisiyla yatinmcilarin  getirilerini  artiracagi

diistincesidir.”

Anonim sirketlerin profesyonel yapir kazanmaya basladiklar1 20. yilizyilin
baslarinda 6zellikle ABD’de sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte sirketlerin fon

talebi, halka acilmalar1 artirmistir. Meydana gelen halka acilmalar neticesinde,

> Ebru Karpuzoglu, Biiyiiyen ve Gelisen Aile Sirketlerinde Kurumsallasma (Istanbul, Hayat

Yayincilik, 2004), s.25.
6 GI:JRBI:,:TZ, a.g.e., s.3.
"GURBUZ, a.g.e., 5.3.



sirketlerin ortak sayisindaki artista hizli bir bilyiime goriilmiistiir. Ancak bu yeni
hissedar kitlesi, kurucu hissedarlardan olduk¢a farkli olmustur ve zaman icinde hisse

sahiplerinin sirketten beklentileri ve sirkete olan bakis acilar1 degismeye baslamistir.

Yonetsel haklar ile ekonomik haklarin ayrismasi; bilindigi iizere, bir hisse senedi
sahibine oy, sirket yonetimine katilma, sirket hakkinda bilgi edinme, temettii alma,
tasfiye bakiyesinden pay alma hakki gibi haklar tanir. Bunlardan, temettii ve tasfiye
bakiyesinden pay alma ekonomik haklari, digerleri ise sirketin yonetimi ve kontrolu ile

ilgili haklar ifade etmektedir.

Iste bu yeni hissedar grubu, esasen sirketin yonetimi ve kontrolu ile ilgili degil,
sadece ekonomik haklarla ilgilenmistir. Genel kurullara katilmayan ve oy kullanmayan

hissedar grubu “Yatirime1” olarak anilmaya baslanmistir.

ABD’de bu tiir yatinnmcilarin sayisi 6zellikle II. Diinya Savasindan sonra giderek
artmustir. Oyle ki, baz1 sirketlerde cogunluk, ana hissedarlardan yatirimcilara gecmistir.
1960’11 yillara gelindiginde artik hisse senedinin sahiplik haklar1 biiyiik 6l¢iide erozyona
ugradig1 goriilmiistiir. Ornegin, Coca Cola, General Electric gibi sirketlerin girisimci

ana ortagi kalmamistir.

Hisse senedinin sahiplik haklar1 yok olmaya baslayinca bu gii¢, hissedar-
yonetim kurulu ve yoOnetimden olusan iiclii sa¢ ayagindan yonetime gegmeye
baslamistir. Sirket yonetimleri gittikce hissedarlardan bagimsiz hale gelmistir. Bu
donem giiclii CEO’lar dénemi olmustur (CEO is the King). Hatta CEO’nun aym

zamanda yonetim kurulu baskan1 oldugu durumlarda bu giic daha da artmustir.®

1990’11 yillara geldigimizde bu sistem acik vermeye baslamis ve kontrol
etkisinden kurtulan yoneticilerin, sirketin yararindan ¢ok kendi yararlarina calistiklar
ortaya ¢ikmistir. Bu konuda yoneticilerin yargilanmaya baglamasiyla birlikte “yatirimci
hareketi” (shareholder activism) olarak tanimlanan bir hareket basladi ve bu hareketin

onciiliigiinii kurumsal yatinmcilar yapti. Ornegin, daha 1991 yilinda, ITT CEO’su

8 V.Kula, Kurumsal Yonetim (Istanbul, 2006),s.36.
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maasini %103 arttirarak 11 Milyon Dolara ¢ikardiginda, yatinmcilar buna tepki
vermeye baslamiglardir. Hisse senetleri, bu haber sonrasi %18 oraninda deger
kaybetmistir. Bazi hissedarlar sirket yoOneticilerinin maaslarinin yeniden gézden
gecirilmesi yoniinde bask1 yapinca karar geri ¢cekilmis ve hisse senetlerinin degeri tekrar

yiikselmigtir.”

Benzer sekilde, 27 Agustos 2003 tarihinde New York Borsast Richard
Grasso’nun aldig1 yillik primin 140 Milyon ABD Dolar1 oldugu aciklandiginda, bir cok
kesimden elestiriler gelmis ve efsanevi CEO Grasso, 17 Eyliill 2003 tarihinde istifa
etmek zorunda kalmustir. Istifaya yol acan gelismelerden biri de bazi biiyiik fonlarin
aldig1 tavir olmustur. Ornegin, ABD’nin biiyiik fonlarindan California Ogretmenler
Emeklilik Fonu, Grasso istifa etmedigi takdirde New york Borsasi’ndaki yatirimlarini
cekecegini aciklamistir. Diinyanin en biiyiik sirketlerinden Boeing’in iinlii ve etkin
CEO’su Phil Condit’in istifaya zorlanmasi da baska bir kurumsal yonetim sorunu

nedeniyle olmustur.

Bu ve benzeri gelismelere ilave olarak, yakin gecmisimizde biitiin diinya
kamuoyunun tecriibe ettigi Sirket skandallari, yonetim ve denetim mekanizmalarindaki
aksakliklar ve toplam iiretim icinde 6zel sektor paymin giderek artmasi, hizli rekabetle
birlikte kurumsal yonetim ilkelerinin olusturulmasi konusunda daha 6nce de belirtildigi
gibi basta OECD olmak {iizere bir ¢ok organizasyonu bu konu iizerinde caligmaya

yoneltmistir.

1.1.1. Cadbury Raporu

Kurumsal yonetim yakin ge¢mis olarak tanimlayabilecegimiz zaman dilimi
icinde ilk olarak Ingiltere’de 1992 yilinda olusturulan Cadbury Komitesi tarafindan
“Kurumsal Yonetimin Finansal Goriiniisii iizerine Komite Raporu” adli rapor
yaymlanmistir. Tavsiye niteligini tasiyan bu kodlar, kurumsal yonetim {izerine

yapilacak calismalar i¢in de temel olusturmustur. '’

’ KULA, a.g.e.,s.37.
"% http://www.odce.ie/_fileupload/services/Cadbury.pdf
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Komite’'nin tavsiyeleri temel olarak yonetim kurulunun kontrol mekanizmasi
raporlama fonksiyonlarim1 konu almaktadir. Bu konuya kurumsal yonetim agisindan

ozellikle finansal raporlama ve hesap verebilirlik iizerinden yaklagilmistir.

Tavsiyelerin amaci, istenilen ve ihtiya¢ duyulan kalitede bir kurumsal yonetim
anlayisinin  yakalanmasini saglamaktir. Vurgulanan konu, halka acgik sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum gostedikce, faaliyet konularinda etkinliklerinin ve
islevlerinin artacagidir. Komite ayn1 zamanda, s6z konusu tavsite niteligindeki kodlara
uyumun goniilli olmasinin, kurumsal yonetim anlayisinin gelismesinde daha etkili

olacagina inanmstir.

Cadbury Raporu Yonetim Kurulu konusunda;
e  Yonetim kurulunun etkisi,
® Yonetim kurulu baskani,
e Jcrada gorev almayan yonetim kurulu iiyeleri,
¢ Bagimsiz danismanlik kuruluslarindan yardim alma,
e Yonetim kurulu iiyelerinin egitimi,
e Yonetim kurulunun yapisi ve isleyis esaslari,
e Yonetim kurulu sekretaryasi,
® Yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklari,
e (alisanlar i¢in etik kurallarin belirlenmesi,
e Oneri komitesi,
e ¢ kontrol,
¢ Denetim komitesi ve Yonetim kurulun caligmalarina katkida bulunacak

diger komiteler (6diillendirme ve kurumsal yonetim komiteleri gibi)

konularda onerilerde bulunurken, denetim konusunda;

e Denetimin 6nemi,
¢ Objektiflik,
¢ Denetcilerin rotasyonu,

¢ Denetimin etkisini ve degerinin artirilmast,
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e Denetimin gizliligi ve giivenilirligi

konular1 6ne ¢ikarilmistir. Bunlarla birlikte yine kurumsal yonetimin bir bagka onemli

ayagini olusturan pay sahipleri i¢in ise;

e Yonetim kurulunun pay sahiplerine kars1 hesap verebilirligi,
e Kurumsal yatirimcilar,
e Pay sahipleri ile iletisim ve

e Pay sahiplerinin etkisi

basliklarinda calismalar yapilarak kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda

onerilerde bulunulmustur.

1.1.2. Halka Acik Sirketler Gozetim Raporu (Public Oversight Board)

Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu, borsaya kayith kuruluslarin bagimsiz
denetim mekanizmalar1 i¢in diizenlemeler yapmak iizere kurulan bagimsiz bir 6zel

sektor olusumudur.

Halka Acik Sirketler G6zetim Kurulu’nun en 6nemli misyonu borsanin iiyelik
kosullari, standartlari, yaptirrmlart ve genel olarak uygulamalar konusunda
diizenlemelar yapildiginda ya da revizyona gidildiginde, yapilan bu yenilikler hakkinda

kamu yararin1 gozeterek incelemelerde bulunmaktir.

Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu’nun temel iglevleri arasinda;

e Sirketlerin denetim (gozetim/hakemlik) komitesinin bulgularina uygun
davranip davranmadigini belirlemek,

e Konu hakkinda diger biitiin uygulamalarin goézetiminin devamin
saglamak,

® Yonetim kurullarina verimliliklerini artirmak i¢in 6nerilerde bulunmak

gibi faaliyetler yer almaktadir.
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Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu, 1993 yilinda “In The Public Interest —
A Special Report” (Kamu Yararina-Ozel Rapor) ve 1995 yilinda da “Directors,
Management And Auditors-Allies In Protecting Shareholder Interest” (Hissedar
Menfaatini Korumak Icin Yonetici, Yonetim ve Denetci Isbirligi) olmak iizere iki adet
rapor yaymlamistir ve yayinlanan soz konusu raporlar genel olarak Cadbury Raporu ile

paralellik icermektedir.

1.1.3. Millstein Raporu

1997°de Asya krizinin yasanmasinin hemen ardindan “Corporate Governance:
Improving Competitiveness and Access to Capital in Global Markets” ( Kurumsal
Yonetim: Rekabeti Gelistirme ve Global Piyasalarda Sermayeye Giris) raporu

yayimlanmistir. 1

S6z konusu raporun kurumsal rekabet edebilirlik ve sermaye piyasalarina giris
izerinde yarattifi olumlu etkiyle kurumsal yonetim girisimcilik, ekonomik biiyiime ve

istthdam iizerinde giderek artan bir rol iistlendigi goriilmiistiir.

Raporda, kurumsal yonetim is diinyas: iizerinde temel faktdr olma konumuna
yaklastikca, hiikiimetlerin kurumsal yonetimin gelisimi ve mevcut Kkosullarin
degistirilmesi icin yatirimcilar ve girisimciler konularinda gerekli yasal diizenlemeleri

yapma sorumluluklarinin oldugu vurgulanmaktadir.

Kurumsal yonetim anlayisinin sinirlari ¢izilmis ya da bu anlayisin statik bir
yapist olmadigindan, her iilkenin diiriistliikk, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk gibi degerler icin kendi iktisadi ve sosyal yapilarina uygun diizenlemelere

gitmesi geregi One cikarilmaktadir.

Bu c¢ercevede, 6zel sektoriin goniillii yaklasimiyla, kurumsal yonetim konusunda
rehber niteligi tasiyan bu raporda yer alan kurumsal yonetim tavsiyelerine uyulmasinin

onemli katkilar saglayici belirtilmistir.

llhttp://WWW.oe(:d.org/LongAbstlralct/O,2546,en_2649_37439_1934092 1_1_1_37439,00.html
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1.1.4. Ekonomik isbirligi ve Kalkinma (")rgiitii (OECD) Kurumsal Yonetim
Ilkeleri

Paris’te 14 Aralik 1960 tarihinde imzalanan ve 30 Eyliil 1961 tarihinde
yiirlirliige giren Konvansiyonun 1. maddesine gore, OECD; iiye iilkelerde mali istikrar
korunarak ekonomik biiylime ve istihdamin siirdiiriilebilir en yiliksek seviyelerde
gerceklestirilmesine, yagsam standardinin saglanmasina ve boylece diinya ekonomisinin
gelismesine katkida bulunmak, ekonomik ve kalkinma siirecindeki iiye ve diger
ilkelerde ekonomik gelismeye katkida bulunmak ve uluslararas: yiikiimliiliiklere uygun,
ayirimcl olmayan ve c¢ok tarafli bir bicimde diinya ticaretinin gelismesine katkida

bulunmay1 hedeflemektedir.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999
yilinda onaylanmis olup bu tarihten sonra diinya genelindeki karar alicilar, yatirimcilar,
sirketler ve diger pay ve menfaat sahipleri acisindan uluslararasi bir referans kaynagi
haline gelmistir. Onaylandig1 tarihten bu yana ilkeler, kurumsal yonetim olgusunu
giindemde tutmus ve hem OECD iiye iilkelerindeki hem de OECD iiyesi olmayan

iilkelerdeki yasama ve diizenleme insiyatifleri i¢in bir yol gosterici olmustur. '*

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, OECD iiyesi iilkeler ile OECD iiyesi
olmayan iilkelerdeki son yillardaki gelismeler ve elde edilen deneyimler 1s181inda bastan
asagl gozden gecirilmistir. Siyasi aktorler, giinlimiizde saglikli bir kurumsal yonetimin
mali istikrara, yatirrma ve ekonomik biiyiimeye olan katkis1 konusunda daha c¢ok biling
sahibidir. Sirketler, saglikli kurumsal yonetimin, rekabet giiciine nasil katki sagladigin

daha iyi anlamustir.

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, her bir iilkenin ve bolgenin kendine o6zgii
sartlarina uyarlanabilen baglayict olmayan standartlar ve uygulamalar ile bunlarin ne
sekilde uygulanacagina dair bir kilavuz niteliginde olan siirekli gelisen bir aractir.

OECD, iiye ve iiye olmayan iilkeler arasinda daimi bir diyologun olusturulmasi ve

2 http://www.tkyd.org/docs/oecd2004.pdf;s.4.
" http://www.tkyd.org/docs/oecd2004.pdf;s.4.
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deneyimler iizerinde fikir aligverisinde bulunabilmesi amaciyla bir forumun tesis

edilmesini 6nermektedir.

S6z konusu ilkeler, etkin kurumsal yonetim c¢ercevesi temelinin tesisi,
hissedarlarin haklar1 ve temel sahiplik islevleri, hissedarlarin adil muamele gormesi,
kurumsal yonetimde hissedarlarin rolii, kamuya duyuru yapma ve seffaflik ile yonetim

kurulunun sorumluluklar1 konularinda tavsiyelerde bulunmaktadir.

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri bugiin i¢in kurumsal yonetim calismalarinin
oziinii olusturmaktadir. ilkelere konu edilen temel calisma konulari asagida yer

almaktadir.

Etkin kurumsal yonetim ¢ergevesi temelinin olusturulmast;

e Kurumsal yonetim kapsami, seffaf ve etkin piyasalar1 tesvik etmeli,
kanunlarla tutarlilik i¢inde olmali, farkli denetleme, diizenleme ve
yiiriitme erkleri arasinda sorumluluk dagilimi agik¢a yapilmalidir.

e Ekonominin genel performansi, piyasalarin giivenilirligi, piyasa
katilimcilarina yonelik motivasyon ve seffaf ve etkin piyasalarin tesviki
izerindeki etkisi dikkate alinarak gelistirilmelidir.

e Herhangi bir iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal
ve diizenleyici sartlar, kanunlarla tutarlilik gostermeli, seffaf ve
uygulanabilir olmalidir.

e Herhangi bir iilkedeki farkli erkler arasindaki sorumluluk dagilimi acik
bir sekilde yapilmali ve dagilimin kamu yararina olmasi saglanmalidir.

® Denetim, diizenleme ve yiiriitme etkileri, profesyonel ve nesnel bir
sekilde gorevlerini yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik
ve kaynaklara sahip olmalidir. Ayn1 zamanda, getirdikleri kurallar

yerinde, seffaf ve tamamen acgiklanmis olmalidir.

Hissedarlarin haklar1 ve 6nemli gorevlerti;
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e Kurumsal yonetim cercevesi, hissedarlik haklarin1 korumali ve bu
haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

e Bazi hissedarlarin sahip olduklar1 pay ile orantisiz bir sekilde kontrol elde
etmelerine olanak tamiyan sermaye yapilar1 ve diizenlemeleri
aciklamalidir.

e Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine
olanak tanimalidir.

e Kurumsal yatirimcilar da dahil olmak iizere tiim hissedarlar agisindan
miilkiyet haklarinin kullanimi kolaylastiriimalidir.

e Kurumsal hissedarlar da dahil olmak iizere tiim hissedarlarin haklarinin
kotiiye kullanilmasina yonelik istisnalara tabi ve ilkelerde belirtilmis olan
hissedarlik haklari ile ilgili konularda goriis alisverisinde bulunmalarina

olanak taninmalidir.

Hissedarlarin adil muamele gormesi;

® Ayn tertip hisselere sahip hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

e Herhangi bir tipteki tiim hisseler ayni haklara sahip olmalidir. Biitiin
yatirimcilar hisse satin almadan once herhangi bir tipteki hisselere ait
haklar ile ilgili bilgi sahibi olabilmelidirler. Oy haklarindaki her tiirlii
degisiklikle, olumsuz bir sekilde etkilenecek olan tertip hisselerin onayma
sunulmalidir.

e Azinlik hissedarlarin, dogrudan veya dolayli olarak hareket eden kontrol
hisselerini elinde bulunduran hissedarlarin kotii muamelesine maruz
kalmalar1 veya bu hissedarlarin kendi c¢ikarlari dogrultusunda sahip
olduklar1 giicii azinlik hissedarlarina karst kotii niyetle kullanmalari
engellenmeli ve azinlik hissedarlar, magduriyetlerini telafi edebilecek
etkin mekanizmalara sahip olmalidir.

e Opylar, hisseler iizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisi ile iizerinde
anlagsmaya varilan sekilde onun emanetgileri ya da atadigi miimessilleri
tarafindan kullanilmalidir.

e Sinir 6tesi oylama Oniindeki engeller ortadan kaldirilmalidir.
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e Genel kurul toplantilarinin islem ve usulleri, tiim hissedarlarin adil
muamele gormelerine olanak tanmimalidir. Sirket prosediirleri, oy atmayi
gereksiz sekilde zorlagtirmamali ya da masrafli hale getirmemelidir.

e Iceriden ogrenenlerin ticareti (insider trading) ve usulsiiz kisisel islemler
yasaklanmalidir.

e Yonetim kurulu iiyelerinin ve kilit yoneticilerin, sirketi etkileyen islem ve
konularla ilgili dogrudan, dolayli veya li¢lincii taraflar adina maddi ¢ikar

konusu olabilecek her tiirlii baglantiy1 agiklamalar1 gerekmektedir.

Kurumsal yonetimde pay sahiplerinin rolii;

e Pay sahiplerinin kanunlar veya ikili anlagmalarla olusturulmus olan
haklarina sayg1 gosterilmelidir.

e Pay sahipleri, cikarlar yasalarla korundugu durumlarda, haklarinin ihlali
dolayisiyla yeterli telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip
olmalidir.

e (alisanlarin katilmi agisindan performans gelistirici mekanizmalarin
olusturulmasina izin verilmelidir.

e Pay sahipleri, kurumsal yoOnetim siirecine katildiklar1 durumlarda,
zamaninda ve diizenli olarak konuyla ilgili yeterli ve giivenilir bilgilere
erisebilmelidir.

e (alisanlar ve onlarin temsil organlar1 da dahil olmak iizere paydaslarin,
kanunlara aykir ve etik olmayan uygulamalar nedeniyle haklar tehlikeye
girmemelidir.

e Kurumsal yonetim cercevesi, etkin ve etkili bir iflas ¢ercevesi ve alacakli

haklarinin etkin bir sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir.
Kamuya agiklama yapma ve seffaflik;
e Sirketin mali durumu, performansi, miilkiyet ve idaresi de dahil olmak

tizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama

yapilmasini saglamalidir.
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e Sirketin mali ve faaliyetine iliskin durumu ve isletme kar zarar hesabi.

e  Sirketin hedefleri.

® Biiyiik hissedarlar1 ve oy kullanma haklari.

® Yonetim kurulu iiyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili 6diillendirme politikasi
ve bu kisilerin vasiflari, secim siireci, diger sirketlerdeki iiyelikleri ve
yonetim kurulu tarafindan bagimsiz olarak goriiliip goriilmedikleri de
dahil yonetim kurulu iiyeleri hakkindaki bilgiler.

o [lgili taraf islemleri.

e Ongoriilebilir maddi risk faktorleri.

e Calisanlar ve diger paydaslarla ilgili konular.

e Kurumsal yonetim yapisit ve politikalari, dzellikle de kurumsal yonetim
kurallarinin veya politikasinin igerigi ve uygulama siireci.

e Bilgiler kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve mali olmayan beyanat
standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir.

e Mali tablolarin, sirketin mali durumunu ve performansini her agidan
dogru bir sekilde yansittig1 giivencesinin yonetim kurulu ve hissedarlara
objektif olarak verilebilmesi amaciyla yillik denetim, bagimsiz, yetkin ve
uzman bir denet¢i tarafindan gergeklestirilmelidir.

e Dis denetciler, hissedarlara karst sorumlu olmali ve denetimin
gerceklestirilmesinde gerekli profesyonel ©zeni gostermek acgisindan
sirkete kars1 yiikiimlii olmalidir.

® Bilgi yayma kanallari, konuyla ilgili bilgiye, kullanicilar tarafindan adil
bir bi¢imde, zamaninda ve diisiik maliyetle saglanmalidir.

e Kurumsal yonetim cercevesi, analiz veya tavsiyelerin gilivenilirligini
zedeleyecek maddi cikar catismalarindan bagimsiz  bir sekilde,
analizciler, brokerlar, kredi derecelendirme kuruluslar1 ve diger kisi ve
kuruluslarca yatirimcilar tarafindan alinan kararlarla ilgili analiz ve

tavsiyelerin alinmasini saglayan etkin bir yaklasimla desteklenmelidir.

Yonetim kurulunun sorumluluklarz;
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Kurumsal yonetim cercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim
kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun,
sirkete ve hissedarlara kars1 hesap verme yiikiimliiliiglinii tasimasini
saglamalidir.

Yonetim kurulu iiyeleri, tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli
dikkat ve Ozeni gostererek, sirketin ve hissedarlarin cikarlari
dogrultusunda hareket etmelidir.

Yonetim kurulu kararlarinin farkli hissedar gruplarinin farkli sekilde
etkiledigi durumlarda, yonetim kurulu biitiin hissedarlara adil
davranmalidir.

Yonetim kurulu, yiiksek etkin standartlar getirmeli ve ilgili pay
sahiplerinin ¢ikarlarim1 dikkate almalidir.

Yonetim kurulu, sirket stratejisini, baslica eylem planlarini, risk
politikalarimi, yillik biit¢eleri ve is planlarim1 yonlendirmek ve gozden
gecirmek, performans hedeflerini saptamak, uygulamalart ve sirket
performansim1  denetlemek ve biiyilk sermaye harcamalarini,
devralmalar1 ve mal varligi satiglarin1 yonetmek.

Sirket kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligini kontrol etmek ve
gerektiginde degisiklikler yapmak.

Kilit yoneticileri secmek, odiillendirmek, denetlemek, gerektiginde
degistirmek ve yonetimin sorunsuz sekilde el degistirmesini saglamak.
Tepe yonetim ve yonetim kurulu iiyelerinin 6diillendirilmesini, sirketin
ve hissedarlarin uzun vadeli ¢ikarina gore belirlemek.

Resmi ve seffaf bir atama siireci olusturmak.

Sirket varliklarinin yanlis kullanilmasi ve ilgili taraflarin islemlerinde
kotilye kullanma dahil olmak iizere, tepe yoOnetim, yonetim kurulu
iyeleri ve hissedarlarin olas1 ¢ikar ¢atismalarini kontrol ve idare etmek.
Bagimsiz denetim dahil olmak iizere sirketin, muhasebe ve mali
raporlama sistemlerinin giivenilirligini saglamak ve Ozellikle risk
yonetimi sistemlerini, mali ve faaliyete iligskin kontrol sistemleri gibi
yasa ve ilgili standartlara uygunlugunu denetleyen sistemler gibi

denetim sistemlerinin islerligini saglamak.
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e Kamuya aciklama yapmak ve iletisim siire¢lerine nezaret etmek.

® Yonetim kurulu, sirket islerinde objektif ve bagimsiz muhakeme
yiiriitebilme yetenegine sahip olmak.

e Yonetim kurullar, cikar catismasi olasiliginin ortaya c¢ikabilecegi
durumlarda bagimsiz muhakeme yiiriitebilecek yeterli sayida icrada
gorevli olmayan iiye atanmis olmay1 dikkate almalidir. Bu tiirden kritik
sorumlulular arasinda, mali ve mali olmayan raporlarin giivenilirliginin
saglanmasi, ilgili taraf islemlerinin gézden gegirilmesi, yonetim kurulu
tiyelerinin ve kilit yoneticilerin atanmasi, yonetim kurulu iiyelerinin
odiillendirmesinin belirlenmesi bulunur.

e Komiteler olusturuldugunda, siireleri, yapisi ve c¢alisma yontemleri,

yonetim kurulu tarafindan etraflica belirlenmeli ve agiklanmalidir.

1.1.5. Sarbanes-Oxley Yasasi

ABD’de 2002 yilinda kabul edilen yasa halka acik sirketler muhasebe gozetim
kurulunun kurulmasi, denet¢i bagimsizligi, kamuyu aydinlatma, yetkiler, calisma ve
raporlar, kurumsal ve cezai hile sorumlulugu, beyaz yaka suclarina iliskin cezalarin
artirtlmasi, kurumsal vergi iadesi ve kurumsal hileler ve sorumluluk gibi cesitli

hiikiimler getirmistir.

Yasada dikkat ceken diizenlemeler ise; denetim komitesi ve kurumsal yonetim
komitesine vurgu yapilmistir, bagimsiz denetim sirketinin denetim dis1 hizmetlerine
sinirlamalar getirilmistir, kamuya aciklanacak sirket finansal tablolar1 agisindan sirket
yOneticisi, ¢alisgan1 ve avukatlarina imzayla onaylama yiikiimliiligii getirerek kurumsal
sorumluluk yiiklenmesi, sirketlere yoneticilerin uymasit gereken etik kurallar
benimseme zorunlulugunun getirilmesi, analizciler tarafindan yatirimcilara yapilan
onerilerden kaynaklanacak c¢ikar catigmalarinin Onlenmesine yonelik diizenlemeler
yapmakta ve SEC’e (Amerikan sermaye piyasasi diizenleme kurumu) daha fazla yetki
ve sorumluluk getirilmektedir, halka agik sirketlere ve bu sirketlerin yonetim kurulu

tiyelerine, yoneticilerine, denetcilerine ve avukatlarina ek  ylikiimliiliikler
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getirilmektedir, denetim meslegini yeniden diizenlemekte ve denetcinin bagimsizligina

yonelik yeni standartlar olusturmaktadir.'*

1.2. Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ihtiyacinin  dogmasi, gelismis sermaye
piyasalarma gore farklilk gostermektedir. Ulkemizde faaliyet gosteren sirket
yonetimlerinin halen aile hakimiyetinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, hissedarlarin
genel kurullara katilma konusunda isteksizlik yaratmakta ve yonetim kurulunun da

bagimsizligini ve profesyonelligini etkilemektedir.

Boylece, kurumsal yonetim ilkelerine olan ihtiyag, bazi iilkelerde sirketlerde
hakim ortak bulunmasi nedeniyle 6zellikle kiiciik yatirimcilarin haklarini geregi gibi
kullanamamas1 ve dahasi, bu haklarin1 kullanabilecegine olan inanclarini yitirmeye
baslamalaridir. Ozellikle ABD 6rneginde ise, sirkete yon verebilecek, yonetimi olmasi
gerektigi gibi gozetip denetleyen bir ortaklik dagilimi olmadigi icin, CEO olarak
tanimlanan yoneticilerin kontrol edilemeyen bir giice sahip olmalari, kurumsal yonetim

ilkelerinin giindeme gelmesine neden olmustur.

Netice olarak kurumsal yonetim, halka aciklik oranlar1 diisilk olan sermaye
piyasalarinda hissedarlar1 ana ortakliga karsi, halka aciklik oranlarn yiiksek olan

sermaye piyasalarinda ise yonetimlere kars1 korumaktadir.

Ulkemizde, kendi alaminda diinyadaki gelismeleri yakindan izleyen ve bu
gelismeleri miimkiin olan en kisa ve en etkin bir sekilde benimsemeyip uygulamaya
calisan olusumlardan biri, sermaye piyasasidir. Bu kapsamda, gerek kamu kuruluslari,
gerek sermaye piyasasi kuruluslar1 ve gerekse sivil toplum kuruluslar ile akademik

caligmalar, Tiirk sermaye piyasasinin gelisimine 6nemli katkilarda bulunmaktadir.

' Scott Green, Sarbanes-Oxley And The Board Of Directors: Techniques And Best Practices For
Corporate Governance (New Jersey, 2005), s.19.
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Bu itibarla SPK, kurumsal yonetim ilkelerini hazirlarken basta OECD olmak
izere, diinyada kabul gdrmiis bircok diizenleme iizerinde ¢alismis, konu hakkinda kamu
ve oOzel sektor kuruluslarinin, sivil toplum oOrgiitlerinin ve akademisyenlerin de
gorlislerini  almak suretiyle Temmuz 2003’te kurumsal yonetim ilkelerini

yayinlamistir. 15

2004 yilindan itibaren sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda “Kurumsal Yonetim
Uyum Beyanmi” baghgi altinda, ilgili donem i¢inde sirketin SPK Kurumsal Yonetim
llkeleri'ne ne olciide uyum sagladiginin aciklanmasi istenmistir. Ilkelere uyum
gosterilen konularin agiklanmas: istendigi gibi, uyum saglanmayan hususlarda uyum

saglanmamasinin gerekcesiyle birlikte beyan edilmesi istenmistir.'®

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, halen gecerli olan sermaye piyasasi
mevzuatinin ilerisinde olan bir diizenlemedir ve ayn1 zamanda, yasal mevzuatla ters

diisen bir ilkesi de bulunmamaktadir.

Kurumsal yonetim anlayisi, iilkemizde yeni bir kavramdir ve sirketler tarafindan
benimsenmesinin zaman alacagi diisiiniilmektedir. Zira, bugiin i¢in sirketlerin genel
yapilar1 incelendigi zaman, yonetim kurullarinda halen aile hakimiyetinin devam ettigi,
bagimsiz yonetim kurulu iiyelegine soguk bakildig1 ve pay sahiplerinin genel kurullara
katilmadig1 goriilmektedir. Bunlarin yani sira, hukuk alt yapisinin yeterli seviyede
olusturulmamis olmasi, piyasayr ve uluslarasi sermayenin iilkemiz sermaye piyasasina

olan ilgisini tedirgin eden unsurlardan bir kag1 olarak kabul edilmektedir.

SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri;
e Pay Sahipleri,
e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,
e Menfaat Sahipleri ve
® Yonetim Kurulu,

olmak tizere dort ana baslik etrafinda olusturulmustur.

'3 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.3.
1.6 Sermaye Piyasast Kurulu’'nun Seri:XI, No:1 sayih “Sermaye Piyasalarinda Mali Tablo ve Raporlara
lliskin llke ve Kurallar Hakkinda Teblig”; 54.madde,1993.
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Sirketlerin kurumsal yonetime uyum konusunda yapilacak degerlendirme icinde
en onemli pay %35 ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik, sonrasinda %?25’er ile pay
sahipleri ile yonetim kurulu ve son olarak da %]15’lik oranla menfaat sahipleri

gelmektedir.

Pay Sahipleri bashg altinda; pay sahipleri ile iligkiler birimi, pay sahiplerinin
bilgi edinme haklarinin kullanimi, genel kurul bilgileri, oy haklar1 ve azinlik haklari, kar

dagitim politikas1 ve kar dagitim zamani ile pay devrine iliskin konular ele alinmaktadir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik bashgi altinda; bilgilendirme politikasi, 6zel
durum aciklamalari, sirket internet sitesi ve igerigi, gercek kisi nihai pay sahiplerinin
aciklanmasi, igeriden Ogrenebilecek durumda olan kisilerin kamuya duyurulmasina

iliskin konular ele alinmaktadir.

Menfaat Sahipleri basligl; menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi, yOnetime
katilmasi, insan kaynaklar1 politikasi, miisteri ve tedarikgilerle iligkiler hakkinda bilgiler

ve sosyal sorumluluga iliskin konular1 islemektedir.

Son olarak Yonetim Kurulu baghgi altinda ise; yonetim kurulunun yapisi,
olusumu ve bagimsiz iiyeler, yonetim kurulu iiyelerinin nitelikleri, sirketin misyon ve
vizyonu ile stratejik hedefleri, risk yonetimi ve i¢ kontrol mekanizmasi, yonetim kurulu
iyeleri ile yoneticilerin yetki ve sorumluluklari, yonetim kurulunun faaliyet esaslari,
sirketle muamele yapma ve rekabet yasagi, etik kurallar, yonetim kurulunda olusturulan
komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligi ile yonetim kuruluna saglanan mali haklara iligkin

konular ele alinmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, her iilkenin yapisal kosullarma gore farkli
hassasiyetler gosterebilmektedir. Tiirkiye kosullar1 dikkate alindiginda, yatirimci

bilincinin istenen ve ayni zamanda gerekli seviyede olmadigi da goz Oniinde

' http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/basinaciklamalari/basinaciklamasi_09022005.html
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bulunduruldugunda, ilkeler arasinda kamuyu aydinlatma ve seffaflik basliginin

digerlerine gore 6ne ¢cikmasi dogal karsilanmaktadir.'®

1950’11 yillarda ozellikle ABD’de ortaya c¢ikan hissedar-yatirimelr ayirimu,
giinimiizde Tiirk sermaye piyasasinda da goriilmektedir. Pay sahiplerinin genel
kurullara katilim oranlar1 da dikkate alindiginda, iilkemizde sadece elde edecegi

temettiiyii (kar pay1) diisiinen pay sahibi grubunun ¢ogunluk oldugu anlagilmaktadir.

SPK’min Kasim 2004’te hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlere
uyguladigr “Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi” sonuglarina gore, kurumsal yonetim
ilkelerinin ©Oneminin anlasildigl; ancak, ortalama olarak heniiz gereken cabanin

gosterilmedigi anlasilmistir. ™

TUSIAD calismalar1 sonucunda “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu:
Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” adli calisma hazirlanmugtir.” Calisma, kurumsal
yonetimin gerek yerlesmesi gerekse iyi uygulanmasi i¢in en biiyiik sorumluluga sahip

olan yonetim kurulunun olusumu ve bagimsizlig1 gibi konular tizerine odaklanmustir.

TUSIAD’1n disinda, 6zellikle Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin sermaye
piyasamizda kurumsal yonetim anlayisinin kabullenilmesi ve uygulanmasi konusunda

son derece etkin tanitim calismalar1 bulunmaktadir.

Ayrica S&P; Kurumsal Yo6netim Forumu ve Sabanci Universitesi “Seffaflik ve
Kamuya Aciklama Arastirmasi” gibi cesitli calismalara imza atarken, Iyi Sirket
Danismanlik A.S. “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu ve Web Analiz Raporu”, “IMKB
30 Sirketlerinde Uyum Raporu Incelemesi” ve “IMKB 50 Sirketlerinin kamuyu

Aydinlatma ve Seffaflik Konusunda Incelemesi” gibi calismalari vardir.”!

'8 GURBUZ,a.g.e. ,s.30.

' http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf

2 http://www.tkyd.org/yayin/kurumsalyonetimeniyiuygulamakodu.pdf

*! http://www.iyisirket.com/raporlar/309%20endeksi%20uyum%20raporu%205.doc ;
2005 http://www.iyisirket.com/yayinlar.php
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Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlayisinin tanittmi konusunda bazi basin

kuruluslarinin gostermis oldugu ilgi de takdirle karsilanmaktadir.

1.3. Kurumsal Yonetimin Yararlari

Ozellikle seffaflik, bilgi edinme, bagimsiz yonetim ile genel kurullara katilip sz
sahibi olma, finansal raporlara ulagsma ve birikimli oy kullanma gibi haklar1 etkin
kullanma giivencesi, sermayenin tabana yayilmasmin vazgecilmez bir unsuru olarak
goriilmektedir. Bu nedenle, kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ulusal sirketler,
uluslararas1 yatinmcilar tarafindan da daha az riskli goriilmektedir. Ulkemize olan
ilginin giderek artmasi ise, diisiik sermaye maliyeti ve finansman olanaklarinin artmasi
gibi avantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Bunlarla birlikte, iyi bir kurumsal yonetim
gerceklestiren sirketler, likidite avantaji nedeniyle de olas1 kriz donemlerini nispeten az

hasarla gecebilecegi diisiiniilmektedir.

Ayrica bir iilkenin sermaye piyasasi genel olarak kurumsal yonetim ilkelerine
uyum sagladig takdirde hem sermayenin yurtdisina ¢ikmasina mani olunur hem de
kaynaklarin daha etkin kullanilmasi saglanir. Boylece, genel olarak sermaye piyasasinin

uluslararasi arenada itibar yiikselmektedir.

Kurumsal yonetim, sirketin faaliyet etkinligini, yatinmlarin getirisini ve
tiretkenligini uzun donemde maksimize etmek i¢in yonetici ve girisimcileri motive eden
is ortamin1 kurmak ve kollamak suretiyle toplumdaki ekonomik refah ve biiylimenin
onemli Olciide sahibi olan sirketlerin performansini isletme hedefleri dogrultusunda

daha yiiksek noktalara yiikseltmektedir.**

Ulke ekonomilerinde tasarruflarin davranis aliskanliklarinin degistirilebilmesi,
kurumsal yonetimle miimkiin olabilecektir. Kurumsal yonetimin buradaki rolii,
yatirnmcilarin giivenini kazanip sirketlere daha fazla sermaye cekmek ve sermaye

piyasalarini biiyiitmektir.

2 GURBUZ, a.g.e.,s.8.
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Yatirimcilarin menfaatlerini giivence altina alan kurumsal yonetim, ekonomik
kalkinmay1 ve biiylimeyi destekleyen giiclii mali sistemler kurmak icin 6nemli bir rol

tistlenmistir.

2. KURUMSAL YONETIM ENDEKSI

2.1. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin Olusturulmasi

IMKB Yonetim Kurulu’nun 23.02.2005 tarihli toplantisinda, Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil olacagi Kurumsal Yonetim Endeksi'nin (KYE),
kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 iizerinden 6 olan en az 5 sirketin IMKB’ye
bildirilmesi halinde IMKB Giinliik Biilteni’nde yapilan duyurudan 1 hafta sonra
hesaplanmaya baslanmasina karar verilmistir.”> Kurumsal Yonetim Endeksi ile ilgili

bilgiler asagida yer almaktadir.

2.1.1. Endekse Alinma

Bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum notu en az 6 olan, IMKB pazarlarinda
(Gozalt1 pazart hari¢) islem goren sirketlerin hisse senetleri derecelendirme notunun

IMKB’ye bildirildigi giinii takip eden is giiniinde endekse alimr.**

2.1.2. Endeksten Cikarilma

Hisse senetlerinin islem gordiigli pazardan Gozalti pazarina alinmasi, yeni
bildirilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun 6’dan diisiik
olmasi, hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz 5 is giiniinden fazla bir siire ile
kapali kalmasi, hisse senetlerinin islem gordiigii pazardan siirekli cikarilmasi,

derecelendirme sozlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin IMKB’ye

> http://www.imkb.gov.tr/mevzuat/genelgeler2005.htm; Genelge No: 237
** http://www.imkb.gov.tr/mevzuat/genelgeler2005.htm; Genelge No: 237, Ek, 3. maddde
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bildirilmesi, derecelendirme kurulusunun SPK’nin  “Derecelendirme Kuruluslari
Listesi’nden ¢ikarildigimin  IMKB’ye bildirilmesi, derecelendirme kurulusunun
bagimsizhiginin ortadan kalktiginin IMKB’ye bildirilmesi durumlarinda endeksten

glkanhr.25

2.1.3. Birlesme ve Devir Almalarda Yapilan Degisiklikler

Hisse senetleri endeks kapsaminda olan bir girket baska bir sirketi veya sirketleri
devralirsa notu 6’dan asagiya diismedigi takdirde, endeks kapsaminda kalmaya devam
eder. Hisse senetleri endeks kapsaminda olan bir sirket, kapsamda olmayan bir sirket
tarafindan devralinirsa endeksten c¢ikartilir. Devir alan sirket Endekse alinma sartini

< 2
saglarsa Endekse alinir. 6

2.1.4. Endekse Yeniden Alinma

5 is giinii islem gormedigi icin endeksten cikarilan hisse senetleri, tekrar islem
gormeye basladigi giin endekse dahil edilir. Gozaltt Pazari’'ndan IMKB’nin diger
pazarlarina gecen hisse senetleri endekse alinma sartlarini saglarsa yeni alindig1 pazarda
islem gormeye basladig tarihten itibaren Endekse dahil edilir. Notu 6’dan diisiik oldugu
icin endeksten cikarilmis olan ve yeni ilan edilen kurumsal yonetim derecelendirme
notu 6 ve iizerinde olan sirketlerin hisse senetleri yeni notun IMKB’ye bildirildigi giinii
takip eden is giinii Endekse tekrar dahil edilir. Derecelendirme sozlesmesinin herhangi
bir nedenle sona ermesi veya derecelendirme kurulusunun SPK tarafindan listeden
cikarilmast nedeniyle Endeksten ¢ikarilan sirketin hisse senetleri, baska bir
derecelendirme kurulusundan alinan derecelendirme notunun sartlar1 saglamasi halinde,

yeni notun IMKB’ye bildirilmesini takip eden ilk is giinii Endekse dahil edilir.

2.1.5. Birden Fazla Derecelendirme Kurulusundan Not Alinmasi

Birden fazla derecelendirme kurulusundan alinan derecelendirme notlarindan en

son bildirilen derecelendirme notu dikkate alinir. Bu derecelendirme kuruluslarindan

 http://www.imkb.gov.tr/mevzuat/genelgeler2005.htm; Genelge No: 237, Ek, 4. madde.
* http://www.imkb.gov.tr/mevzuat/genelgeler2005.htm; Genelge No: 237, Ek, 5. maddde
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herhangi birisinin derecelendirme sézlesmesi herhangi bir nedenle sona erdiginde veya
derecelendirme kurulusunun SPK tarafindan “Derecelendirme Kuruluslar1 Listesi”nden
cikarilmast halinde diger derecelendirme kurulusu tarafindan verilen not dikkate

almr.”’

2.1.6. Hesaplamaya Baslama

Endeks, endekse alinma kosulunu saglayan sirketlerin sayisinin 5’e ulagmasi
halinde IMKB Giinliik Biilteni’nde yapilan duyurudan bir hafta sonra hesaplanmaya
baslanir. IMKB Ulusal 100 Endeksinin seanslar siiresince, getiri endeksi seanslar

sonunda hesaplanip ilan edilir. Endeksler tamsayidan sonra iki haneli olarak gosterilir.?®

2.2. Kurumsal Yonetim Endeksi’ne Tabi Olmanin Avantaji

Borsa kotunda/kaydinda bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutari
tizerinden hesaplanan kotta/kayitta kalma iicretinin tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle,
“IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi” kapsaminda bulunan sirketler icin kotta kalma ve

kayitta kalma iicretlerinde %50 indirim yalpllalcaktlr.29

3. SERMAYE PiYASASI KURULU KURUMSAL YONETIM iLKELERIi

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Tiirkiye’de kurumsal yonetim konusunda
hayata gecirilen ilk yasal diizenlemedir. S6z konusu ilkeler, basta OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri olmak iizere, bu konudaki 6nemli ilke ve kodlara paralel bir sekilde

hazirlanmustir.

7 http://www.imkb.gov.tr/mevzuat/genelgeler2005.htm; Genelge No: 237, Ek, 7. maddde
* http://www.imkb.gov.tr/mevzuat/genelgeler2005.htm; Genelge No: 237, Ek, 9. maddde
* http://www.imkb.gov.tr/mevzuat/genelgeler2005.htm; Genelge No: 237
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3.1. Genel ilkeler

Daha once de belirtildigi gibi, sermaye piyasast mevzuatinda “Genel Ilkeler”
seklinde bir tanimlama olmamakla birlikte, ilkelerin ana hatlariyla dort ayr baslik
olarak ifade edilebilmektedir. Bu bagliklar, “Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve

Seffaflik “, “Menfaat Sahipleri” ile son olarak “Yonetim Kurulu”dur.

3.1.1. Pay Sahipleri

Pay sahipleri anonim ortakliklar i¢cin son derece onemli konuma sahiptirler.
Sirketin kurulugsundan varliginin siirdiiriilmesine kadar ve diger ticari faaliyetlerinde pay
sahipleri, sirkete yatirmis olduklari sermaye kadar sorumlu olmaktadirlar. Bireysel
girisimlerle yiiksek mal ya da hizmet {retiminin saglanamadigl giiniimiiz
ekonomilerinde, pay sahiplerinin biraraya gelerek iktisadi faaliyetlerini anonim
ortakliklar olarak yerine getirmeleri, iilkelerin ekonomik gelisiminde ¢ok Onemli bir
yere sahiptir. Bu nedenle, sirketlerin gelisimi ve nihayetinde etik degerler icinde daha
biiylik iiretimlere ulasmasi, ancak pay sahipleri ile olan iliskilerinin ciddiyetiyle

miimkiin olabilmektedir.

3.1.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Sirketlerin faaliyetleri ve bu faaliyetler sonucu elde edilen deger kadar, sirket
faaliyetlerini ve sirket hisselerinin degerini etkileyecek her tiirlii gelisme ile mali rapor
gibi onem arz eden bilgilerin gerek pay sahiplerinin gerekse menfaat sahiplerinin

bilgisine sunulmas1 gerekmektedir.

Bu a¢idan bakildiginda, 6zellikle gelismekte olan sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren sirketlerin, sirket faaliyetleri ve sirket hisselerinin degerini etkileyecek ya da
etlileyebilecek her tiirlii gelismenin kamuya seffaf bir sekilde zamaninda aciklanmasi

gerekmektedir.



30

3.1.3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahipleri, sirketin hedeflerine ulasmasindaki basarisindan, faaliyetlerini
basariyla tamamlamasindan, kamuoyunda yaratmis oldugu itibardan ve elde etmis
oldugu kardan fayda saglayan genis bir grubu tanimlamaktadir. Bu grubun igerisinde
sirket calisanlari, tedarikciler, potansiyel yatirimcilar ve medya gibi unsurlar yer

almaktadir.

3.1.4. Yonetim Kurulu

Yonetim kurullari, sirketlerin nihai karar organi olan genel kurullarinda
kendilerine verilmis olan yetki ve gorevler ¢ercevesinde mevzuata uygun bir sekilde

sirketi yonetirler.

Yonetim kurullarinin asli gorevleri, bir onceki paragrafta belirtilen sinirlar
dahilinde sirketin piyasa degerini maksimize etmektir. Yonetim kurullar1 bu hedefe
ulagsmaya calisirken aynm1 zamanda sirkete miimkiin olan en az maliyetle ve optimum

sayilabilecek bir vadede fon saglamaya calisirlar.

Kurumsal yonetim agisindan bakildiginda ise, sirket degerinin en iist seviyeye
cikarilma hedefine, etik degerlere uyarak ve seffaf bir sekilde pay ve menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarin1 koruyarak ulasilmasit gerekmektedir. Bu durumda, sirketin
uygulamadaki en etkin karar organi olan yonetim kurullari, sirket yonetimi, hissedarlari

ve diger menfaat sahipleri ile olan iliskileri diizenleyen bir olusumdur.

3.2. Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Derecelendirme faaliyetine ve bu faaliyette bulunmak iizere SPK tarafindan

yetkilendirilecek derecelendirme kuruluslarina iliskin esaslar SPK Seri:VIII, No:40
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sayil1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina

Mliskin Esaslar Tebligi nde belirlenmistir. ™

Buna gore, derecelendirme faaliyeti esasen zorunlu degildir. Ancak, SPK

gerekli goriilen durumlarda derecelendirme yapilmasim zorunlu tutabilir.’

Derecelendirme kuruluslari, ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin
talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilirler. Bu durumda, soz konusu
derecelendirme sonuglarimin kamuya agiklanmasi, ilgili ortaklik ve SPK’nin onayma

tabidir.>?

Derecelendirme faaliyeti, Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde
bulunmak iizere SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar ile
Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi icin SPK tarafindan kabul edilen

uluslararasi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilir.*

Derecelendirme faaliyetine iliskin genel ilkeler ise sunlardir; derecelendirme
kuruluslart miisterilerine belli bir dereceyi vereceklerine dair taahhiitte bulunamazlar,
derecelendirme kuruluslart her derecenin ne anlama geldigine iliskin kamuya agiklama
yapmak zorundadirlar. Kamuya yapilan aciklamada, derecelendirmenin ilgili sermaye
piyasasi aracinin alim satim veya elde tutulmasina iliskin bir tavsiye niteligi tasimadigi
ayrica belirtilir, derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme yaptiklar1 ortaklik ve
sermaye piyasast kurumlarinin mali durumunu ve faaliyetlerini, bor¢lulugu temsil eden
sermaye piyasasi araclarinin riskini periyodik olarak takip etmeleri ve gerektiginde
derece degisikligi yapmalar1 zorunludur. Kredi derecelendirmesi de bahse konu
olmaktadir. Derecelendirme kuruluslart yeni bir derecelendirme yaptiklarinda, yeni

derece ile birlikte Onceki derecenin degistirilme gerekcesini kamuya aciklamak

** Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslaria iliskin Esaslar Tebligi” http://www.spk.gov.tr/msd/derkur/derkur.htm

3! Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”; 4. madde

32 Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun Seri:VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”; 4. madde

3 Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti

ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”; 7.madde
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zorundadirlar, derecelendirme sozlesmesinin feshedilmesi halinde bu hususun

derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya duyurulmasi zorunludur.

Derecelendirme kuruluslari, derecelendirme yaptiklar1 ortaklik ve sermaye
piyasast kurumlarinin, SPK’nin ilgili diizenlemeleri uyarinca kamuya agiklamasi
gereken bilgilerden zamaninda aciklanmayan ve/veya yetersiz olarak agiklananlar ile
faaliyetlerini onemli Ol¢iide etkileyen diger finansal ve idari riskleri derecelendirme
raporunda agiklamak zorundadirlar. Derecelendirme kuruluslari, derecelendirme
faaliyetleri sirasinda derecelendirme kurulusu disindaki uzman kisilerden goriis alabilir
ve ek arastirma yaptirabilirler, derecelendirme raporunda tiim projeksiyon ve
varsayimlarin aciklikla ayirt edilecek sekilde siniflandirilmasi ve derecelendirmenin
temel ilke ve yoOntemlerinin belirtilmesi sarttir. Derecelendirme kuruluslarinin
uluslararast bir derecelendirme kurulusu ile know-how sozlesmesi yapmasi halinde
uluslararas1 derecelendirme kurulusunun kullandig1 derecelendirme metodolojisine
uyulmas1 ve verilecek derecenin know-how sozlesmesi yapilan uluslararasi

derecelendirme kurulusu ile ayn1 olmasi zorunludur.**

4. GENEL DEGERLENDIRME

IMKB Ulusal 30 Endeksi’'nde yer alan sirketlerin iiciincii boliimde sayilan
sorularla SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne uyumunun degerlendirildigi bu ¢alismada,
sorulan biitiin sorular iizerinden genel bir degerlendirme yapildig1 gibi, gerek ulusal
gerekse uluslararast kamuoyu tarafindan 6ne cikarilan 52 adet soruya bu caligmada

grafiklerle birlikte yer verilmistir.

Calisma sirasinda incelenen yillik faaliyet raporlarinda yer alan agiklamalardaki
baz1 hususlara dikkat cekmenin faydali olacag diisiiniilmektedir. Oncelikle bilginin
onemli oldugu ancak konu hakkinda detayli bilgi verilmesinin daha 6nemli oldugu
bilinmelidir. Ikinci olarak, bazi konularda “mevzuatta ongoriildiigii sekilde” gibi

ifadeler yer almaktadir, pay sahiplerinin mevzuati bilmek durumunda olmamalari

** Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslaria iliskin Esaslar Tebligi”; 13.madde
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dolayisiyla, kullanilan bu tiir ifadelerle eksik bilgilendirmeye neden olundugu
bilinmelidir. Ugiincii olarak, aciklamalarda miimkiin oldugunca genel ifadelerden
kacinilmalidir. Bir konu hakkinda “6zen gosterilmektedir” ya da benzeri ifadelerin
kullanilmamasina dikkat edilmelidir. Zira faaliyet raporlarinda 6nemli olan konu
hakkinda genel olarak 6zen gosterilip gosterilmedigi degil, ilkenin ilgili donemde yerine
getirilip getirilmedigidir. Bunlarin disinda, “yonetim kurulu kararlar1 oy birligi ile
alinmistir” gibi agiklamalarla yonetim kurulu iiyelerinin kars1 oylarim1 zapta gecirme
konusunda net aciklamalardan kac¢inildigi goriilmiistiir; donem ici toplantilarda karsit oy
kullanilmamis olsa dahi boyle bir uygulamanin olup olmadigr hakkinda net agiklama
beklenmektedir. Benzer sekilde, yonetim kurulu iiyelerinin baska gorevde bulunmalari
hususunda ¢ogunlukla buna “kural olarak bir engel olmadig1 ancak sirket disinda gorev
alan iiye yoktur” gibi aciklamalara yer verilmis, ancak olasi ¢ikar catigmalarinin
aciklanmasi ihmal edilmistir. Son olarak, sirket paylarinin yurt dist borsalara kote olup
olmadiginin da acik olarak ifade edilmesi uygun olacaktir, bu konuda herhangi bir
aciklamada bulunulmamasi durumunda, sirket paylarinin yurt dist borsalara kote

olmadiginin anlagilmasini beklemek, iyimser bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir.
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IKiNCIi BOLUM

KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK

1. KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK

Kurumsal sosyal sorumluluk, cesitli tamimlar yapilmakla birlikte, yapilan bu
tanimlar arasinda tam bir uyum yakalanamayan bir kavram olarak karsimiza
cikmaktadir. Ancak kurumsal sosyal sorumluluk kavramini, sirketlerin basta calisanlar
ve cevre olmak {lizere biitiin menfaat sahipleri ile olan iligkilerini belirli bir etik anlayis
sorumlulugunda ekonominin siirdiiriilebilir kilinmasi icin iirettigi politikalar olarak

tanimlamak miimkiindiir.>

Bu cercevede kurumsal sosyal sorumluluk, sirketlerin daha iyi bir toplum ve
daha iyi bir ¢evre i¢in katkida bulunmalar1 konusunda iizerlerine diisen yiikiimliiliikleri

goniillii olarak yerine getirmelerini konu alan bir anlayistir.

Gelismis ekonomilerde kurumsal sosyal sorumluluk, temelde kurumsal yonetim
anlayisin1 tamamlayan ©Onemli parcalardan biri olarak goriilmektedir. Giiniimiizde
kurumsal yonetim ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda kuvvetli ve birbirini
tamamlayic1 nitelikte bir bag bulunmaktadir. Oyle ki, iyi kurumsal yonetim
gerceklestiren bir sirketin biiylimeyi siirdiiriilebilir kilmasi i¢in, kurumsal sosyal
sorumluluk anlayisini da benimseyerek bu anlayisin gereklerini de yerine getirmesi ve
bu konuda yapilan c¢alismalar1 pay sahipleri ve sirket calisanlarindan potansiyel

yatirimcilara kadar uzanan biitiin menfaat sahiplerine duyurmasi gerekmektedir.

Kurumsal sosyal sorumluluk, 6zellikle kurumsal yonetim anlayisinin
siirdiiriilebilir biiylime ile baglantisin1 olusturan etik bir davranig bi¢imi olarak

degerlendirilmektedir.

 http://www.ilo.org/public/english/bureau/integration/download/publicat/4_3_285_wcsdg-wp-27.pdf
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Ozellikle gelismis ekonomilerde, sirket yoneticileri tarafindan herhangi bir karar
alinmadan Once, konunun mutlaka kurumsal sosyal sorumluluk ag¢isindan
degerlendirilmesi gerektigi genel kabul gormiis bir diisiince olarak karsimiza

cikmaktadir.

Is yasami ve is yasamina konu olan faaliyetler, toplumsal hayatin parcalarini
olusturan onemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Konuya bu acidan bakildiginda ise,
kurumsal sosyal sorumulugun sirketlerin pay ve menfaat sahipleri ile olan iligkilerinde
yapilan fayda-maliyet analizinde onemli bir konuma sahip oldugu da goriilmektedir.
Netice olarak kurumsal yonetim ve kurumsal sosyal sorumluluk anlayislarinin
temelinde, sirkete ve sirket faaliyetlerine giiven duyulmasi ve devaminda bu giiven
ortamindan faydalanarak sirketlerin kolay ve diisiik maliyetle kaynak saglama ve orta

vadede karlilig1 artirma konular1 yer almaktadir.*®

1.1. Kurumsal sosyal sorumluluk ile kurumsal sorumluluk ayirimi

Konuya sadece sorumluluk agisindan yaklasildiginda, sirketlerin amaclarinin
yatinnmcilarin  karliligimi artirmasi oldugu diisiiniilmektedir. Bu durumu kurumsal
sorumluluk c¢ercevesinde degerlendirmek miimkiin olmaktadir. Ancak, degerlendirme
kapsamina “sosyal” ifadesi de eklendiginde, konuya karliligin artirilmasina paralel
olarak basta cevre olmak iizere biitiin menfaat sahipleri, hatta genel olarak ekonomi de

konuya dahil olmaktadir.

Sirketler iktisadi bir gaye icin kurulmaktadir ve oncelikli hedef olarak sirketin
belirli bir karlilik seviyesine ulagsmasinin beklenmesi dogal bir yaklasim olarak
goriilmektedir. Sirket karliligin1 artirdikca, pay sahiplerinin kazanglari artacaktir. Bu
konu temelde kurumsal sorumlulugu tanimlar, ancak bu karliligin siirdiiriilebilir
kilinmasi, ¢cevrenin korunmasi, basta caliganlar olmak iizere biitiin menfaat sahiplerinin

haklarimin gozetilmesi ve korunmasi ile miimkiin olabilecektir.

% http://www.eic.org.tr/up/download/introduction_tr.pdf



36

1.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavraminin Hedefleri

Kurumsal sosyal sorumluluk kavrami, sirketlerin biiyiime ve kar etme amaglarini

yerine getirmeye c¢alisirken, biiyiimeyi siirdiiriilebilir kilabilmek icin asagida sayilan

konularda sosyal basariy1 hedeflemektedir;

Sirketlerin, topluluklar ve cevresel sistemler arasinda yeni bir iligki
olusturmasini saglamak,

Sirketlerin  karlihigina katkida bulunmak ve ekonomik gelisimin
stirdiiriilebilir kilinmasini saglamak, sirketlerin ekonomik menfaatlerine
uygun bir sekilde dagilimina yardimci olmak ve cevre hizmetlerine destek
vermek,

Simdiki ve gelecekteki nesiller i¢in cevrenin korunmasi ve muhafaza
edilmesinde 6nemli rol iistlenmek,

Her bireyin itibarina saygi, c¢alisanlarin haklarin1 korumak amaciyla
organizasyonlar kurma ve isgiicli haklarina saygi duyulmasini saglamak,
Sirketlerin ve tedarik¢i firmalarin etik davramis kurallarima uyup
uymadiklarinin sivil toplum orgiitleri tarafindan bagimsiz olarak izlenmesine
olanak saglamak,

Halkin ait olduklart ve yasadiklar topraklar iizerinde alinan kararlara
katilimlarini saglamak,

Insan haklarina saygili olmak,

Kurumsal yonetim anlayisinin yoneticiler, pay ve menfaat sahipleri arasinda
etik bir anlayls uygulanmasi cercevesinde koordinasyon gorevini

iistlenmesini saglamaya yardimci olmak. *’

37

http://search.atomz.com/search/?sp-q=third+edition&Submit=Go&sp-a=sp100284b9&sp-p=all&sp-
f=ISO-8859-1



37

2. KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK ANLAYISININ SIRKETLER iCIN
ONEMI

Bir Sirket, miisterilerine iyi hizmet vererek, potansiyel miisterileri sirkete
kazandirarak, yeni iiriin ve hizmetler gelistirerek, bu yeni iiriin ve hizmetler icin yeni
pazarlara girerek ve elbette kar ederek sirketin biiylimesini siirdiiriilebilir kilarak uzun

vadeli rekabet giiciinii ve varligin1 koruyabilmektedir.

Sirketler, kurumsal sosyal sorumluluk anlayisini benimseyerek, sosyal ve
cevresel konulart sirket faaliyetlerinin bir parcasi haline getirerek o sirketin ekonomik
basarisin1 saglamaya calismaktadir. Dolayisiyla sirketler, miisterilerinin taleplerini
karsilamaya calisirken ayn1 zamanda calisanlarinin, tedarikc¢ilerinin ve genel olarak

toplumun beklentilerini de karsilamaya calismaktadir.

Topluma olumlu yonde katkida bulunmayr hedefleyen sirketler, sirket
faaliyetlerinin cevre {iizerindeki etkilerini belirlemekte ve c¢evreye zarar verildigi

konusunda tespit edilen durumlarda, gerekli onlemleri almaktadirlar.

Sorumlu sirketler, toplum {iizerinde iyi izlenimler yaratarak gerek calisanlari
gerekse sirketle iliski icinde olan diger menfaat sahiplerinin giivenini kazanarak

ekonomik basarisini siirdiirmek ve rekabet avantajin1 kazanmak istemektedirler.

Tedarikgiler, yeniden alim talebinde bulunan ve ddemelerini diizenli yapan bir

miisteriyle ¢calismak istemektedirler.

Sirket calisanlart ise, toplumun beklentilerine cevap verebilen, katkilarinin
tiretilen katma deger icindeki 6nemi goriilebilen ve calistiklar sirketin isimleriyde gurur

duyabilecekleri bir sirket istemektedirler.

Kurumsal sosyal sorumluluk anlayisint benimseyen sirketler, faaliyetleri
konusunda iligkide bulundugu muhataplarinin yani sira, sivil toplum orgiitleri ile resmi

kuruluglarla olan iligkilerini de gozden gecirmekte ve bahsi gecen kuruluslarla olan
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iligkilerini  karsilikli  olarak olumlu etki yaratabilecek sekilde gelistirmeye
calismaktadirlar.

Ozellikle cevrenin korunmasma katkida bulunabilmek amaciyla da gesitli
girisimlerde bulunan sirketler enerji verimliligini artirarak, kirliligi onleyerek, atiklarin
asgari diizeye indirilmesi ve geri doniisiimiin saglanmasi ile maaliyet tasarrufu

saglayarak sirketin mali durumuna katkida bulunmaya ¢aligsmaktir.

Hizla gelisen rekabet piyasasinda sirketlerin sayilan bu konularin hepsine ayni
anda ve aym kalitede ilgi gostermelerini beklemek iyimser bir yaklagim olarak
diisiiniilmektedir. Ote yandan, sirketlerin sosyal sorumluluklarin1 yerine getirebilmeleri
icin 1ilgili konular1 belirli bir Oncelik sirasina koyarak c¢alismalarda bulunmalari

gerekmektedir.

Sirketlerin diger sirket ve kuruluslarla ortak calismalar yapmasi, kamu
kurumlarinin yiiriitmekte oldugu projelere katilmasi ya da bu konuda aktif olan sivil
toplum oOrgiitleriyle birlikte hareket etmesi, kurumsal sosyal sorumluluk anlayisinin

gelismesine katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Sirket faaliyetlerinde sadece yatirimci karliligina odaklanmadan karlilik disinda
genel olarak basta cevre ve calisanlar olmak {izere menfaat sahiplerinin de haklar1
gozetildigi zaman, yatinmci nezdinde sirketin daha degerli hale gelecegi ve sirketin
kurumsal sosyal sorumluluk anlayisinda katlanacagi maliyetten daha fazla bir getiriye

sahip olacag diisiiniilmektedir.

Kurumsal sosyal sorumluluk, 1960’lardan itibaren ekonomi ve hukuk anlaminda
daha fazla ilgi gormeye baslamistir. Ancak o6zellikle 1990’lardan itibaren Enron,
Worldcom ve bagimsiz denetim girketlerinin yaniltict mali kayitlar1 nedeniyle

cokmesinden sonra daha da fazla 6nem kazanarak giindeme gelmeye baslamistir.

Giiniimiizde tiiketiciler, sosyal sorumluluk tasimayan iiriinler ya da bu iirilinlerin

sahibi olan sirketlere kars1 siiphe ile yaklagmaktadirlar. Halbuki, sirketler icin
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yatirimcilari, potansiyel yatirimcilari, ¢alisanlari, miisterileri, is ortaklart ve tedarik¢ileri
ile cevre ve kamu kurumlart ile olan iliskileri kurumsal sosyal sorumluluk agisindan

biiyiik 6nem tagimaktadir.

Amerika Sosyal Yatinm Forumu’na (United States Social Investment Forum)
gore, bugiin Amerika Birlesik Devletleri’'nde yaklasik 1 trilyon dolar degerindeki

kiymet sosyal ve cevresel sorumluluk portfoyleri arasinda yer almaktadir.

Ingiltere’de ise yine benzer sekilde, emeklilik fonu sirketlerinden yatirim
politikalarm1  kurumsal sosyal sorumluluk yatinmi c¢ercevesinde belirlemeleri

istenmektedir.

Bununla birlikte, sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslarinin
Olciimii konusu giin gectikce Onem kazanmaktadir. Etik Yatinm Arastirma
Hizmetleri’ne (Ethical Investment Research Service — EIRIS) gore 2001 yilinda

Ingiltere’de yaklasik 50 milyar dolar sosyal sorumluluk yatirimi gerceklestirilmistir.

Kurumsal sosyal sorumluluk anlayisi yayginlastikca ve 6nemi arttik¢a, sosyal
performans1 diisiik sirketler, potansiyel yatinmcilar tarafindan tercih edilmemeye
baslanmistir. Bu nedenle sirketler kurumsal yonetim anlayisini1 benimserken, ekonomik
biiylimenin siirdiiriilebilir kilinmas1 amaciyla ve dolayis1 ile potansiyel yatirimcilarin
ilgisini cekebilmek icin kurumsal sosyal sorumluluk anlayisi cercevesinde geregini

yapmalarinda fayda bulunmaktadir.

Kurumsal sosyal sorumluluk kurallart ya da standartlarinin, taraflar igin
uyulmasi zorunlu olan bir yasal diizenleme olarak goriilmesi yanlis bir degerlendirme
olarak goriilmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk konusuna tamamen kurumsal
yonetim ilkeleri gibi goniilliillik prensibiyle yaklagilmasinin daha etkili olacagi

diistiniilmektedir.
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3. KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK KONUSUNDA DUZENLEME
YAPILMASININ AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Kurumsal sosyal sorumluluk konusunda daha once de deginildigi gibi yasal bir
zolamadan ziyade kurumsal yonetim ilkelerinde oldugu gibi goniillii bir yaklagimin
daha dogru olacagi, sirketleri bu konuda daha tesvik edici bir yaklagim olarak

diistiniilmektedir.

3.1. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Konusunda Diizenleme Yapilmasinin

Avantajlari

Kurumsal sosyal sorumluluk konusunda yapilacak olasi diizenlemelerin asagida

yer alan avantajlar1 yaratacag: diisiiniilmektedir;

e Sirketlerin kendilerinden istenilenleri daha 1iyi ve net anlamalarini,
dolayisiyla bu ¢ercevede politikalar gelistirmelerine yardimci olacaktir,

e Sirketlerin karliligini, biiylimesini ve bu biiyiimenin siirdiiriilebilir
kilinmasina katkida bulunacaktir,

e Sirketlerin itibarini, insan kaynagi kalitesini ve isminin marka olarak
gelisimi konusunda 6nemli katkilar saglayacaktir,

e Sirketler ve calisanlar1 arasinda daha iyi bir iletisim kurulmasi yoOniinde
onemli bir koprii gérevini iistlenecektir,

e Ogzellikle gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren sirketlere, misyon ve

vizyonlarinin gelistirilmesine olumlu katkilar saglayacaktir.

3.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Konusunda Diizenleme Yapilmasinin

Dezavantajlar

Kurumsal sosyal sorumluluk konusunda yapilacak olas1 diizenlemelerin asagida

yer alan dezavantajlar1 yaratacag diisiiniilmektedir;
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e Biirokraside artis meydana getirecek ve artan biirokrasi faaliyetleri de
maliyetlerin yiikselmesine neden olacaktir,

e Artan biirokrasinin yaratacagi maliyete ilave olarak, karlilik ve siirdiiriilebilir
biiylime i¢in yapilmasit gereken islemlerde maliyet artislar goriilecektir,

e Sirketlerin faaliyet alanlar1 ve is kollann farklilik gd&sterdiginden,
diizenlemelerin icerecegi niteliklerde istenilen uyum

saglanamayabilecektir.*®

Aslinda kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarinin da kurumsal yonetim
ilkeleri gibi tamamen goniilliiliik esas1 icinde olmasinda fayda goriilmektedir. Zira,
sadece sirketlerin faaliyet ve is kollar1 farkli degil, ayn1 zamanda her iilkenin kendine
0zel ekonomik ve politik yapist da farklilik gosterdigi icin, konu hakkinda standart bir
diizenlemeye gidilmesi yerine, ilgili iilkelerin 6zel sektor, kamu kesimi ve sivil toplum
kuruluglart temsilcileri tarafindan olusturulabilecek bir caligma grubu tarafindan
arastirmalar yapilmasinin ve bu arastirmalar neticesinde goniilliiliik esasina dayali

olarak bir dizi tavsiye kararlarin alinmasinin etkili olacag diisiiniilmektedir.*

4. KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK OLCUM YONTEMLERI

Sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk 6l¢iim yontemlerinde ortak bir paydada
bulusulamamis olunmakla birlikte, ABD’de Prof. Donna Wood tarafindan olusturulan
degerlendirme yOntemi, bircok sirket lizerinde test edilmis ve kabul goren bir yontem
olarak goriilmiistiir. Bu yontem ii¢ asamadan olugmaktadir;

e Sosyal sorumluluk ilkeleri

e Sosyal sorumluluga gecis siireci

¢ Degerlendirmenin sonucu

* http://www.ilo.org/public/english/bureau/integration/download/publicat/4_3_285_wcsdg-wp-27.pdf
* Sosyal Sorumluluk Raporlamas ve Tiirkiye’deki Durumu-Sosyal Bilimler Dergisi
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4.1. Sosyal Sorumluluk ilkeleri

Sosyal sorumluluk ilkeleri baslig1 altinda sirketlerin bir is organizasyonundaki
temel gereklilikleri iizerinde durulmus ve bir is organizasyonundan ne beklendigi

konusunda 3 faktor siralanmaktadir;

4.1.1. Mesruluk

Mesruluk kavrami, icra edilen bir isi sosyal bir kurum olarak degerlendirmekte

ve is ile toplum arasindaki i¢ iliskilerin analitik ¢ercevesini olusturmaktadir.

4.1.2. Kamu Sorumlulugu

Kamu sorumlulugu kavram, sirketlerin is prosediirleri ile faaliyet sonuglarini,
gercekten hangi amacla yapildigin1 belirli prensipler cercevesinde degerlendirmelerini
konu edinmektedir.

4.1.3. Yonetsel Thtiyathhk

Yonetsel ihtitaylilik kavrami, yonetici ve organizasyonun diger iiyelerinin etik

aktorler oldugunu ileri siirmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk c¢ercevesinde yapilan

her islemin sonuglarinin ihtiyatlilik kavramu ile test edilmesini konu edinmektedir.*

4.2. Sosyal Sorumluluga Gegis Siireci

Kurumsal sosyal sorumluluk, bir isin sosyal baskilara yanit verme kapasitesini

de icermektedir. Sosyal sorumluluga gecis siireci, faaliyet konusu isin yerine getirilirken

isin goriildiigli yerde var olan cevre faktoriine uyum saglanmasini ifade etmektedir.

0 http://www.ilo.org/public/english/bureau/integration/download/publicat/4_3_285_wcsdg-wp-27.pdf
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Ancak cevre faktorii duragan olmamakta ve her kosula gore degisebilen
karmasik bir yap1 icermektedir. Bu asamada, sosyal sorumluluga gecis konusunda yine

tic temel unsur karsimiza ¢ikmaktadir;

e s cevresi taramasi,
e Menfaat sahibi yonetimi,

e [s Yonetimi

4.2.1. Is Cevresi Taramasi

Is cevresi taramas1 kavrami, yapilan bir is hakkinda bilgi saglanmas1 geregine ve

saglanan bilginin organizasyonun biitiinii icinde akisini ve paylasimini ifade etmektedir.

4.2.2. Menfaat Sahibi Yonetimi

Menfaat sahibi kavrami daha O©Once de ifade edildigi gibi sirketlerin
yatinmcilarindan, potansiyel yatinmcilarina, tedarikgilerine, kreditorlerine, sirket
calisanlar1 ve ceveye kadar uzanan bir iliski zincirini tanimlamaktadir. Menfaat sahibi
yonetimi ise, sirketlerin menfaat sahipleri ile iligkilerinde yol haritalarinin cizilmesini

ongormektedir.

4.2.3. Is ve Sorun Yonetimi

Is ve sorun yonetimi kavrami, sirketin icra edilen is siirecinde motivasyon
yontemlerini olusturmasindan sonra ve bu motivasyon ilkelerine gére menfaat sahipleri

ile iligkilerinin belirlenmesi geregini ileri siirmektedir.

5. DEGERLENDIRMENIN SONUCU

Kurumsal sosyal sorumluluk degerlendirme yonetiminin en 6nemli asamasi,

degerlendirmenin sonucudur. Bu konuda da yine ii¢ temel faktor rol oynamaktadir;
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e lcsel menfaat sahibi etkileri,
¢ Digsal menfaat sahibi etkileri,

e Dagsal kurumsal etkiler.

5.1. icsel Menfaat Sahiplerinin Etkileri

Icsel menfaat sahibinin etkisi, sirkette bulunan menfaat sahiplerinin sirket
tizerinde yarattigi etki olarak diisiiniilmektedir. Bu, sirketin sosyal sorumluluk
konusunda alacagi kararlar1 kurumsal etik anlayis1 acisindan nasil etkilendigini inceler.
Icsel menfaat sahibinin etkisi konusu ayni zamanda ise alim yontemleri gibi insan

kaynaklar1 politikalarini da ele almaktadir.

5.2. Digsal Menfaat Sahiplerine Olan Etkileri

Digsal menfaat sahiplerinin etkileri ise sirketin yerine getirmekte oldugu
faaliyetleri neticesinde, faaliyetlerin icra edilme asamasinin ve neticelerinin sirket dis1

menfaat sahiplerine olan etkilerini incelemektedir.

5.3. Dissal Kurumsal Etkiler

Digsal kurumsal etkiler, yine sirketin faaliyetlerinin icra edilme asamasiin ve
neticelerinin belirli bir menfaat grubundan ziyade, daha makro bir yaklagimla daha
genel bir etkiyi konu almaktadir. Ornegin, ¢evre konusuna getirilen bir diizenlemenin
sektorde faaliyet gosteren biitiin sirketler icin yaratacagi etki bu bashiga 6rnek olarak

gosterilmektedir.
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6. KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUKTA KAMUNUN ONEMIi

6.1. Kanun Uygulayicilar icin Davrams Kurallar

Kanun uygulayicilart icin davranis kurallar1 asagida yer aldigi sekilde kabul

gormektedir;

¢ Diizenleyici kurumlar topluma hitap eden ve kisileri yasa dis1 davraniglardan
koruyucu bir sekilde profesyonelligin gerektirdigi sorumluluk duygusuyla
getirecekleri diizenlemelerle kurumsal sosyal sorumluluk anlayisini
desteklemelidirler.

¢ Diizenleyici kurumlar ve diger resmi olusumlarin insan haysiyetini koruyucu
ve insan haklari menfaatini gozetir bir sekilde gorevlerini yerine
getirmelidirler.

e Kanun koyucular sadece bagka bir istenmeyen duruma engel olma gibi ¢cok
gerekli durumlarda zora dayali1 islem yapmalidirlar.

e Diizenleyici ve diger yetkili kurumlarin gorevleri sirasinda elde ettikleri
bilgileri, gerekli durumlarda adalet mercilerine verilmesi gibi durumlar
disinda gizliligin esas1 ilkesi esasina dayali olarak aleni kilmamalar1
gereklidir.

e Hicbir kanun uygulayic1 iskence veya diger insaniyetsiz davranmis ya da
cezalandirma biciminine goz yummamali ve tolere etmemelidir.

e Yasal diizenlemeler ve bu diizenlemelerin uygulayicilar1 etki alaninda
bulunan kimselerin sagliklarin1 korunmasini garanti etmelidir.

e Kanun uygulayicilar hi¢bir sekilde riisvet olaylarina karismamalidir. Aksine,
bu tiir olaylara kars1 kesin ve kararli olarak karst koymali ve miicadele
vermelidir.

e Kanun uygulayicilart kanunlara ve kurumsal sosyal sorumluluk alanlarinda

olusturulan kurallara saygi gostermelidir. Sadece saygi duymayip, bu
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konularda yapabileceklerinin en iyisini yapip, aksi yaklasim ve davranislara

da engel olmalidirlar.*!

6.2. Kurumsal Sosyal Sorumlulugu Giiclendirmede Kamu Kesiminin Rolii

Kamu kesiminin kurumsal sosyal sorumluluk iizerindeki 6nemi, degisik kesimler
tarafindan gosterilen yaklagimlara gore farklilik gosterebilmektedir. Ancak konuya
genel bir agidan bakildiginda kamu kesimi, sirketlerin kurumsal sosyal sorumluk
anlayisini  benimseyebilmeleri ve bu konuda yapilmast gerekenleri yerine
getirebilmeleri icin {izerlerine diiseni gerceklestirmeleri olarak ifade edilmektedir. Buna
sirketler tarafindan kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasi i¢in yasal diizenleme
olusturulmasindan, kurumsal sosyal sorumluluk konusunda sirketlere egitim verilmesi

gibi konular érnek gosterilebilmektedir.*?

Kamu kesiminin kurumsal sosyal sorumluluk alanindaki roliinii belirli degerlere
gore smirlamak miimkiin olmamaktadir. Ancak kamu kesiminin kurumsal sosyal
sorumluluk iizerinde baglica yasal diizenleme, yardimci olma, stratejik ortaklik ve

uygunluk konularinda etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.

6.2.1. Yasal Diizenleme

Kamu kesiminin yasal diizenleme gorevi, yasal cergeve icerisinde yapilan islerin
kurumsal sosyal sorumluluk anlayisina uyum gostermesi amaciyla, farkli sektor ve is
kollarinda, farkli seviyelerde olmak {izere minimum seviyede standartlar belirlemesi
olarak kabul edilmektedir. Sanayi sektoriinde farkli alanlarla ilgili olmak iizere cevre
sagligim1 korumaya yonelik iiretim standartlarinin getirilmesi bu konuya 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Bu tiir diizenlemelerin, smnai yenilikler ve en iyi uygulama

yontemlerinin gelistirilmesi agisindan da 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

*! http://www.unhchr.ch/html/menu3/b/h_comp42. htm
** http://siteresources.worldbank.org/INTPSD/Resources/CSR/Taking_Stock.pdf
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6.2.2. Yardimci Olmak

Kamu kesiminin yardimci olma islevi, kamu kuruluslarinin sirketlerin kurumsal
sosyal sorumluluk anlayisina uyum saglama ya da sosyal ve ¢evresel bilinglenmeleri
konusunda gelisim gostermelerine olanak saglanmasi olarak kabul edilmektedir. Bu
konuda yer alan bircok degerlendirmeye gore kamu kesiminin destekleyici bir rolu

bulunmaktadir.

Kamu kesiminin; sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk anlayisim
benimseyebilmeleri i¢in yapilmasi gereken arastirmalara fon temin edilmesi, sirketler
icin bu konuda veri tabani olusturabilecek bilginin toplanmasi ve paylasilmasi ile
sirketlere ve calisanlarina kurumsal sosyal sorumluluk konusunda egitimler verilmesi
gibi konularda sirketlere ve ilgili diger kuruluslara yardimec1 olunmasi agisindan iizerine

diiseni yapmasinin gerektigi diisiiniillmektedir.

Kamu kesiminin bilgi toplama, egitim ve buna benzer konularda saglayacagi
dolayl katkilarin yam sira, kurumsal sorumluluk anlayisinin gerektirdigi yatirimlar ve
girisimleri tesvik edici maliye politikas1 uygulamalarinin da ©Onemi {izerinde
durulmaktadir. Boylece, goniilliilik esasi lizerine kurulan kurumsal sosyal sorumuluk

konusunun ekonomik acidan da desteklenmesinin gerektigi diisiiniilmektedir.*

6.2.3. Stratejik Ortakhk

Kamu kesiminin kurumsal sosyal sorumluluk alanindaki rolii tartisildigi zaman,
stratejik ortaklik konusunun son derece Onemli bir konuma sahip oldugu
diistiniilmektedir. Stratejik ortaklik, kamu kesimi ve 6zel sektor ile birlikte sivil toplum
kuruluglarinin gerceklestirecegi ortak calismalar, sosyal ve ¢evresel konularda kurumsal

sosyal sorumluluk yaklasimiyla olumlu katkilar saglayacag: diisiiniilmektedir.

Sosyal ve c¢evresel konularda kamu kesiminin bilgiye ulasim, ulasilan bilginin

paylasimi, gerekli durumlarda yasal diizenleme yoluna bagvurma, ilgili kimselere egitim

* http://siteresources.worldbank.org/INTPSD/Resources/CSR/Taking_Stock.pdf
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verme ve arastirmalar fon temin etme gibi Ozellikleri sirketlerin iiretim giic ve
hevesleriyle birlestirildiginde, kurumsal sosyal sorumluluk catis1 altinda sosyal ve

cevresel konularda basarili projeler yaratilabilecegine inanilmaktadir.

6.2.4. Uygunluk

Kurumsal sosyal sorumluluk ile ilgili girisimlere kamu kesimi ve hatta politik
kesimden destek saglanmasi ve kamu kesimince onaylanmasi, uygunluk konusunun

temelini olusturmaktadir.

Uygunluk konusunun aslinda ¢ok genis bir yelpaze icinde diisiiniilmesi
gerekmektedir. Bu konu, kamu kesimi yonetim kademesinin saglayacagi kolayliklardan,
kurumsal sosyal sorumluluk konusundaki girisimlerin o6diillendirilmesinden, bu tiir
girisimlerin bakanlik seviyesinde onure edici tebrik mesjlarina kadar uzanan bir islev

olarak diisiiniilmektedir.**
7. SOSYAL SORUMLULUK RAPORLAMASI
Sirketlerin ¢evresel etki ve performanslarini raporlamayi tesvik eden faktorler,
mesruluk, kararin faydalihg1 ve kurumsal pazarlama ve iletisim teorileriyle ilgilidir.*’
7.1. Mesruluk Teorisi
Menfaat sahipleri, ilgilendikleri sirketler tarafindan sosyal ve cevresel faaliyet ve
calismalarint konu eden raporlar hazirlanmasi ve bunlarin menfaat sahipleri ile

paylasilmasini, bahse konu sirket uygulamalarinin mesrulugu konusunda olumlu

yaklasim sergilemektedirler.

*“ http://siteresources.worldbank.org/INTPSD/Resources/CSR/Taking_Stock.pdf
* Basar Banu, Basar Mehmet, “Sosyal Sorumluluk Raporlamasi ve Tiirkiye’deki Durumu”,Sosyal
Bilimler Dergisi, (Subat 2006),5.216
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7.2. Kararin Faydalihg: Teorisi

Sirket calisanlarindan potansiyel yatirimcilarina kadar biitiin menfaat sahipleri,
mevzuatta 6ngoriilmiis olan diger mali raporlarda yer alan bilgilerden daha fazla ve ikna
edici bilgilere ihtiyac duymaktadirlar. Bu nedenle sirketlerin sosyal ve cevresel

calismalarini raporlamalart bu konuda 6nemli bir gosterge durumundadir.

7.3. Kurumsal Pazarlama Ve lletisim Teorisi

Giiniimiizde sirketlerin menfaat sahipleri tarafindan algilanma bi¢imi neredeyse
mali tablolar kadar 6nemli bir degere sahiptir. Sirketin sosyal ve ¢evresel faaliyetleri
hakkinda bilgilendirme c¢alismalart da menfaat sahiplerinde olumlu anlamda ilk
izlenimin olusmas1 ve buna gore sirkete kars1 yatirim politikar1 belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Bu agidan bakildiginda da, kurumsal anlamda bir sosyal ve cevresel
faaliyetler hakkinda raporlama yapilmasi, menfaat sahipleri iizerinde onemli bir etki

yalraltmalktaldlr.46

7.4. Sirketlerin Sosyal Sorumluluk Raporlamasi Yapmalarimin  Bashca

Nedenleri

Sirketlerin sosyal sorumluluk raporlamasi yapmalarinin baslica nedenleri

asagidaki gibi diistiniilmektedir;

Belirli hedeflere dogru ilerlemeyi izleme olanagini artirmak,

e (Cevresel stratejilerin uygulanmasini kolaylastirmak,

e Isletme icinde ¢evresel konularda daha fazla bilinglenmeyi saglamak,

e [sletme mesajinin isletme icinde ve disinda agik olarak ifade edebilmek,
e Seffafliktan dolay1 kredi degerliligini artirmak,

e Maliyet tasarrufu saglamak ve verimlilik artisin1 saglamak,

% Basar Banu, Basar Mehmet, “Sosyal Sorumluluk Raporlamasi ve Tiirkiye’deki Durumu”,Sosyal
Bilimler Dergisi, (Subat 2006),5.216
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e (Calisanin moralini artirmak,
e Sirketin menfaat sahipleri nezdindeki itibarinmi artirmak,

o s gelistirme firsatlarin1 artirmak.

7.5. Sirketlerin Sosyal Sorumluluk Raporlama Yapmamalarimin Bashca

Nedenleri

Sirketlerin sosyal sorumluluk raporlama yapmamalarinin baslica nedenleri

asagidaki gibi diistiniilmektedir;

e Sirkete saglayacag: faydalar hakkinda kusku duyulmasi,

e Rakipler tarafindan raporlama yapilmamasi,

e Raporlarin dogrudan satislara ve karliliga katkis1 olmamasi,

e Sirketin hali hazirda ¢evresel performansi ile ilgili iyi bir itibarinin olmasi,

® Cevresel konular ile ilgili bir¢ok iletisim yolunun bulunmasi,

e Raporlama maliyetinin fazla olmasi,

® Dogru degerleri segmenin ve biitiin iglemler ile ilgili tutarli verileri bir araya
getirmenin zor olmast,

e Sirketin itibarina zarar verecegi diisiincesinin bulunmasi.

8. SOSYAL SORUMLULUK RAPORLAMASININ SIRKETLERE SAGLADIGI
AVANTAJLAR

Finansal durumun raporlamasinin 6tesinde sosyal sorumluluk uygulamalar1 ve
buna yonelik raporlama, isletmeler acgisindan bir¢ok faydayr da beraberinde

getirmektedir. Bu faydalar asagida siralanmustir;
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e Menfaat sahipleri ile goriismelerde saglam ve giivenilir bir temel olusturur
ve bunlar (6zellikle yatirimcilar, kamu, vb.) icin gecerli ve tutarli bilgi
saglayarak sirketin seffafligini artirir.

e Uzun vadede pazar payim1 miisteri baglhiligim1 ve marka degerini artirmaya
katkida bulunur ve bu durum sirketin piyasa degerini artirir.

® (Cevresel ve sosyal riskleri daha iyi izlemek icin yOnetim sistemlerinin
uygulanmasini tegvik eder ve kolaylastirir.

e (Cevresel ve sosyal konulardaki isletme deger ve ilkelerini gostermede

yardimer olur.”’

47 Basar Banu, Basar Mehmet, “Sosyal Sorumluluk Raporlamasi ve Tiirkiye’deki Durumu”, Sosyal
Bilimler Dergisi, (Subat 2006), s.217
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UCUNCU BOLUM

IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI’NDE YER ALAN SIRKETLERIN SECILMIi$
SERMAYE PiYASASI KURULU KURUMSAL YONETIM iLKELERINE
UYUMUNUN DEGERLENDIRILMESI

1. DEGERLENDIRME
1.1. Yonetsel Sorular
1.1.1. Pay Sahipleri ile iliskiler Biriminin Kurulmasi

Pay sahipleri ile iliskiler biriminin olusturulmasi, pay sahipligi haklarinin
kullanilmasinda mevzuat, esas sozlesme ve sirket politikalar1 cercevesinde pay
sahiplerine iliskin kayitlarin; saglikli, giivenli ve giincel olarak tutulmasimi saglamak,
sirket ile kamuya aciklanmamus, gizli ve ticari sir niteligindeki bilgiler hari¢ olmak
tizere, pay sahiplerinin sirket ile ilgili yazili bilgi taleplerini yanitlamak, genel kurul
oylama sonuglarinin tutulmasini ve sonuglarla ilgili raporlarin pay sahiplerine
yollanmasim1 saglamak, mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikas1 dahil, kamuyu
aydinlatma ile ilgili her tiirlii hususu gozetmek ve izlemek gibi faaliyetlerin titizlik

icinde yerine getirilmesi agisindan son derece onemlidir.*®

3,45%

O Kurulmus
B Acgiklama yok

96,55%

Grafik 1 : Pay Sahipleri ile iliskiler Birimi

* http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.9.
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IMKB Ulusal 30 Endeksinde yer alan sirketlerde, pay sahipleri ile iliskiler

biriminin biiyiik cogunlukla kurulmus oldugu goriilmiistiir.

Pay sahipleri ile iligkiler birimi konusunda en Onemli husus, s6z konusu
birimden sorumlu yetkilinin, baskanligim1 bir bagimsiz yonetim kurulu {iyesinin
yiirlittiigi kurumsal yonetim komitesine bagli olarak gahsmas1d1r.49 Ancak, yapilan
caligmada genel olarak sirket i¢inde muhasebe/finansman miidiirligii ya da istirakler ve
ortaklik iligkileri gibi birimler altinda yapilandirilan pay sahipleri ile iligkiler birimi
sorumlulularinin, ¢ogunluk itibariyle sirkette iist diizey bir yoneticiye bagh olarak

calistig1 tespit edilmistir.

Birim faaliyetlerinin miimkiin oldugunca sirket yonetim mekanizmasindan
bagimsiz olarak yerine getirilmesi, pay sahipleri haklarinin korunmasi ve bu haklarin

yerine getirilmesi i¢cin 6nem tasimaktadir.

2004 yilinda SPK tarafindan yapilmis olan “Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
Anketi’nde (Anket) IMKB Ulusal 30 Endeksi’nde yer alan sirketlerin pay sahipleri ile
iligkiler biriminin kurulmasinda %81 oraninda uyum saglandig: agiklanirken, bu oran

2005 yili itibariyle %97 seviyelerine ¢ikmustir.™

1.1.2. Birim Personelinin Isimleri ve Iletisim Bilgilerinin Aciklanmasi

Pay sahipleri ile iligkiler biriminde gorev yapan calisanlarin isim ve iletisim
bilgilerinin acgiklanmasi, sirketin pay sahiplerine karsi olan yiikiimliiliikklerini yerine
getirme konusunda talep edilebilecek bilgilere agiklikla yanit verilecegi yoniinde bir
mesaj vermektedir.”! Bilgi talep edilen konularda kimlere ve nasil ulasilacaginin
onceden bilinmesi, sirket tizerinde giiven duygusunun tesis edilmesinde énemli bir rol
oynar. Giiven duygusu ise, sirket faaliyetleri hakkinda beklentilerin olumlu yonde
gelismesini saglayan ¢ok 6nemli bir unsurdur. Giiven duygusunun olusumu ise hem zor

hem de korunmasi emek isteyen bir duygudur. Sirket hakkinda bilgi temini i¢in

* http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.9.
%% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf; s.7.
! http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri_uyum_raporu.doc
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muhataplarin iletisim bilgileriyle birlikte agiklanmasi, bu giiven duygusunun

olusturulmasinda ¢ok sayidaki unsurdan sadece bir tanesidir.

o Agiklanmig

B Agklama yok

79,31%

Grafik 2 : Birim Personelinin isimleri ve iletisim Bilgilerinin Aciklanmasi

Pay sahipleri tarafindan sirkete yoneltilen taleplere, sz konusu birim tarafindan,
ticari sir niteligi tagiyan bilgiler disinda, en kisa zamanda ve en dogru sekilde yanit
verilmelidir.”® Bilindigi gibi, pay sahiplerinin sirketin faaliyetleri ile mali durumu

hakkinda bilgi talep etmesi yasal bir haktir.”

IMKB Ulusal 30 Endekste islem goren sirketlere bakildiginda, cogunlugunun
pay sahibi ile iliskiler birimi yetkililerinin isim ve iletisim bilgilerine faaliyet
raporlarinda yer verdigi, bir kisminda ise sadece isimlerin belirtildigi ve ya da tersi

olarak sadece iletisim bilgilerinin belirtildigi goriilmiistiir.

1.1.3. Medyanin Genel Kurula Katilim

Bilgi diinyas1 ve bilgi ekonomisinde medyanin yeri son derece onemlidir. Sirket
faaliyetlerinin anlatildig1 ve gerek yonetim kurulunun belirlenmesi gerekse daha bir¢ok
onemli kararlarin alindig1 genel kurullara medyanin davet edilmesi, sirketin itibar1

acisindan 6nem tasimaktadir.

> http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.9. .
>3 Reha Proy-Unal Tekinalp-Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul: Beta Basim
Yayimm Dagitim A.S., 2003, s.434.
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24,14%
o Katimis
48,28%
| Katlmamis
O Agiklama yok
27,59%

Grafik 3 : Medyanin Genel Kurula Katilim

Itibar ifadesinin kullamlmasinin nedeni, genel kurulun toplanmasinin, giindem
konularina uyulmasimnin ve alinan kararlarin mevzuatta Ongoriildiigii sekilde, yani
kuralina gore yapildiginin, genis kitlelere ulasma olanagi olan medyanin da sahit olmasi
onem arz etmektedir. Boylece, olumsuz gelismelerin yani sira olumlu gelismeleri de
duyurma kaygis1 duyan bilincli medya temsilcilerinin genel kurullara davet edilmesinde

fayda bulunmaktadir.

IMKB Ulusal 30 Endeksi’nde bulunan sirketler incelendiginde, bu sirketlerin
%24’ tiniin donem i¢cinde gerceklestirmis oldugu genel kurulunda medyanin
bulundugunu, %?28’inin genel kurulunda medyanin bulunmadigi ya da hi¢ cagn

yapilmadig1 ve geri kalan %48’inin ise bu konuda hi¢ aciklama yapmadig1 goriilmiistiir.

Baz1 faaliyet raporlarinda, genel kurul ilanlarinin mevzuatta belirlenmis
yontemler cercevesinde ilan edildigini ve s6z konusu ilanlar neticesinde ilgilenen
medya kuruluslarinin da katilimer olarak genel kurullara katilabilecegi ifade
edilmektedir. Oncelikle bu yaklasimin iyi niyetli oldugu kabul edilmekte ancak yeterli
bulunmamaktadir. Zira, genel kurullar bugiinkii mevzuata gore pay sahiplerinin
katilimiyla toplanmaktadir ve buradaki amag, sirketin genel kuruluna katilmasi icin 6zel

olarak medyay1 da davet etmesidir.
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1.1.4.Béliinme, Onemli Tutarda Malvarhg Satimi, Alim, Kiralanmasi Gibi
Onemli Nitelikteki Kararlarin Genel Kurul Tarafindan Almmasi

Konusunda Ana Sozlesmeye Hiikiim Konulmasi

Baglikta sayilan onemli tutarda malvarligl satimi, alimi gibi onemli nitelikteki
kararlarin genel kurul tarafindan alinmast konusunda esas sozlesmeye hiikiim
konulmasi, pay sahiplerinin bu konularda alinacak kararlara istirak etmeleri

amaclanmaktadir.”*

Uygulamaya bakildigi zaman, SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum
konusunda ¢ok ciddi adimlarin atilmis oldugu sirketler de dahi, bu tiir konulardaki karar
yetkisinin yonetim kurullarina verildigi belirtilmistir. Uygulamada s6z konusu
kararlarin bir kismimnin genel kurul, bir kisminin da yonetim kurulu tarafindan alindigi
orneklere de rastlanmistir. Bu tiir kararlarin alinmasinda yetkinin yonetim kurullarina
verilmesi hususunda gerekce olarak cogunlukla, hizli gelisen piyasa kosullarinda

firsatlarin kacirilmamasinin amaglandigi ileri siiriilmektedir.

10,34%

27,59%

O Genel Kurul
B Yonetim Kurulu
0O Agiklama yok

62,07%

Grafik 4 : Onemli Nitelikteki Kararlarim Genel Kurul Tarafindan Alinmas1 Hakkinda
Ana Sozlesmede Hiikiim Bulunmasi

Alinmas1 gereken kararlarin gecikmemesi, sermaye piyasasinin bugiinkii
kosullarinda kabul edilebilir olarak goriilmektedir. Ancak, genel kurullarda oy

kullanmanin elektronik ortamda miimkiin hale geldigi zaman, genel kurulun

> http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s. 15.
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toplanmasinda yasanan sikintilar da azalacag icin, ileri siiriilen bu gerekcenin de kabul

edilebilirlik seviyesi azalacaktir.

1.1.5.Genel Kurula Katihmin Kolaylastirilmasi Amaciyla Neler Yapildig
Hakkinda Aciklama

Genel kurulun miimkiin olan en yiiksek nisapla toplanabilmesini teminen;
yukarida da belirtildigi gibi genel kurul toplanti ¢agris1 mevzuatta ongoriilen siireden
once yapilmasi, ilanlarin yine mevzuatta belirlenen yontemden daha yaygin bir sekilde
yapilmasi, ¢cogunlugun daha kolay istirak edebilecegi tarihlerin secilmesi, toplantinin
yapilacagi mekanin ulasim agisindan nispeten kolay bir yer olarak sec¢ilmesi, vekil tayin
etme yontemlerinin internet sayfalarinda aciklanmasi ve bu konuda bir sinirlama

yapilmamas1 gibi kolayliklar pay sahiplerine duyurulabilir.

48,28% O Acklanmis
° 51,72%

| Aciklama yok

Grafik 5 : Genel Kurula Katilmin Kolaylastirilmasi AmaciylaYapilanlar

1.1.6. Sirket Bilgilendirme Politikasi

Sirketler, kamunun aydinlatilmas: ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikasi
olusturmali ve kamuya aciklamalidir. Bu itibarla, yonetim kurulu bilgilendirne

politikasin1 genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine sunar.
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Grafik 6 : Sirket Bilgilendirme Politikasi

Kamuya agiklanacak bilgiler, aciklamadan yararlanacak kisi ve kuruluglarin
karar vermelerine yardimei olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, kolay erisilebilir
ve yorumlanabilir bir bicimde kamunun kullanimina sunulur; ancak, kamuya
aciklanacak bilgilerin yetkili kurumlar disinda belirli bir kesime verilmemesi
gerekmektedir. Yetkili kuruluslar ise bu bilgileri ticari sir prensibi ve etik kurallar

cercevesinde gizli tutarlar.

Sirketin bilgilendirme islemi genel olarak, basta sirket faaliyetlerini ve pay
degerini etkileyebilecek gelismelerin, kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda IMKB ve
SPK’ya gerekli bildirimlerin yapilmasinin ardindan basta elektronik ortam olmak iizere;
pay sahipleri ile yapilacak toplantilar, medya kuruluslart ve miimkiin olan diger biitiin

kanallardan kamuya duyurulmasidir.

Bilgilendirme politikas1 kapsaminda su sayilan konularda kamuya agiklama
yapilmalidir; sirketin sermaye piyasasi araclarinin degerine etki etme ihtimali bulunan
gelismeler, sirketin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde 6nemli degisiklik olmasi
halinde veya yakin bir gelecekte onemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasinin beklendigi
durumlar (ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimler sakli kalarak), sirketin kamuya
yapmis oldugu agiklamalar ile ilgili olarak sonradan ortaya c¢ikan degisiklikler ve
gelismeler siirekli olarak giincellenerek, yonetim kurulunun kurumsal yonetim
ilkelerinde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadiginin, uygulanmiyor ise
gerekcesini  ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana

gelen/gelebilecek cikar catismalarina iliskin bilgileri iceren tek tarafli irade beyani, kar
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dagitim politikasi, olusturulan etik kurallar, sermaye piyasasi araglar1 yabanci borsalara
kote olan sirket, yurt disinda agiklamakla zorunlu tutuldugu bilgiler (yurt i¢inde bir
zorunluluk bulunmayan hallerde dahi, bu bilgilerin anlasilmasin1 kolaylastirici
bilgilendirme notu ile birlikte), proforma mali tablolar ve raporlar dahil, kamuya
yapilacak aciklamalarda yer alan gelecege yonelik bilgiler, tahminlerin dayandigi

gerekgeler ve istatistiki veriler.”

2004 anketinde sirketlerde bilgilendirme politikas1 bulunmasi1 konusunda %31 gibi
bir uyum tespit edilmisken, 2005 itibariyle bu konuda %79 gibi yiiksek bir orana

ulasllmlstlr.56

1.1.7.Bilgilendirme Politikasinin Yiiriitiilmesi ile Sorumlu Olan Kisilerin

isimleri ve Gorevleri

Bilgilendirme politikasinin yiiriitiilmesi ile sorumlu olan kisilerin isimleri ve
gorevlerinin belirtilmesi, yatirimcilar tarafindan sirketin bilgilendirme konusunda titiz
davrandiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. IMKB Ulusal 30 Endeksi’nde
bulunan sirketlerde bilgilendirme politikasindan sorumlu olan kisiler ¢ogunlukla {ist
diizey yoneticiler arasindan ya da pay sahipleri ile iliskiler birimi olarak secilmis

durumdadir.

37,93%
O Belirtilmis
m Belirtiimemis

Grafik 7 : Bilgilendirme Politikasinin Yiiriitiilmesi ile Sorumlu Olan Kisiler

> http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.25.
% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf; s.17.
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1.1.8.Y1l icinde SPK Diizenlemeleri Uyarmnca Yapilan Ozel Durum

Aciklamalarimin Sayisimin Aciklanmasi

Sirketler, basta yasal diizenlemeler geregi olmak iizere kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkesi gercevesinde, yillik faaliyet raporlarinda ilgili donem icinde yapilan 6zel

durum aciklamalarini sayisini belirtmek durumundadirlar.”’

SPK’nin Seri: VIII No: 39 sayili Tebligine gore 6zel durumlara iliskin yapilan
aciklamalar yanlis, yaniltici, mesnetsiz, abartili veya eksik olamayacag gibi,
ortakliklarin mevcut durumlart hakkinda yanlis kanaat uyandiracak nitelikte de

olmamalidir.”®

3,45%

O Aciklamis
B Ac¢iklamamis

96,55%

Grafik 8 : Ozel Durum Aciklamalarinin Sayisi

23 Aralik 2005 tarihli lyi Sirket Damsmanlk Sirketi tarafindan yapilan
calismaya gore kamuyu aydinlatma konusunda Is Bankas1 %78 oraninda uyum saglamis

oldugu ifade edilmistir.”

Aciklanmasi zorunlu asamaya gelmis olmakla beraber, miktar, tutar veya islem
olarak bazi belirsizlikler, bu belirsizliklerin ortadan kalkacagr muhtemel tarih ve

kosullaryla birlikte aciklanmalidir.

7 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri_uyum_raporu.doc; 9. madde

%% Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:VIII, No:39 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Ag¢iklanmasina iliskin
Esaslar Tebligi” 10. madde

% http://www.iyisirket.com/raporlar/Bankalar.doc
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Aciklamalar, yatirimcilarin  karar vermelerine yardimeir olacak dlgiide,
zamaninda, dogru, tam ve dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmalidir. Bunun igin

gerektiginde konuyla ilgili karsi taraf belirtilmeli, miktar ve tutara yer verilmelidir.

Ozel durum aciklamasi yapilmasi sonucunu doguracak islemlere veya
goriismelere iliskin olarak, goriismelerin baslangicinda, kesinlesen hususlarda her

asamada ve sonug¢ asamasinda 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur.

Ozel durum agiklamalari, gerek yurt icinden gerek yurt disindan Borsa’ya
gonderilecek aciklamalarin ivedilikle ve yazildigi sekilde aynen duyurulabilmesini
teminen Tiirk¢e diizenlenmis olmasi zorunudur. Belirtilmesinde fayda vardir ki, Borsa
eksperleri, gelen acgiklamalar iizerinde imla diizeltmesi dahil hi¢ bir degisiklik

yapmamaktadirlar.

Sirketler hakkinda basin-yayin organlarinda ¢ikan haberleri izleme yiikiimliiliigii
sirketlerin olup, sirketleri temsile yetkili kisiler kaynakli olmayan haberler hakkinda en

seri haberlesme vasitasiyla Borsa’ya 6zel durum agiklamasi yapilmasi gerekmektedir.

Sabanci Universitesi biinyesinde kurulan Tiirkiye Kurumsal Y6netim Forumu ile
S&P ile igbirligi i¢cinde 2004 yilinda yapilan ¢alismada, sirketlerin genellikle mevzuatin
ongormiis oldugu zorunluluklarin disinda kamuya agiklama yapmadiklar1 sonucuna

ulagiimistir.” Bugiin itibariyle, bu sonucun gegerliligini korudugu séylenebilir.

1.1.9.Yapilan Ozel Durum Aciklamalarma SPK ya da IMKB Tarafindan
Ek Aciklama istenmesi

Yapilan 6zel durum aciklamalarma SPK ya da IMKB tarafindan ek agiklama
istenmesi, sirket tarafindan yapilan 6zel durum aciklamasinin yetersiz goriilmesi

anlamina gelmektedir.

% http://www.sabanciuniv.edu/ybf/cgft/tr/?sayfalar/SPCGFT .html
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Grafik 9 : Ozel Durum Acaklamalarina SPK/IMKB Tarafindan Ek Aciklama istenmesi

Bu durumda, sirketler 6zel durum agiklamalarinda bir Onceki bagslik altinda
belirtilen hususlarda gerekli hassasiyeti gostererek, ©zel durum acgiklamalarini ek
aciklama talebiyle karsilasmayacak sekilde tam, dogru ve zamaninda yapmaya 6zen

gostermelidirler.

1.1.10. Ozel Durum Aciklamalarinin Zamaninda A ¢iklanmasi

Ozel durum aciklamalar sirketin bilgilendirme politikas1 cercevesinde ve esas
olarak sermaye piyasast mevzuati kapsaminda yerine getirilir. Ozel durum
aciklamalarinin zamaninda yapilmamasi, sirketin hisse degerini etkileyecek ve ilgili
diger durumlar hakkinda kamuya gerekli aciklamalarin ihmal edilmesi ya da bu
konularda agiklama yapmaktan kaginildigt anlamini tasimaktadir; ©6zel durum
aciklamalarinin zamaninda yapilmamasi durumunda, bunun doguracagi muhtemel

sonuclara gére IMKB tarafindan sirketin Borsa’daki siras1 isleme kapatilabilir

48,28% @ Zamaninda Y apimis
51,72%
m Acgiklama Yok

Grafik 10 : Ozel Durum Aciklamalarinin Zamaninda A ciklanmasi
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1.1.11.iceriden ~Ogrenebilecek Durumda Olan Kisilerin Kamuya

Duyurulmasi

Bilgilendirme politikas1 ¢ercevesinde dikkat edilmesi gereken husus,
bilgilendirme ile ticari sir niteligini tagiyan konular arasindaki hassas dengeyi bilmek ve

korumaktir.

37,93%
o Agiklanmis

| Aciklama yok
62,07%

Grafik 11 : iceriden Ogrenebilecek Durumda Olan Kisilerin Kamuya Duyurulmas:

Ticari sir niteligindeki bilgiler, mevcut durum itibari ile veya potansiyel olarak
ticari sir degeri olan, iiclincii sahislar tarafindan bilinmeyen, normal durumda erigilmesi
miimkiin olmayan ve bilgi sahibinin gizliligini korumay1 hedefleyen bilgilerdir. Bu tiir
bilgiler kamuya ilan edilmemis ihrac¢1 ya da halka arz edilen menkul kiymetlere iliskin

bilgilerdir.

Iceriden ogrenenlerin ticareti, sermaye piyasast araglarinin  degerini
etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya iiciincii kisilere
menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki
firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek,
iceriden ogrenenlerin ticaretedir. Igeriden Ogrenenlerin ticareti fiilini isleyebilecek
kisiler ihraccilarla, sermaye piyasasit kurumlarinin veya bunlara baglh veya bunlara
hakim isletmelerin yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, yoneticileri, denet¢ileri, diger
personeli ve bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi
sahibi olabilecek durumunda olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan veya

dolayl bilgi sahibi olabilecek durumundaki kisiler olarak tanimlanmaktadir.
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Iceriden 6grenilen bilgilerin kullaniminin dnlenmesi igin gerekli her tiirlii tedbir
alinmalidir. Sirketin sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek nitelikteki
bilgiye ulasabilecek konumdaki yoneticilerin ve hizmet aldigi diger kisi/kurumlarin
listesini hazirlanarak bilgilendirme politikalarinda yer alan esaslar cer¢evesinde kamuya

duyurmalidir.

Iceriden ogrenenlerin ticareti fiilinin ©nlenmesi icin ©Oncelikle temaslari
nedeniyle dogrudan ya da dolayh olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisilerin
taniminin detayli yapilmamis olmasi ve hangi faaliyetlerinin su¢ kapsamina girdiginin
net olarak tanimlanmasi gerekmektedir. Bu konuda ihtisas mahkemelerinin
olusturulmasi, yargiya intikal eden bir dosyamin c¢ok daha hizli bir sekilde
sonuclanmasini saglayacaktir. Ayrica, iceriden 6grenenlerin ticareti fiilinin cezasinin
caydirict olmasi da 6nemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu konuda 6zellikle,
bilgiye erisimin adil olmasinin saglanmasi, s6z konusu fiili engellemede son derece

onemli bir faktor olarak goriilmektedir. '

1.1.12.Sirketle Tlgili Menfaat Sahiplerinin Kendilerini Ilgilendiren

Hususlarda Bilgilendirilmesi

Sirketle ilgili menfaat sahiplerinin, bilgilendirme politikas1 kapsaminda olmakla
birlikte 6zel bir caba gosterilerek kendilerini ilgilendiren hususlarda bilgilendirilmeleri
gerekmektedir. Bunun i¢in normal kamuyu aydinlatma islemleri disinda, gerek
toplantilar diizenlenerek gerekse tanitim faaliyetleri ve benzeri yontemlerle, menfaat

sahiplerinin bilgilendirilmeleri saglanmalidir.

®! http://www.geocities.com/ceteris_tr2/sahin_kayacan.pdf
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24,14%

O Bilgilendiriliyor
B Acgiklama yok

75,86%

Grafik 12 : Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Calismada, sirketlerin cogunda menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi konusunda
genel olarak sirket calisanlari {izerinde duruldugu goriilmiistir. Halbuki, menfaat
sahipleri taniminin sadece bir ayaginm calisanlar olusturmakta ve 6zellikle kreditorler ve

tedarik¢iler gibi diger konulara gereken 6nemin su asamada verilmedigi saptanmustir.
1.1.13. Sirketin insan Kaynaklar1 Politikasinin Olusturulmasi
Bilgi caginda sirket sermayesinin en Onemli degerini beseri sermaye

olusturmaktadir. Kalifiye bir insan kaynagina sahip olmayan sirketler, faaliyetlerini de

giiniimiiz rekabet ortaminda gerekli sekilde yerine getiremezler.

17,24%

O Olusturulmus
m Agiklama yok

82,76%

Grafik 13 : insan Kaynaklar Politikasinin Olusturulmasi
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Kurumsal yonetim ilkelerine gore sirketler insan kaynaklar1 politikasi
olusturmak durumundadirlar.®? Bu politikada, ise alim, kariyer planlama, esit
kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi gibi konular gozetilmelidir. Bu politikanin da

yazili olmas1 onem tagimaktadir.

Ayrica, katihmeir bir yonetim ortaminin olusturulmasini teminen, sirketin
finansal olanaklar, iicret, kariyer, egitim, saglik gibi konularda c¢alisanlara yonelik

bilgilendirme toplantilar1 yapilarak goriis alisverisinde bulunulur.

Calisanlarla ilgili kararlar alinirken, karar siirecine c¢alisanlarin da dahil
edilmesine 0zen gosterilmelidir ve ozellikle ¢alisanlar arasinda 1rk, din, dil ve cinsiyet
ayirimi yapilmamasi, insan haklarina saygi gosterilmesi ve calisanlarin sirket ici
fiziksel, ruhsal ve duygusal kotii muamelelere karst korunmasi icin gerekli onlemler

alinmalidir.
1.1.14. insan Kaynaklar1 Politikasimin Ana Esaslar

Insan kaynaklar1 politikasinin ana esaslar1 cogunlukla agiklanmis durumdadir.
Ancak, bilginin verilmesi elbette Onem tasimakla birlikte, bilginin detaylarinin
aciklanmasi daha biiyiik 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla agiklamalarda belirtilen esaslar
hakkinda miimkiin oldugunca ayrintiya yer verilmesine Ozen gosterilmelidir.

Degerlendirmeler bu mantik iizerinden sonug¢landirilmistir.

20,69%

O Aciklanmig
m Aciklamig

79,31%

Grafik 14 : insan Kaynaklar: Politikasinin Ana Esaslar1

% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.31.
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1.1.15. Cahsanlardan Ozellikle Ayirimcihik Konusunda Gelen Sikayetler

Sirketlerin boylesine hassas bir konuda net agiklama yapilmasindan imtina
etmemeleri beklenmektedir. Bu konuda herhangi bir aciklama yapilmamasinin,
calisanlardan sikayet olmadigi anlaminin ¢ikmasmi beklemek, olduk¢a iyimser bir
diisiince olmaktadir. Tam aksine, boyle bir konuda net bir agiklamanin yapilmamis

olmasi, pay ve menfaat sahiplerinde soru isaretlerinin olusmasina neden olacaktir.

44,83% @ Sikayet yok

55,17% B Aciklama yok

Grafik 15 : Calisanlardan Ayirimcilik Konusunda Sikayet

1.1.16. Mal ve Hizmetlerin Pazarlanmas1 ve Satisinda Miisteri
Memnuniyetini Saglamaya Yonelik Neler Yapildigi Hakkinda
Aciklama

Yapilan calismada, bu baslik altinda verilen bilgilerin ¢ogunluk olarak yetersiz
oldugu ve genel ifadelere bagvuruldugu goriilmiistiir. Ote yandan son derece ciddi ve

detayh agiklamalara yer veren faaliyet raporlar1 da bulunmaktadir.

10,34%

O Agiklama var
B Acklama yok

89,66%

Grafik 16 : Miisteri Memnuniyetinin Saglanmasi
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Yapilan degerlendirmede, konu hakkinda yapilan aciklamalara ayni mesafede
durulmus, bilgilendirmenin kalitesi ise pay sahiplerine birakilmistir; 6te yandan, hig
0zen gosterilmeden yapildig: diisiiniilen agiklamalarin degerlendirmesi de digerlerinden

farkli olmustur.

1.1.17. icract ve icraci Olmayan ve Bagmsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Ayirim Yapilmasi Suretiyle Yonetim Kurulu Uyeleri ile icra Kurulu

Baskanimin/Genel Miidiiriin Isimleri

Kurumsal yo6netim ilkelerine uyumun saglanmasi konusunda en Onemli
sorumluluk, sirketlerin yonetim kurullarina diismektedir. Ilkelerin olusturulmasina
neden olan yapinin da aslinda biiyiik 6l¢iide yonetim kurullarinin yanhs uygulamalari

oldugu diisiiniildiigiinde, bu normal karsilanmaktadir.

24,14%

o Aciklanmis
m Agiklama yok

75,86%

Grafik 17 : Yonetim Kurulu Uyelerinin isimleri

Iyi yonetimin saglanabilmesi icin sirket faaliyetlerinin, yonetim kurulunun etkin
gozetimi ve denetimi cercevesinde yiriitiilmesi gerekmektedir. Yonetim kurulu
tarafindan gozetim ve denetim islevlerinin saglikli bir sekilde ifa edilebilmesi icin de,
yonetim kurulu iiyelerinin miimkiin oldugunca icrada gorev almamasi (en az yaridan

fazlas1 olmak iizere) ve bazi liyelerin de bagimsiz niteligini tasimalar1 gerekmektedir.
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1.1.18. Yonetim Kurulu Baskam ve icra Baskani/Genel Miidiiriin Aym Kisi
Olmasi

Kurumsal yonetim ilkelerine gore sirketler yillik faaliyet raporlarinda yonetim

kurulu iiyelerinin isimleri icraci/icract olmayan ve bagimsiz iiye ayirimi yaparak

aciklamak durumundadirlar.®® Ayrica, ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi olsun ya da

olmasin, icra kurulu baskani/genel miidiiriin ismi de yonetim kurulu iiyeleri ile birlikte

aciklanmalidir.

Sirket faaliyetlerinin icrasinin etkin gozetimi ve denetiminin saglanabilmesi
mantid1, icra kurulu baskani/genel miidiir ile yonetim kurulu baskaninin aym kisi

olmamasi1 hususunda da gecerlidir.

Ilkelere gore sirket icra kurulu baskani/genel miidiirii ile yonetim kurulu baskani

ayr kisiler olmamalidir.**

17,24%

@ Ayni Kisi Degil
B Aciklama yok

82,76%

Grafik 18 : Yonetim Kurulu Baskam ve Genel Miidiiriin Aym1 Olmamasi

2005 yilinda AB iiyelerinden olan Belcika’da, sirket yonetim kurullarinin

ortalama %15’inin icract konuma sahip oldugu anlagilmistir.®

% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri_uyum_raporu.doc; 18. madde
% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.48.
% http://www.tkyd.org/docs/2005_Corporate_Governance_in_Europe.pdf
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1.1.19. Yonetim Kurulunda Bagimsiz Uye Bulunmasi

Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin herhangi bir pay grubunu temsil etmemeleri
nedeniyle, sirketle ilgili tamamen sirket ve dolayisiyla pay sahipleri lehine faaliyet
gosterecekleri diisiiniilmektedir. Benzer sekilde, kiiciik pay sahipleri yonetimde temsil
edilmiyor ise, bu grubun haklarmin da bagimsiz iiyelerce saglikli bir sekilde

gozetilebilecegi diisiiniilmektedir.

44,83% o Var

55,17% m Yok / Agiklama Yok

Grafik 19 : Yonetim Kurulunda Bagimsiz Uye

llkelere gore bir yonetim kurulu iiyesinin bagimsiz niteligini haiz olabilmesi su
sayilan kriterlere uymasi gerekmektedir; sirket veya sirketin istiraki, bagh kurulusu ve
grup ici sirketlerden biri ile kendisi, esi ve iiclincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlar
arasinda son iki yil i¢inde istihdam, sermaye veya ticaret anlaminda dogrudan veya
dolayli bir menfaat iliskisinin kurulmamis olmasi, yonetim kuruluna belirli bir pay
grubunu temsilen secilmemis olmasi, basta sirketin denetimini ve danismanligin1 yapan
sirketler olmak {iizere, yapilan anlagmalar c¢ercevesinde sirketin faaliyet ve
organizasyonunun tamamini veya belli bir boliimiinii yiiriiten sirketlerde calismiyor
olmast ve son iki yil igerisinde yonetici olarak gorev almamis olmasi, son iki yil
icerisinde, sirketin bagimsiz denetimini yapan kuruluslarda istthdam edilmemis veya
bagimsiz denetim siirecinde yonetici olarak gorev almamis olmasi, sirkete Onemli
Olciide hizmet ve iirlin saglayan firmalarin herhangi birisinde ¢alismamis ve son iki yil
icerisinde yonetici olarak gorev almamis olmasi, esi veya ligiincii dereceye kadar olan
kan ve sihri hisimlar arasinda higbirisinin sirkette yOnetici, toplam sermayenin

%5’inden fazlasim elinde bulunduran veya her haliikarda yonetim kontroliinii elinde
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bulunduran pay sahibi veya herhangi bir yoOnetici pozisyonunda veya sirketin
kontroliinde etkili olmamasi, sirketten yonetim kurulu iiyeligi iicreti ve huzur hakki
disinda bagka herhangi bir gelir elde etmiyor olmasi, yonetim kurulu gorevi dolayisiyla
hissedar ise %1 seviyesinin altinda hisseye sahip olmasi, bu paylarin imtiyazl
olmamasi; ayrica, sirketin yonetim kurulunda toplam yedi yil siire ile yonetim kurulu

tiyeligi yapan bir kisi de yonetim kuruluna bagimsiz iiye olarak atanmamalidir.®®

ABD’de, Sarbanes-Oxley yasasinin cikarilmasindan sonra sirketlerde bagimsiz

yonetim kurulu tiyelerinin sayisinin %66’dan %73’e ¢iktig1 sonucuna ulagiimistir.’

1.1.20. Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirket Disinda Baska Gorev ve Gorevler

Almasimin Sinirlanmasi

Yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarini geregince yerine getirebilmeleri i¢in
sirket islerine yeterli zaman ayirmasi esastir. Bu kapsamda, iiyenin sirket disinda bagka
gorev ya da gorevler almasinin belli kurallara baglanmasi ve sinirlanmasi onem arz

etmektedir.

13,79%

7 O,
37,93% @ Sinrrlama Var

@ Sinrrlama Yok
0O Aciklama Yok

Grafik 20 : Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirket Disinda Gorev Almasi

Yapilan ¢alismada bu konuda genelde TTK’ya atifta bulunulmus ve mevzuata
gore hareket edildigi goriilmiistiir. Bununla birlikte, herhangi bir sinirlama olmamakla
birlikte prensip olarak sadece ayni grup i¢i sirketlerde gorev alinabilinecegi de sik

karsilasilan bir aciklamadir.

% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.49.
%7 http://www.tkyd.org/docs/GMI_calismalari.pdf
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Yapilan agiklamalarin miimkiin oldugunca mevzuatta tarif edildigi sekilde ya da
benzeri ifadelerden kaginilmalidir. Zira, 6zellikle pay sahipleri, ilgili mevzuati bilmek
durumunda degillerdir; dolayisiyla, mevzuata atifta bulunulacaksa, mevzuat ayrica agik
olarak tanimlanmalidir. Dolayisiyla, TTK hiikiimlerine gore genel kurul onay1 olduktan
sonra sirket disginda bagka gorev ve gorevler alinmasi miimkiin oldugu igin,
aciklamalarda “TTK hiikiimleri gecgerlidir” ifadeleri, sinirlama yok seklinde kabul

edilmistir.

1.1.21. Sirketin Yonetim Kurulu Uye Seciminde Aranan Asgari Niteliklerin

SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinde Yer Alan Niteliklerle Ortiismesi

Kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetim kurulu iiyeligine prensip olarak,
yiiksek bilgi ve beceri diizeyine sahip, nitelikli, belli bir tecriibe ve gecmise sahip olan
kisiler; hatta sirketin faaliyet alani ve yonetimi konusunda bilgili, 6zel sektor veya
kamuda calismak sureti ile deneyim kazanmis ve yiiksek 6grenim gormiis kisilerin

secilmesi tavsiye edilmektedir.®®

10,34%

o Ortlistyor
B Agiklama yok

89,66%

Grafik 21 : Yonetim Kurulu Uye Seciminde Aranan Asgari Nitelikler

Yonetim kurulu iiyelerinde ayrica su sayilan ozellikler de aranmaktadir; mali
tablo ve raporlar1 okumak ve analiz edebilmek, sirketin gerek giinliik, gerek uzun vadeli

islemlerinde ve tasarruflarinda tabi oldugu hukuki diizenlemeler hakkinda temel bilgiye

% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.47.
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sahip olmak, yonetim kurulunun, ilgili biit¢ce yil1 i¢in 6ngoriilen toplantilarin tamamina

katilma olanagina ve kararliligina sahip olmak.%”

Bu ozellikleri tasimayan yonetim kurulu iiyelerinin en kisa siirede gerekli

egitimi almalar1 saglanmalidir.

1.1.22. Yonetim Kurulu Uyelerinde Aranan Niteliklerin Esas Sozlesmede

Bulunmasi

Yonetim kurulu iiyeligi i¢in yukarida sayilan niteliklere sahip kisilerin aday
olabilecegi konusunda esas sOzlesmede hiikiim bulunmasi, sirketin konuya

yaklasiminda baglayicilik yaratacagi onem arz etmektedir

27,59%

O Yer Vermis

0,
48,28% @ Yer Vermemis

0O Aciklama Yok

Grafik 22 : Yonetim Kurulu Uye Niteliklerinin Esas Sozlesmede Yer Almasi

1.1.23. Sirketin Vizyonunun/Misyonunun Ac¢iklanmasi

Sirketin misyon ve vizyonunun Yonetim Kurulu tarafindan belirlenip kamuya
alg;1klanmals1,70 Yonetim Kurulu Uyeleri tarafindan sirket faaliyetlerinin benimsendigi ve
uzun vadeli programlarin belirlendigi ve yatirim stratejilerinin olusturuldugunu gosteren

isaretlerden birisidir. Bu stratejilerin belirli donemler itibariyle goézden gegiriliyor

% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.48.
" http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri_uyum_raporu.doc; 20. madde
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olmast da, Sirketin hedeflerine ulagmasi konusunda dogal bir kontrol mekanizmasi

olusturmaktadur.”’

13,79%

o Agiklamis
B Agklama yok

86,21%

Grafik 23 : Sirketin Misyon/Vizyon Aciklamasi

Burada dikkat edilmesi gereken husus, sirketin misyon ve vizyon
aciklamalarinin miimkiin oldugunca detayli olmas1 gerektigi diisiiniilmektedir. Detayl
aciklamalar, konuya ciddiyetle yaklasildigim1 gostermekle birlikte, yatirimcilarin

sirketin beklentileri hakkinda 6n bilgi sahibi olmalarini saglamaktadir.

2004 anketinde sirketleri misyon/vizyon aciklama orani %69 iken 2005
itibariyle bu oran %86’ya yiikselmistir.

Sirket vizyonu, orta ve uzun vadeli bir zaman diliminde, sirketin faaliyet konusu
ve genel politika ve stratejieri dogrultusunda olunmasi hedeflenen konumdur. Misyon

ise, sirkete hangi gaye ile yasam verildigidir."*

1.1.24. Yonetim Kurulunun Sirketin Hedeflerine Ulasma Derecesini,

Faaliyetlerini ve Gecmis Performansini Gozden Gecirmesi

Yonetim kurulu, daha once belirlemis oldugu hedefler dogrultusunda, sirketin

faaliyetlerini ve gecmis performansim belirli araliklarla gézden gecirmelidir.”

! http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri_uyum_raporu.doc; 20. madde
"> http://www.tkyd.org/docs/TUSIAD_Sermaye_Piyasalari_icin_ornek_sirket_yapisi.pdf
7 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri_uyum_raporu.doc.; 20.madde
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Daha once saptanan hedeflerin, cari ddonemde yasanan ve yasanmasi muhtemel
iktisadi ve politik konjonktdr cercevesinde revize edilmesi gereginin olup olmadigi
konusunun da, hedeflere ulagsma orani1 da dikkate alinarak degerlendirilmesi de, yonetim
kurullart i¢in Oonem tasiyan bir bagka sorumluluktur. Gozden gecirme islemlerinin
etkinligi Olciisiinde, hedeflere ulasilmada arzu edilen performans seviyesinin

gerceklesmesi de miimkiin olabilecektir.

O Gegiriliyor
m Aciklama Yok
65,52%

Grafik 24 : Sirket Performansinin Gozden Gegirilmesi

1.1.25. Risk Yonetimi ve i¢c Kontrol Mekanizmasi Olusturulmasi

Giliniimiizde risk yonetimi, basta mali sektor temsilcileri olmak iizere finansal
pozisyon alan ve faaliyetlerini buna gore yonlendiren sirketlerin, biinyelerinde

olusturmalar1 gerekli bir mekanizmadir.

Calismada bazi sirketlerin denetim birimleri i¢inde risk yonetimi islevinin de
yerine getirildigi ifade edildigi goriilmiistiir. Halbuki ekonominin, islem cesitliliginin ve
dolayisiyla risk cesitliginin arttigi giiniimiiz rekabet kosullarinda, denetim birimleri
disinda 6zel bir risk yonetim mekanizmasinin olusturulmasi hassasiyet gerektiren bir

oOnlemdir.
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10,34%

13,79%
O Kurulmus

m Kurulmamig
O Agiklama yok

75,86%

Grafik 25 : Risk Yonetimi ve i¢c Kontrol Mekanizmasimin Olusturulmasi

Burada kanistinlmamasi gereken husus, risk yOnetimi mekanizmasinin
olusturulmasindaki amag riski sifira indirmek degil, 6ngoriilebilenen ve 6ngoriilemeyen

riskin belirlenmesi ve izlenmesinin saglanmasidir.

Bilindigi gibi bankalardan mevzuat geregi risk yOnetimi {iizerine ayri bir

yapilanmaya gitmeleri zorunlu hale getirilmistir.

Faaliyet raporlarinda bu konuda bilgi verildikten sonra, s6z konusu
mekanizmanin isleyisi hakkinda da yeterli seviyede agiklama yapilmasi beklenmektedir.
Ancak, sirketlerin cogunlukla ya a¢iklama yapmadiklar1 ya da yiizeysel ifadeleri tercih

ettikleri goriilmiistiir.

2004 anketinde sirketlerin risk yonetimi ve i¢ kontrol mekanizmasi olusturma
konusunda %69 oraninda uyum saglarken 2005 yilinda bu oran %76 olarak karsimiza

cikmaktadir.™

Ic kontrol mekanizmasinin kurulmasi, sadece 6zel sektorde faaliyet gosteren
sirketlerde degil, kamu kurumlart ve Ozellikle kamu iktisadi kuruluslarinda da

olusturulmasinin dnemi iizerinde de durulmaktadir.”

™ http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf;s.39.
75http://www.tkyd.01rg/d0(:s/OECD_Guidelines_On_C01rp01rate_Governance_Of_State_Owned_Entelrplrise
s.pdf
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1.1.26. Sirketin Yonetim Kurulu Uyelerinin Yetki ve Sorumluluklarina

Sirket Esas Sozlesmesinde Acikca Yer Verilmesi

Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklari, fonksiyonlar ile tutarli ve hi¢ bir
siipheye yer birakmaksizin, her bir yonetim kurulu iiyesi ve genel kurula taninan yetki
ve sorumluluklardan acik¢a ayrlabilir ve tanimlanabilir bicimde sirketin esas
sozlesmesinde yer almalidir. Bu cercevede yonetim kurulu iiyeleri arasinda gorev

dagilimi yapilmalidir.”®

O Yer Verilmis
B Aglklama Yok

72,41%

Grafik 26 : Yonetim Kurulu Uyelerinin Yetlki ve Sorumluluklarimin Esas Sozlesmede Olmasi

Kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetim kurulunun temel fonksiyonlarinin
haricinde, komitelerin goriis ve Onerilerini de dikkate alarak, yerine getirecegi baslica
gorev ve listlenecegi sorumluluklar sunlardir; sirketin yillik biitce ve is planlarim
onaylamak, sirketin yillik faaliyet raporlarini hazirlamak ve genel kurula sunmak iizere
kesinlestirmek, genel kurul toplantilarinin mevzuata ve sirket esas sozlesmesine uygun
olarak yapilmasini saglamak, genel kurul kararlarini yerine getirmek, sirketin son
bilancosundaki aktif toplaminin %10’unu asan ©Onemli miktarlardaki harcamalarin
kullanimlarint kontrol etmek, yoneticilerin kariyer planlarmi ve odiillendirmelerini
onaylamak, sirketin pay sahipleri, menfaat sahipleri ve halkla iliskilerine yonelik
politikalar1 belirlemek, sirketin bilgilendirme politikasin1 belirlemek, sirket ve
calisanlart i¢in etik kurallar1 belirlemek, komitelerin ¢alisma esaslarini belirlemek, etkin
ve verimli ¢alismalarimi saglamak, sirket organizasyon yapisinin giiniin kosullarina
cevap vermesini teminen gerekli tedbirleri almak, Onceki yonetim kurullarinin

faaliyetlerini incelemek.”’

7% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.40.
7 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.44.



78

2004 anketinde yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklarinin sirket esas
sozlesmesinde bulunmasi konusunda %88 oraninda uyum saglanirken, 2005 yili faaliyet
raporlarinda bu konuda sirketlerin %72’si olumlu yonde aciklama yaparken, %28’i

oraninda herhangi bir agiklama yalpmamls'ur.78

Tiirkiye Bankalar Birligi’nin Eyliil 1999°da yaymlamis oldugu “Bankalarda
Kurumsal Yonetim Raporu”’nda da, yonetim kurullarinin kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanmasi konusundaki 6nemi bir kez daha vurgulanmistir.”’
1.1.27.Yo6netim Kurulunun Dénem I¢indeki Toplant1 Sayisimin Aciklanmasi

Yonetim kurulu, diizenli olarak ve onceden planlandig1 sekilde en az ayda bir
kere ve gerekli goriilen hallerde bu siireye bagli olmadan ve gecikmeksizin

toplanmahdlr.80

Yonetim  kurulu  iiyelerinin  toplantiya cagrilmasmna ve toplantiya
hazirlanilmasina iligkin siirecler, tiim yonetim kurulu iiyelerinin toplantiya tam olarak

hazirlanmasina olanak saglayacak sekilde diizenlenmelidir.®'

o Aciklanmig
B Acklama yok

72,41%

Grafik 27 : Dénem icindeki Yonetim Kurulu Toplant1 Sayisi

Yapilan calismada, yonetim kurulu gerekli goriilen her durumda toplanir gibi

aciklamalara yer verildigi goriilmiistiir. Faaliyet raporlarinda bu konuda istenen bilgi net

" http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf;s.41.

7 http://www.tkyd.org/docs/bankalarda_kurumsal_yonetim_turkiye_bankalar_birligi_1999.doc
% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.45.

8! http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.46.
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olup, genel bir aciklama yerine o donem i¢inde yonetim kurulunun ka¢ defa toplanmis

oldugunun agik olarak yazilmasi gerekmektedir.

Briiksel Borsasi-Bankacilik ve Finans Komisyonu’nun 2005 yilinda yayinladig
“Key Issues Of Corporate Governance” (Kurumsal Yonetimin Onemli Konulari)
raporunda, yonetim kurulunun sirketin en yiiksek karar organit olmasindan dolayi,
yonetim kurulunun sirket {izerinde etkin bir kontrol mekanizmasi olusturmasi geregi
vurgulanmistir. Bunun icin de yonetim kurulunun diizenli olarak toplanmasi geregi

vurgulalnrmstlr.82

1.1.28. Yonetim Kurulu Uyelerinin Bilgilendirilmesi ve iletisimini Saglamak

Uzere Bir Sekretarya Kurulmasi

Yonetim kurulu toplantilart ile ilgili dokiimanin diizenli bir sekilde tutulmasi
amaciyla tiim yonetim kurulu iiyelerine hizmet vermek {izere yonetim kurulu baskanina

bagh bir sekretarya olusturulmasi uygun goriilmektedir.*

17,24%

O Kurulmus
m Agiklama yok

82,76%

Grafik 28 : Yonetim Kurulu Sekretaryasinin Kurulmasi

Sekretarya temel olarak, yonetim kurulu {iiyeleri arasinda iletisimi saglar,
yonetim kurulunun ve komitelerin toplanti hazirliklarini yapar, toplanti tutanaklarini
tutar, yonetim kurulu duyurular1 dahil yapilan yazismalarin diizenli olarak kaydini tutar

ve arsiv olusturur.

5 http://www.tkyd.org/docs/belgium_belgian_commission_on_cg_key_issues_of_cg.pdf
5 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.46.
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Kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetim kurulu toplantist giindeminde yer
alan konular ile ilgili belge ve bilgiler, toplantidan en az yedi giin 6nce yonetim kurulu
iiyelerinin incelemesine sunulur.** Bu zamanlamaya uymamn miimkiin olmadig
hallerde, yonetim kurulu {iyelerine esit bilgi akisinin saglanmasina azami Ozen
gosterilmelidir. Yedi giinliik siireye uyulamamasi nedeniyle yonetim kurulu tiyelerinden
birinin toplanti tarihine itiraz etmesi halinde bu itiraz yonetim kurulu tarafindan
degerlendirilmelidir. Yonetim kurulu dokiimaninin ne sekilde yonetim kurulu iiyelerine

ulastirilacag sirket i¢i diizenlemelerle yazili hale getirilmelidir.

Bazi sirketlerin bu faaliyeti yerine getirmek lizere 6zel bir sekretarya olusturmak
yerine, iist diizey bir yoneticiye bu sorumlulugu verdikleri goriilmiistiir. Esas olan
elbette sekretaryanin gorevlerinin yerine saglikli olarak getirilmesidir; ancak, mesaisini
tamamen bu islere ayirabilecek bir sekretaryanin kurulmasi, sekretarya islevinin daha
verimli bir sekilde yerine getirilmesini saglar. Bu c¢alismada, yonetim kurulu
sekretaryasinin kurulmasi yaninda, bu gorevi siirdiirmekle gorevlendirilmis bir birimin

tayin edilmesi de, sekretarya kurulmusg olarak degerlendirilmistir.

1.1.29. Yonetim Kurulu Toplantilarinda Farkh Goriis Aciklanan Konulara
fliskin Makul ve Ayrmtih Karsi Oy Gerekcelerinin Karar Zaptina

Gecirilmesi

Yonetim kurulu toplantilarinda giindemde yer alan konular acik¢a ve her yonii
ile tartistlmalidir. Yonetim kurulu iiyesi, toplantilarda muhalif kaldig1 konulara iligkin
makul ve ayrintili karsi oy gerekgesini karar zaptina gecirmeli ve bu gerekce yazili

olarak sirket denet¢ilerine iletmelidir.

Ozellikle yonetimlerde hakimiyet iligkisinin bulundugu durumlarda, iiyelerin
kararlarin1 saglikli bir sekilde alabilmeleri konsunda sikintilar yasanmaktadir. Bu tiir
yapilarda, kararlarin cogunlukla yonetim kurulu bagkaninin tercihi dogrultusunda

alindig bilinmektedir.

¥ http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.46.
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37,93%
O Zapta Gegiyor
| Acgiklama Yok

Grafik 29 : Karsit Oylarin Karar Zaptina Ge¢mesi

Ozellikle bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin karsi oy kullandiklar1 yonetim
kurulu kararlarinin sirketlerin internet sitelerinde kamuya duyurulmasi hususunda

hassasiyet gosterilmelidir.

1.1.30. SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinde Belirlenmis Konularda Yoénetim

Kurulu Toplantilarina Fiilen Katilm Saglanmasi

Yonetim kurulu iiyeleri prensip olarak her toplantiya katilmalidir. Ancak, kurumsal
yonetim ilkelerine gore ozellikle su sayilan konular, toplantiya fiilen katilan yonetim
kurulu iiyeleri tarafindan karara baglanabilir; sirketin faaliyet gosterecegi konularin
belirlenmesi ile is ve finansman planlarinin  onaylanmasi, genel kurulun
olagan/olaganiistii toplantiya ¢agrilmasi ve toplantinin organizasyonu ile ilgili konular,
genel kurula sunulacak yillik faaliyet raporunun kesinlestirilmesi, yonetim kurulu
bagkaninin, bagkan vekilinin secilmesi ve yeni iiye atanmasi, idari birimlerin
olusturulmasi veya faaliyetlerine son verilmesi, icra bagkaninin/genel miidiiriin atanmasi
veya azledilmesi, komitelerin olusturulmasi, birlesme, boliinme, yeniden yapilanma,
sirketin tamaminin veya duran varliklarinin %10’unun iizerinde tutarlarda yatirim
yapilmasi, aktif toplaminin %10’unun iizerinde tutarlarda gider yapilmasi, sirketin
temettii politikasinin, dagitilacak donem kart miktarinin tespit edilmesi, sermaye

artirrmi veya azaltimn.®

5 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.45.
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48.289 O Fiilen katlim var
8.28% 51,72%
m Agiklama yok

Grafik 30 : Yonetim Kurulu Toplantilarina Fiilen Katilma

1.1.31. Toplant1 Esnasinda Yonetim Kurulu Uyelerine Agirhkli Oy Hakki

ve/veya Olumsuz Veto Hakkimin Taninmasi

Sirketler faaliyet raporlarinda yonetim kurulu iiyelerine agirlikli oy hakki
ve/veya olumsuz veto hakkinin tanmip taminmadigimmin agik olarak belirtilmesi

gerekmektedir.

O Yok
m Aciklama Yok

48,28%
° 51,72%

Grafik 31 : Agirhikh Oy ve/veya Veto Hakkinin Taninmasi

2004 anketinde sirketlerin %65’ inde yonetim kurulu iiyelerine agirlikli oy hakki
ve/veya olumsuz veto hakki taninmamisken, bu konuda 2005 yili faaliyet raporlarinda
sirketlerin  %48’1 acgiklama yapmamisken, %52’sinde bu hakkin taninmadigi

belirtilmistir.*

8 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf; s.49.
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1.1.32. Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri icin Donem icinde Sirketle islem

Yapma ve Rekabet Yasaginin Uygulanmasi

Yonetim kurulu iiyeleri, genel kurulun iznini almadan kendi veya baskasi adina

sirketle bir ticari muamele yapalmalz.87

Ayrica yine genel kurul izni olmaksizin, yonetim kurulu iiyeleri, sirketin faaliyet
konusuna giren ticari muamele tiirlinden bir muameleyi kendi veya bagkasi hesabina
yapamayacagl gibi ayni tiirden ticari muamelelerle mesgul olan bir sirkete de sinirsiz

sorumlu ortak sifatiyla giremez.

Kurumsal yonetim ilkelerinde ise, yonetim kurulu iiyesinin prensip olarak sirket

ile islem yapmamas: ve rekabet etmemesi gerekmektedir.

10,34% 13,79%

O Yasak Var
W Yasak Yok
O Acgiklama Yok

75,86%

Grafik 32 : Yonetim Kurulu Uyeleri icin islem Yapma Yasag

Faaliyet raporlarinda bulunan bazi agiklamalarda sirketle islem yapma ve
rekabet etme hususunun TTK hiikiimlerine tabi oldugu beyan edilmektedir. Daha 6nce
de ifade edildigi gibi pay sahipleri ya da menfaat sahipleri yasal mevzuati bilmek
durumunda degildir. Dolayisiyla, gerektigi durumlarda mevzuatta Ongoriilen

uygulamalarin da ilgili baghiklar altinda belirtilmesinde fayda vardir.

8 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.41.
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2004 anketinde yoOnetim kurulu iiyelerinin sirketle islem yapma ve rekabet
yasagmin uygulanmasi konusunda, sirketlerin %50’sinde uygulanmadigi, 2005 yili
itibariyle ise sirketlerin %76’sinda TTK cercevesinde miimkiin oldugu agiklanmistir.
Sirketlerin ¢ogunlugunda fiili durum hakkinda eksik bilgilendirme yapildigindan

oranlar arasinda uyumsuzluk oldugu diisiiniilmektedir.*®

1.1.33. Yonetim Kurulu Tarafindan Sirket Calisanlar icin Etik Kurallarin

Olusturulmasi

Yonetim kurulu, sirket ve calisanlarla ilgili etik kurallar belirlemelidir.** Etik
kurallar, sirketin piyasada faaliyet gosterirken ¢alisanlar1 ve ayn1 zamanda ¢alisanlarinin

da iiclincii sahislarla olan iliskilerinin prensip haline getirilmesini saglar.

13,79%

o Aciklanmig
m Acgiklama Yok

86,21%

Grafik 33 : Etik Kurallarin Olusturulmasi

2004 anketinde sirketlerin %65’inde etik kurallarin olusturuldugu belirlenirken,
bu oran 2005 yilinda %86’ya yiikselmistir.”

New York Borsasi’nin yaymnlamis oldugu kurumsal yonetim kurallarinda da,
sirketlerin, yoneticiler ve calisanlar icin etik kurallarin olusturulmas: ve bu kurallar

kamuya duyurmalar1 geregini vurgulandigi aciklanmaktadir.”'

¥ http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf;s.46.
¥ http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.44.

% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf; s.45.
*! http://www.tkyd.org/docs/CIPE_makale.pdf
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1.1.34. Etik Kurallarin Calisanlara ve Kamuya Aciklanmasi

Yonetim kurulu tarafindan olusturulan etik kurallarin kamuya aciklanmasi da
gerekmektedir. 2004 anketinde etik kurallarin kamuya agiklanma konusunda %19
oraninda uyum saglandigi goriiliirken, 2005 ‘te bu oranin %59 olarak gerceklestigi

tespit edilmistir.”

2004 anketinde etik kurallarin kamuya aciklanma konusunda %19 oraninda

uyum saglanmigken, 2005 ‘te bu oranin %359 olarak gerceklestigi g('jriilmiistiir.93

41,38%
O Duyurulmus

58,62% m Acgklama yok

Grafik 34 : Etik Kurallarin Duyurulmasi

1.1.35. Kurumsal Yonetim Komitesi Kurulmasi

Kurumsal yonetim komitesi (KYK), sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme calismalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna

oneriler sunmak tizere kurulur.

%2 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf; s.45.
%3 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf; s.45.
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6,90%

27,59%

@ Olusturulmus
@ Olusturulmamis
O Agiklama yok

65,52%

Grafik 35 : Kurumsal Yonetim Komitesi Kurulmasi

KYK’nin olusumuna dair prensipler Denetimden Sorumlu Komite ile aynidir.
KYK baglhca; sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamip uygulanmadigin,
uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla
meydana gelen cikar catigmalarini tespit eder ve yonetim kuruluna uygulamalari
tyilestirici Onerilerde bulunur. Pay sahipleri ile iliskiler biriminin ¢aligsmalarini koordine
eder, yonetim kuruluna uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi, egitilmesi ve
odiillendirilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta politika ve
stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapar. Yonetim kurulu iiyelerinin ve
yOneticilerin sayis1 konusunda Oneriler gelistirir, yonetim kurulu iiyelerinin ve
yoneticilerin performans degerlendirmesi konusundaki yaklagim, ilke ve uygulamalari

belirler ve gozetimini yapar.”*

1.1.36. Yonetim Kuruluna Saglanan Her Tiirlii Hak, Menfaat ve Ucretin

Aciklanmasi

Yasal diizenlemeye gore yonetim kurulu iiyelerinin mali haklar1 arasinda huzur

hakkai, iicret, ikramiye ve kazang pay1 bulunmaktadir.

TTK madde 333’e gore “Huzur Hakki”, aksine bir hiikiim belirlenmemisse
yonetim kuruluna her bir toplant1 icin verilen iicrettir. Ucretin miktari esas sozlesme ile

tayin edilmemisse genel kurul tarafindan tespit edilir. Kurumsal yonetim ilkelerine gore

 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.53.
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yonetim kurulu iiyesine, iicretinin belirli bir oranin1 asmayacak sekilde huzur hakki

verilir.”?

34,48%

o Agiklanmig
| Aciklama yok
65,52%

Grafik 36 : Yonetim Kurulu Uyelerine Saglanan Mali Haklar

Esas sozlesmede kararlastirllmak veya genel kurul tarafindan tespit edilmek
suretiyle, yonetim kurulu iiyelerine yaptiklart is karsiligi huzur hakki disinda iicret

Odenebilir.

Sadece genel kurulun yetkisinde olan ikramiye, basarili caligmalar1 nedeniyle
odiillendirme amacini tagir. Ancak ikramiye dagitabilmek icin mutlaka kar elde edilmesi

sart1 yoktur.

TTK’nin 472 nci maddesi uyarinca, kazang paylari sadece safi kardan mevzuatta
ongoriilen ayirimlar yapilmak suretiyle (kanuni yedek akge gibi) verilebilen bir mali

haktir.

Yonetim kuruluna verilecek iicret, ilke olarak iiyenin zaman yatirnmi ve iiyelik
gereklerinin yerine getirilmesini, asgari olarak karsilayacak sekilde genel kurul
tarafindan belirlenir. Uyelerin temel iicretleri, ilke olarak icra baskani/genel miidiire

verilen saat basina sabit iicrete yakin olur. Ucret, bir yonetim kurulu iiyesinin toplanti,

% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.50.
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toplant1 6ncesi ve sonrasi hazirlik ve 6zel projelerde o sirket i¢in harcayacagr zaman

olarak hesap edilir.”®

Yapilan calismada sirketlerin pek azinin detayli (rakam vererek) beyanda
bulundugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, taninan mali haklar1 belirleyen kriterlere yine

pek az beyanda yer verildigi goriilmiistiir.

1.1.37. Yonetim Kurulu Uyelerinin Mali Haklarmm Tespitinde Yonetim
Kurulu Uyelerinin Performansina Dayah Olacak ve Sirketin

Performansim Yansitacak Bir Odiillendirmenin Uygulanmasi

Odiillendirme, yonetim kurulu iiyelerinin performansini yansitacak ve sirketin
performansi ile iliskilendirilecek sekilde belirlenir.”” Bu konuda KYK gerekce

gostermek sureti ile Onerilerde bulunmalidir.

20,69%
O Uygulaniyor
m Uygulanmiyor
58,62% 20,69% O Agiklama yok

Grafik 37 : Performansa Dayal Odiillendirme

Yonetim kurulu, sirketin belirlenen operasyonel ve finansal performans
hedeflerine ulagsmasindan sorumludur. Bunun saglanamadigi durumlarda gerekceleri
faaliyet raporunda aciklanir. Bu sekilde yonetim kurulu hem yonetim kurulu hem de iiye

bazinda bu konuyla gorevlendirilen komitenin ortaya koyacagi esaslar dogrultusunda

% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.50.
°7 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.50.
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Ozelestirisini ve performans degerlendirmesini yapar. YoOnetim kurulu iiyeleri bu

esaslara gore diillendirilir veya azledilir.”®

2004 anketinde yonetim kurulu {yelerinin mali haklarinin tespitinde
performansa dayali bir ddiillendirme sisteminin olup olmadigi konusunda sirketlerin
%92’sinden olumsuz yanit gelmisken, 2005 yili faaliyet raporlarinda sirketlerin %21°1

ayni yonde aciklama yapmis, %59’u ise bir agiklama yapmamaistir.

1.1.38. Sirketin Herhangi Bir Yonetim Kurulu Uyesi ve Yoneticisi ile

Bor¢/Kredi iliskisi Icine Girip Girmediginin Aciklanmasi

Sirket, herhangi bir yonetim kurulu iiyesine ve yoOneticilerine bor¢ veremez,
kredi kullandiramaz, verilmis olan bor¢larin ve kredilerin siiresini uzatamaz, sartlarini
tyilestiremez, liciincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi adi altinda kredi kullandiramaz

veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez.”

O Yok
m Acgiklama Yok
65,52%

Grafik 38 : Sirket ve Yonetim Kurulu Arasinda Bor¢/Kredi liskisi

Ancak bireysel kredi veren kuruluslar herkes icin uygulandigi sartlarda, soz
konusu kisilere kredi verebilir, kredi kart1 vermek suretiyle kredi kullandirabilir ve bu

kisileri diger hizmetlerinden yararlandirabilir.'®

% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.51.
% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.51.
"% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.51.
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1.1.39. Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklarim Saghkh Olarak

Yerine Getirmek Amaciyla Denetimden Sorumlu Komite Kurulmasi

Sermaye piyasasi mevzuatina gore paylari borsada islem goren ortakliklar,
yonetim kurulu tarafindan kendi iiyeleri arasindan secilen en az iki iiyeden olusan

denetimden sorumlu komite kurmak zorundadirlar.'®!

Komitenin iki iiyeden olugmasi
halinde her iki iiyenin, ikiden fazla iiyesinin bulunmasi durumunda {iiyelerin
cogunlugunun genel miidiir veya icra komitesi iiyesi gibi dogrudan icra fonksiyonu
iistlenmeyen ve yonetim konularinda “murahhaslik” sifati tasimayan yonetim kurulu

y . 102
iyelerinden olusmasi zorunludur. 0

Kurumsal yonetim ilkelerinde de bu husus islenmis ve ilke olarak da bir yonetim

kurulu iiyesinin birden fazla komitede yer almamasi tercih edilmistir.103

Ilkelere gore finansal ve operasyonel faaliyetlerin saglikli bir sekilde
gozetilmelerini teminen olusturulan denetimden sorumlu komite i¢in su hususlara dikkat
edilir; denetimden sorumlu komite gorevini yerine getirirken gerekli her tiirlii kaynak ve
destek yonetim kurulu tarafindan saglanir, bu komite, gerekli gordiigii yoneticiyi, i¢ ve
bagimsiz denetcileri toplantilara davet edebilir ve goriislerini alabilir. Ic denetci,
denetimden sorumlu komiteye rapor verir. Kamuya agiklanacak periyodik mali
tablolarin1 ve dipnotlarinin, mevcut mevzuat ve uluslararast muhasebe standartlarina
uygunlugunu denetler ve bagimsiz denetim kurulusunun goriisiinii de alarak yonetim
kuruluna yazili olarak bildirir. Her tiirlii i¢ ve bagimsiz denetimin, yeterli ve seffaf bir
sekilde yapilmasi i¢in gerekli tedbirleri alir. Sirketin muhasebe sisteminin, finansal
bilgilerin kamuya ac¢iklanmasinin, bagimsiz denetimin ve sirketin i¢ kontrol sisteminin
isleyisinin ve etkinliginin gdzetimini yapar. Bagimsiz denetim kurulusunun se¢imi,
denetim sozlesmelerinin hazirlanarak bagimsiz denetim siirecinin baglatilmas1 ve
bagimsiz denetim kurulusunun her asamadaki ¢alismalar1 bu komitenin gozetiminde

gerceklestirilir. Sirket hizmet alacagi bagimsiz denetim kurulusunun se¢imi ve bu

1% Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:X, No:16 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakinda
Teblig”’e Ek Seri:X, No:19 sayili1 Teblig madde 28/A

192 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.51.

' http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.51.
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kurulustan alinacak hizmetler, denetimden sorumlu komitenin 6n onayindan gectikten
sonra sirket yonetim kuruluna sunulur. Bagimsiz denetim kurulusunun se¢imi i¢in teklif
gotiiriilmeden Once denetimden sorumlu komite, bagimsiz denetim kurulusunun
bagimsizliginmi zedeleyebilecek bir husus bulunup bulunmadigini belirten bir rapor
hazirlar. Bagimsiz denetim kurulusu, sirketin muhasebe politikasi ve uygulamalariyla
ilgili 6nemli hususlari, daha once kamuya aciklama seceneklerini, bunlarin muhtemel
sonuglarin1 ve uygulama Onerisini, sirket yoOnetimiyle olan Onemli yazigmalar,
denetimden sorumlu komiteye bildirilir. Sirket muhasebesi, i¢ kontrol sistemi ve
bagimsiz denetimiyle ilgili olarak ortakliga ulasan sikayetlerin incelenmesi, sonuca
baglanmasi ile sirket calisanlarinin bu konulardaki bildirimlerinin gizlilik ilkesi
cercevesinde incelenmesi denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir.
Denetimden sorumlu komite, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiya¢ gordiigii konularda
bagimsiz uzman goriislerinden yararlanir. Komitenin ihtiya¢ duydugu danigmanlik
hizmetlerinin bedeli sirket tarafindan karsilanir. Komite en az ii¢ ayda bir toplanir ve
toplanti sonuclarin1 yonetim kuruluna sunar. Bagimsiz denetim kurulusu, denetimden
sorumlu komitenin yaptigr mali tablolara iligkin degerlendirme toplantilarina istirak
eder ve calismasi hakkinda bilgi verir. Komite, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve
diger calisanlar arasinda cikabilecek cikar catismalarini ve ticari sir niteligindeki
bilginin kotiiye kullanilmasini 6nleyen sirket i¢i diizenlemelere ve politikalara uyumu

gozetir.'™

1.2. Hukuksal Sorular

1.2.1.Ana Sozlesmede Ozel Denetci Atanmasi Talebinin Bireysel Bir Hak

Olarak Diizenlenmesi

Ana sozlesmede Ozel denetci atanmasi talebinin bireysel bir hak olarak

diizenlenmesi konusunun, IMKB Ulusal 30 Endeksi’nde yer alan sirketler tarafindan

"% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.53.
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heniiz benimsenmemis oldugu goriilmektedir. Nitekim yapilan degerlendirme
sonucunda s6z konusu sirketlerin %72’sinin bu konuda esas sozlesmede bir
diizenlemeye gitmedigini ve kalan %28’inin de konu hakkinda herhangi bir agiklama

yapmadigi tespit edilmistir.

27,59%

@ Dizenlenmemig

| Aglklama yok

72,41%

Grafik 39 : Ozel Denetci Atanmasi Talebinin Bireysel Hak Olarak Diizenlenmesi

Ana sozlesmede Ozel denetci atanmasi talebinin bireysel bir hak olarak
diizenlenmesi konusunun SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinde tavsiye (T) niteligini
tastyan maddelerden birisidir.'” Tavsiye niteligi tasiyan konular hakkinda, sz konusu
ilkeye  uyulmadigi  takdirde, uyulmama  gerekcesinin  aciklanmasi  sart

kosulmamaktadlr.106

Ancak, yine 2008’de yiiriirliige girmesi diisiiniilen yeni TTK tasarisinda bu
konuda kurumsal yonetim ilkelerine paralel diizenlemelere gidilmistir.'”” Bu nedenle
sirketler simdiden kurumsal yapilarin1 diizenlerken, bu hususu da dikkate almalidirlar.
Sonug olarak, 6zel denetc¢i tayini talebi sirket islemlerindeki yolsuzluk iddialarini

arastirmast i¢in etkin bir yontem olarak kabul edilmektedir.
1.2.2. Dénem Icinde Ozel Denetci Tayini Talebi
Donem iginde 0Ozel denet¢i tayininin olup olmadigi konusunda aciklama

yapilmadiginda, bu durumun 6zel denetci tayini talebi yapilmadigi anlaminin

cikarilmasinin beklenmesi, kabul edilebilir géziikmemektedir.

195 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf;s.8.
1% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf;s.4.
" http://www?2.tbmm.gov.tr/d22/1/1-1138.pdf;406. madde
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Bilindigi gibi halka acik sirketlerde sirket sermayesinin %35’ine sahip pay
sahipleri mevzuatta sayilmis olan bazi haklara sahip olmaktadirlar.'®™ Azmlik ya da
azlik haklar1 olarak tanimlanan bu haklardan birisi de sirket faaliyetleri konusunda
disaridan  ©zel denet¢i tayini talebinde bulunabilmektir.'” Ancak bu hakkin
kullanilabilmesi i¢in s0z konusu hissedar grubunun genel kurul tarihinin alti ay

oncesinden azinlik niteligini haiz olmasi gerekmektedir.''°.

O Talep olmamig

B Aciklama Yok
62,07%

Grafik 40 : Donem Icinde Ozel Denetci Tayini Talebi

Ozel denetci tayini talebine bugiin icin; “son iki yil icinde sirketin kurulusuna,
yonetim islemlerine iliskin bir suistimalin oldugu”, “mevzuat ya da esas sozlesme
hiikiimlerinin agir ihlali ve bilanconun gercekliginin incelenmesi” islemleri konu
edilebilir.""" Talep genel kurul tarafindan reddedildigi takdirde azinlik, gerekli giderleri
pesin 0demek ve pay senetlerini teminat olarak tevdi etmek sartiyla mahkemeye
bagvurabilir. Mahkemenin talebi olumlu karsilamasi i¢in iddiayr muhtemel gosterecek
kanit ve isaretlerin olmasi yeterlidir. Bu hakki kotiiye kullanan azinlik, sirketin gordiigii

zarari tazminle yiikiimliidiir.''?

1% POROY, a.g.e., 5.433

% POROY, a.g.e., 5.435

"9 POROY, a.g.e., 5.436

" pinar Yilmaz. Ticaret Hukuku (Ankara, Seckin Yayincilik, 2002); s.253.
"2 YILMAZ, a.g.e., 5.253
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1.2.3. Genel Kurul Toplanma Nisabinin Belirtilmesi

Genel kurul, anonim sirketin karar orgamdir.'"” Ancak devamli bir niteligi
yoktur. Her takvim yili i¢cinde olagan olarak en az bir kere toplanir ve olaganiistii

durumlarin varlig1 halinde her zaman toplant1 i¢in ¢agrida bulunulabilir.

Genel kurul, onemi nedeniyle toplanma ve karar nisabindan toplanti giindeminin

belirlenmesine kadar pek cok sekil sartina baglanmistir.

10,34%

O Nisap Belirtiimis
m Aciklama yok

89,66%

Grafik 41 : Genel Kurul Toplanma Nisabinin Belirtilmesi

Genel kurul toplanma nisabinin saglanmis olmasi, genel kurul kararlarinin kabul

edilmesinin 6n kosuludur.'

Sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda genel kurullarinin
olagan ve olaganiistii olmak {izere ka¢ kere toplandiklar1 ve bunlarin toplanma
nisaplarinin belirtilmesi gerekmektedir.115 Genel kurul nisabinin belirtilmemesi, toplanti
ve toplantida alinan kararlarin c¢esitli soru isaretlerine konu olmalarina neden

olmaktadir.

Daha once de ifade edildigi iizere iilkemizde, sirketler cogunlukla hakim ortaklik
(aile hakimiyeti) seklinde yapilanmistir ve genel kurul nisabinin aciklanmasi, genel
kurula hakim hissedar disinda o6zellikle kiiciik yatirimcilarin da katilip katilmadigi

konusunda bilgi vermektedir. Alinan kararlar da netice olarak, genel kurula katilanlar

'3 POROY, a.g.e., 5.389
" POROY, a.g.e., 5.398
" http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri_uyum_raporu.doc; 4. madde
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tarafindan alindigina gore, s6z konusu kararlara hakim ortak disindaki pay sahiplerinin

de istirak edip etmedigi yoniinde de bilgi vermektedir.

Genel kurulun gorevleri arasinda; yonetim kurulu iiyeleri ve denetgilerin se¢imi ve
azledilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin ibrasi, yillik bilanco ve kar-zarar hesaplarinin
kabulu, esas sozlesme degisikligine karar verme, sermaye artirimina veya azaltilmasina
karar verme (Kayitli sermaye sistemindeki sirketler i¢in farkli uygulama vardir)

bulunmaktadir.''®

Esas sozlesmede genel kurula farkli yetkiler de verilebilir. Ancak sirketin diger
organlarina zorunlu olarak verilen gorevler genel kurula devredilemez (temsil yetkisi

gibi) . Genel kurulun yetkileri sirketi konusu ile sinirlidir."”

Genel kurul almis oldugu kararlardan dolayr herhangi bir organa kars1 sorumlu
degildir. Yani, genel kurulun sorumsuzlugu esastir. Genel kurulun almis oldugu
kararlardan dolay1, sirket tiizel kisiliginin olmasi nedeniyle, sirket ve Kkararlari

uygulayan yonetim kurulu sorumludur.'®

1.2.4.Genel Kurul Oncesi Ne Tiir Bilgilerin Nerelerde Duyuruldugu
Hakkinda Aciklama

Genel kurul toplant1 ilani, pay sahiplerinin toplanti giindem maddeleri hakkinda
yeterince bilgilenmesini saglayacak bir sekilde yapilmalidir. Mevzuat ile Ongoriilen
usullerin yani1 sira, sirketin olanaklari dahilinde miimkiin olan en fazla sayida pay
sahibine ulagsmay1 saglayacak, elektronik haberlesme de dahil olmak {iizere, her tiirlii

iletisim vasitasi ile asgari ii¢ hafta dnce yapilmasina 6zen gtjsterilmelidir.119

Ayrica, yillik faaliyet raporu dahil, mali tablo ve raporlar, kar dagitim Onerisi,

genel kurul giindem maddeleri ile ilgili hazirlanan bilgilendirme dokiimani ve giindem

"°YILMAZ, a.g.e., s.238
"YILMAZ, a.g.e., s.239
"PYILMAZ, a.g.e., s. 239
"9 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s. 11.
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maddelerine dayanak teskil eden diger belgeler ile esas sdzlesmenin son hali ve esas
sozlesmede degisiklik yapilacak ise tadil metni ve gerekgesi, genel kurul toplantisina
davet i¢in yapilan ilan tarihinden itibaren, sirketin merkez ve subeleri ile elektronik
ortam dahil, pay sahiplerinin en rahat sekilde ulasabilecegi yerlerde incelemeye acik

tutulmalidur.'?°

o Agiklanmig
m Aciklanmamig

72,41%

Grafik 42 : Genel Kurul Oncesi Bilgilerin Duyurulmasina iliskin Aciklama

1.2.5. Oy Hakkinda imtiyaz

Anonim sirketlerde esas olan paylarin esit olmasidir, ancak imtiyaz taninmasi da
miimkiindiir. Imtiyaz verilmesinin nedeni, paylar1 cazip hale getirebilmektir. Imtiyaz
kisilere taninmaz, paya taninir. Yani imtiyazli hisseyi devralan kisiye de bu hak

gecmektedir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine gore oy hakkinda imtiyazdan kaginilmasi
gerekmektedir. Oy hakkinda imtiyaz taninmasi durumunda ise, imtiyaz basit ve
anlasilabilir olmalidir. Adi paylar ile imtiyazli paylar arasinda denge kurulmasini
teminen, imtiyazli grubun sermayedeki paymin en fazla yiizde elli fazlasi kadar

olabilecegi seklinde bir hiikiim esas sozlesmeye konabilir.

"2 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s. 11.
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6,90%
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O Agiklama yok

72,41%

Grafik 43 : Oy Hakkinda imtiyaz

Bilindigi gibi imtiyazli paylar, TTK’da belirtilen sartlar1 yerine getirerek, bagka
paylara gore avantajli haklar saglanan paylardir. Bu sartlar arasinda esas sdzlesmede
yazili hale getirilmis olmasi, yine esas sOzlesmede imtiyaz konusunun belirlenmis

olmas1 ve bunun da paya baglanmis olmasi gerekmektedir.121

1.2.6. Azinlik Haklarmin Yonetimde Temsil Edilmesi

Azinlik haklari, daha once de deginildigi gibi halka acik sirketlerde sermayenin
Sermaye Piyasast Mevzuati’na tabi sirketlerde azinlik haklari, sirket sermayesinin
yirmide birine (1/20) sahip olan pay sahiplerine taninmaktadir. Kurumsal yonetim
ilkelerinde ise azinlik hakkinin sermayenin yirmide birinden (1/20) daha diisiik miktara

sahip olanlara da taninmasi tavsiye edilmektedir.

'2l'S.Akbulak, Y.Akbulak. Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araclar1 ve Halka Acik Anonim Sirketler
(Istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim, 2004), s.40.
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O Aciklama yok

Grafik 44 : Azinhk Haklarimin Yonetimde Temsil Edilmesi

Azinlik grubu daha once belirtilen 6zel denetci tayini talebinin yani sira; bir
kararin alinmasimi engelleyebilir. Bu konu o0zellikle agirlastirllmis nisap gerektiren
konularda 6nem arz etmektedir. YOnetim kurulunun ibrasi, genel kurulda yonetim
kurulunun ibrasi i¢in sirket sermayesinin 1/10’unu temsil eden pay sahipleri tarafindan
olumlu oy kullanilmas1 gerekmektedir. Yonetim kurulu aleyhine sorumluluk davasi
acilmasina karar verebilir. Genel kurulda bilanconun goriisiilmesini bir ay sonrasina
birakilmasimi talep edebilir. Genel kurulun olaganiistii toplantiya cagirilmast igin
yonetim kuruluna talepte bulunabilir. Yonetim kurulu bu cagriya uymazsa, azinlik

mahkemeye bagvurarak talebini gecerli kilabilir.'*

1.2.7. Birikimli Oy Yonteminin Kullanilmasi

Birikimli oy sisteminde her pay sahibi, se¢imi yapilacak yonetim ve denetim
kurulu iiyesi sayisi ile sahibi oldugu veya vekaleten oy kullanma yetkisini haiz oldugu
oy sayisinin carpimi ile elde edilecek miktardaki oyu, bir aday i¢in topluca

kullanabilecegi gibi, birden fazla aday arasinda kendi tercihine dagitabilmektedir.

2 p_ Yilmaz. Ticaret Hukuku (Ankara, 2002); s.253
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Grafik 45 : Birikimli Oy Yonteminin Kullanilmasi

Kurumsal yonetim ilkelerinde ise azinlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna
temsilci gondermelerini teminen esas sézlesmede birikimli oy kullanma yontemine yer

verilmesi istenmektedir.'**

2004 anketine goOre sirket esas sozlesmesinde birikimli oy sistemine yer
verilmesi konusunda sirketlerin %100’ uyum saglayamamisken, 2005 yili faaliyet
raporlarinda sirketlerin %79’u aym yonde aciklama yaparken, %21’i bu konuda bir

aciklama yapmamustir.

1.3. Ekonomik Sorular

1.3.1. Sirketin Kamuya Acikladig Bir Kar Dagitim Politikasinin Olmasi

Bilgi ekonomilerinde bireylerin ekonomik tercihlerini gegici ve kisa vadeli
politikalar yerine, istikrarli ve uzun vadeli politikalar belirlemektedir. Ozellikle,
tasarruflarim1 sermaye piyasasit araciliglr ile reel sektore aktararak degerlendirmek
diisiincesinde olan yatirnmcilar, sirketlerin genel olarak iktisadi ve kurumsal anlamda

davranis politikalarini bilmek istemektedirler.

' http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.17.
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Grafik 46 : Kamuya Aciklanan Bir Kar Dagitim Politikasinin Olmasi

Iktisadi anlamda politikalarin en onemlisi kuskusuz sirketin kar dagitim
politikasidir. Sirket, tamamen Sermaye Piyasas1t Mevzuati’nda belirlenen sekilde bir kar
dagitim yontemi benimsemis olabilir, bu durumda bu yontem de bir kar dagitim

politikasi olarak kabul edilmektedir.

Burada esas olan, sirketin kar dagitim politikasini belirlemesi ve pay sahipleri ile
menfaat sahiplerine basta genel kurullar ve faaliyet raporlar1 olmak iizere, bilgilendirme

politikasi ¢ercevesinde internet sitesi araciligl ile de yapmalidir.

Sirket politikalar1 ciddiyet icermesi bakimindan miimkiin oldugunca yazili

kurallara baglanmalidir.

Sirketin kar dagitim politikasinda su sayilan hususlar yer almalidir; donem kar1 ve
dagitilabilir karin tutar1 ile kaynagi, yonetim kurulunun karin dagitilmasina iliskin
teklifini hangi kriterleri gozeterek hazirladigi hususu, grup ayrimlari da belirtilmek
suretiyle hisse basina ddenecek kar payi, yonetim kurulu iiyelerine, kurucu intifa senedi
sahiplerine ve calisanlarina dagitilmas: diisiiniilen kar paylar1 ve bunlarin hesaplama
sekli, kar paylarinin 6deme yeri, zamani ve sekli, takip eden hesap doneminde temettii
(temettii) avans1 dagitilmasi diisiiniiliiyorsa, buna iligskin esaslar ve ongoriiler, dolayl
istirak iligkileri de dikkate alinmak suretiyle, dagitilabilir kardan 6nemli miktarda pay

alan gercek kisiler ve alacaklar1 kar pay1 tutarlart (kiiciik yatirimcilar toplulastirilmig
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olarak verilebilir), sirketin yil icinde yaptig1 ve yil sonunda yapmayi planladigi bagis ve
yardimlar hakkinda bilgi. 124

Ankette 2004 itibariyle sirketlerin kar dagitim politikasina sahip olma oran1 %61

iken,125,bu oran 2005 sonunda %72 olarak belirlenmistir.
1.3.2.Sirket Esas Sozlesmesinde Pay Devrinde Kisitlamaya iliskin Hiikiimler

Iktisadi kararlarin ve yapilan yatirim tercihlerinin gecikme yasanmadan

sonug¢lanmasi sermaye piyasasinin en onemli hassasiyetlerinden birisidir.

Pay sahiplerine sirketle ilgili yonetsel ve ekonomik haklar getiren paylarin
serbestce devredilmesini zorlastrict uygulamalardan kaginilmalidir. Kurumsal yonetim
ilkelerine gore de sirketler esas sozlesmelerinde pay devrini zorlastirict diizenlemelere

yer vermemelidirler.'%°

2004 anketinde pay devrinde herhangi bir kisitlama olmamasi konusunda uyum

%63 iken, 2005 itibariyle bu oranin %72’ye ¢ikmis oldugu goriilmektedir.

6,90%

20,69%

O Kisttlama var
| Kisttlama yok
O Acgiklama yok

72,41%

Grafik 47 : Esas Sozlesmede Pay Devri Kisitlamasina iliskin Hiikiimler

"2 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.18.
' http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf; s.6.
1% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.21.
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1.3.3. Sirketin Karma Katiim Konusunda imtiyaz

Kurumsal yonetim c¢ercevesinden bakildigi zaman, sirketin karina katilim da

dahil olmak iizere herhangi bir imtiyazin olmamasi tercih edilmektedir.'?’

10,34%

31,03%

o imtiyaz var

m imtiyaz yok
0O Agiklama yok

58,62%

Grafik 48 : Sirketin Karma Katilim Konusunda imtiyaz

1.3.4. Kar Dagittimimn Yasal Siireler Icinde Gerceklesmesi

Sirketin kar dagiimini zamaninda gerceklestirmesi son derece Onemlidir.
Sirketin karini, genel kabul goren makro ekonomik calkanti donemleri disinda, daha
once aciklamis oldugu kar dagitim politikast kapsaminda mevzuatta ongoriilen siire

icinde dagitmasi, pay sahipleri ve 6zellikle potansiyel yatirnmcilar agisindan 6nemlidir.

41,38% @ Zamaninda
51,72% | Kar dagtimamis
0O Agiklama yok

6,90%

Grafik 49 ;: Kar Dagittiminin Yasal Siireler icinde Gerceklesmesi

" http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.15.
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1.4. Teknolojik Sorular

1.4.1.Pay Sahipligi Haklarinin Kullammm Etkileyecek Gelismelerle Ilgili
Olarak Elektronik Ortamin Duyuru Araci Olarak Etkin Olarak

Kullanilmasi

Sanayi ekonomisi sonrasi yasamakta oldugumuz bilgi ekonomisinde, iktisadi ve
mali faaliyetlerin verimliligini ve kalitesini, bilgi seviyesi belirlemektedir. Sirketlerle
pay sahipleri ve menfaat sahipleri arasindaki iligkiler diisiiniildiigiinde, sirketlerin
bilgilendirme politikalart cercevesinde hisse fiyatlarin1 etkileyebilecek her tiirlii
gelismenin, mevzuat geregi yapilan bildirimlerden sonra elektronik ortamda da yer
verilmesi son derece Onemlidir. Elektronik ortam olarak en yaygin olan ara¢ ise

sirketlerin internet siteleridir.'*®

10,34%

O Kullanimakta
m Agiklama yok

89,66%

Grafik 50 : Elektronik Ortamin Duyuru Araci Olarak Etkin Olarak Kullamilmasi

Pay ya da menfaat sahipleri tarafindan ulasilmak istenen bilgi, sirketin internet
sitesinden ne derece temin edilebiliyorsa, pay sahipleri ile iligkiler biriminin bu
konudaki yiikiiniin azalacagl ve pay sahipleri ile ilgili baska faaliyetlere de yeterli

zamanin ayrilabilecegi bilinmelidir.

Boylece pay sahipleri ve menfaat sahipleri, kolaylikla katlanilabilecek bir
maliyet karsiliginda, iilkenin hangi bolgesinde ikamet ediyorsa olsun, sirket hakkinda

gerekli bilgiye zaman kaybetmeden ve net bir sekilde ulasabilecektir.

"% http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf;s.23.
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Bilgilendirme amaciyla genel olarak sirket hisse degerine etki edebilecek
gelismelelerin yani sira internet sitelerinde 6zellikle; ticaret sicili bilgileri, son durum
itibartyla ortaklik ve yoOnetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda detayli bilgi,
degisikliklerin yayimnlandigi ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayisi ile birlikte sirket
esas sozlesmesinin son hali, 6zel durum agiklamlari, yillik faaliyet raporlari, periyodik
mali tablo ve raporlar, izahnameler ve halka arz sirkiilerleri, genel kurul toplantilarinin
giindemleri, katilanlar cetveli ve toplanti tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu,
cagri yoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlar
ve benzeri formlar, sermaye piyasasi aracglarinin degerine etki edebilecek ©nemli
yonetim kurulu kararlarinin toplanti tutanaklari, sik¢a sorulan sorular basligi altinda
sirkete ulasan bilgi talepleri, soru ve ihbarlar ile bunlara verilen cevaplar yer

almalidir.'”

2008’de yiiriirliige girmesi disiiniilen yeni TTK tasarisinda da sirketlerde
internet sitelerinin olusturulmasi artik zorunlu hale getirilmekte ve kurumsal yonetim
ilkelerinde Ongoriilen bazi kurallar da bu kapsamda tasar1 kanunda yer almis
durumdadir. Boylece, bilgilendirme politikast cercevesinde sirket internet sitelerinin

etkin olarak kullanilmasina simdiden isaret edilmektedir.'*"

Ankette pay sahiplerinin bilgilendirilmesi konusunda sirket internet sayfasinin
etkin kullanilmasi %46 seviyesindeyken, bu oranin %90’a kadar yiikseldigi

goriilmiistiir. !

1.4.2.Internet Sitesinde SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinde Belirtilmis Olan

Bilgilere Yer Verilmesi

Bilgiye ulagsmanin son derece kiymetli oldugu giiniimiizde, sirketle ilgili kamuya
aciklanan bilgilere sirketlerin bilgilendirme politikas1 cercevesinde kendi internet

sitelerinde de yer verilmesi beklenmektedir.

12 )rwww.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf;s.24.
B0 http://www2.tbomm.gov.tr/d22/1/1-1138.pdf;s.3.
B! http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_anketi_sonuclari.pdf; s.5.
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Grafik 51 : Internet Sitesinde SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinde Belirtilmis Olan
Bilgilere Yer Verilmesi

Sirketle ilgili gelismelere internet sitesinden erisilebilmesi, hem diisiik
maliyetlidir hem de bilgiye ulasmay1 hizlandirir. Boylece, sirket biinyesinde olusturulan
pay sahipleri ile iligkiler birimi, enerjisini yine pay sahipleri haklar1 konusunda baska

alanlara ayirabilir.

Internet sitesinde asagida sayilan konulara oncelikle yer verilmelidir; ticaret
sicili bilgileri, son durum itibariyle ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda
detayli bilgi, degisikliklerin yayinlandig: ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayisi ile
birlikte sirket esas sozlesmesinin son hali, 6zel durum acgiklamalari, yillik faaliyet
raporlari, periyodik mali tablo ve raporlar, izahnameler ve halka arz sirkiilerleri, genel
kurul toplantilarinin giindemleri, katilanlar cetveli ve toplant1 tutanaklari, vekaleten oy
kullanma formu ve benzeri formlar, sermaye piyasasi araclarinin degerine etki
edebilecek dnemli yonetim kurulu kararlarinin toplanti tutanaklari, sik¢a sorulan sorular
bashgr altinda sirkete ulasan bilgi talepleri, soru ve ihbarlar ile bunlara verilen

cevaplar. 132

132 http://www.tkyd.org/docs/kurumsal_yonetim_ilkeleri.pdf; s.24.
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2. GENEL DEGERLENDIRME

SPK tarafindan basta OECD diizenlemeleri olmak iizere kurumsal yonetim
konusunda 6nde gelen ¢alismalart inceleyerek hazirlanmis olan bu ilkeler, bazi sirketler
tarafindan ilk basta endise ile karsilanmaktadir. Ozellikle aile hakimiyetinin genel
anlamda siirmekte oldugu sermaye piyasamizda, ilkelere uyumun kendileri icin iktidar
kayb1 olacag diisiiniilmektedir. Halbuki, konu derinlemesine incelendiginde aslinda
sirketlerin en onemli giic kaynaklarinin yonetim degil, sirkete inanan ve sempati

besleyen yatirimcilar oldugu sonucuna ulagilacaktir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, bu ilkelere uyan ya da uymak i¢in ¢aba sarfeden
sirketlerin yatirimcilarin nezdinde itibarin1 artirmaktadir. Itibar sahibi sirketler, edinmis
olduklar1 giiven imajlarin1 koruyabildikleri siirece, yatirimcilar tarafindan paralarini
giiven duyarak yatiracaklari merkezler olmaya da devam edeceklerdir. Yapilan bu
calismada kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunun 6neminin, halka agik biiyiik

sirketlerimiz tarafindan net bir sekilde anlasildigi goriilmiistiir.

Halka agik sirketlerimizin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya
baslamalarinin arkasindaki ana etkenlerden belki de en onemlisinin yabanci kurumsal

yatirimcilar oldugu tespit edilmistir.

Gectigimiz ii¢ yil icinde yabanci1 kurumsal yatirnmcilarin IMKB igerisindeki pay1
%40’lardan %70 seviyelerine yiikselmistir. Bu yatirimcilar, kendi iilkelerinde yatirim
yaptiklart sirketlerden talep ettiklerini sinir 6tesi yatinmlarda da aramaya basladilar.
Bunun ilk karsimiza ¢iktig1 yer, halka arzlar olmaktadir. Daha arz esnasinda sirketin,
temettii politikasi, bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi gibi belli baglh ilkeleri uygulayarak

yatirimcinin kargisina ¢ikmasi beklenmektedir.

Yabanci yatirnmcilar, halka arzlar disinda ikincil piyasada yapilan yatirnmlarda
da bazi ilkelerin varligin1 aramaktadirlar. Bazi fonlar, belli bashh kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamayan sirketleri kategorik olarak yatirim kapsami disinda tutmakta,
buna karsilik, temettii politikas1 aciklanmis, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine sahip,
iyi bir yatirimer iligkileri birimi (pay sahipleri ile iligkiler birimi) olan, seffaflik, risk
yonetimi, denetim konularina 6zel onem veren sirketlere daha yiiksek bir deger

atfetmektedirler ve portfoylerinde daha uzun siireli olarak tutmaktadirlar.
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SONUC

Yapilan bu calisma neticesinde, 30.06.2006 tarihi itibariyle IMKB Ulusal 30
Endeksi’nde yer alan sirketlerin genel olarak kurumsal yonetim anlayisina ciddiyetle
yaklastiklar1 ve bu konuda 6nemli adimlar atmis olduklar1 goriilmektedir. Mali sektor
temsilcileri ile Ulusal 30 Endeks ortalamasi arasinda ciddi bir fark goriilmezken, bazi
koklii kuruluglarin ilkelere uyum konusunda heniiz ¢cok zayif olduklar1 da dikkatleri

cekmistir.

Kurumsal yonetim ilkeleri daha once de ifade edildigi gibi pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ile yonetim kurulu konularinda
diizenlemeler icermekte ve bu konularin toplam degerlendirme igindeki agirliklart da

SPK tarafindan sirasiyla %25, %35, %15 ve yine %25 olarak belirlenmis durumdadir.

Yapilan degerlendirmede, IMKB Ulusal 30 Endeks’inde yer alan sirketler
tarafindan kurumsal yonetim ilkelerine ortalama %65 oraninda uyum sagladigi
goriilmiistiir. Bu uyum seviyesi, alt bagliklar itibariyle incelendiginde pay sahipleri
konusunda %69, kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusunda %74, menfaat sahipleri
icin %52 ve son olarak da yonetim kurulu konusunda %57 olarak tespit edilmistir. Bu
acidan bakildiginda, IMKB Ulusal 30 Endeksi’nin ortalama olarak “Kurumsal Yoénetim

Endeksi’ni temsil edebildigi diisiiniilmektedir.

Degerlendirmeye sirketler bazinda bakildiginda ise; Is Bankasi, Vestel ve
Denizbank kurumsal yonetim ilkelerine ¢ok iyi seviyede uyum saglarken; Akbank,
Arcelik, Dogan Yaym Holding, Dogan Holding, Garanti Bankasi, Hiirriyet, Is
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Ko¢ Holding, Petrol Ofisi, Sabanci Holding, Sisecam,
Tofas, TSKB, Tiipras ve Yapr Kredi Bankasi’nin ise iyi seviyede uyum sagladigi

sonucuna varilmistir.

Goriildiigti gibi uyum konusunda en yiiksek orami “kamuyu aydinlatma ve

seffaflik” baghigr almistir. Sermaye Piyasast Mevzuati’'nin da bu konuda ozel bir
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hassasiyet gostermesi ve Ozellikle ©zel durum agiklamalar1 {izerinde Onemle
durulmasinin bunda etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ozel durum aciklamalar1 ve sirketle
ilgili gelismeler konusunda elektronik ortamin etkin kullaniminda hassasiyet
gosterilirken, iceriden 6grenebileceklerin listesi konusunda cogunlukla agiklama

yapmaktan kaciildigr goriilmiistiir.

Pay sahipleri konusu ise ilkelere uyum konusunda ikinci sirada yer almaktadir.
Bu baslik incelendiginde kisaca heniiz 6zel denetci tayini talebinin bireysel bir hak
olarak diizenlenmedigi, esas sOzlesmelerde birikimli oy sistemine yer verilmedigi,
aziligin yonetimde temsil edilmedigi ve genel kurullara medya ve menfaat sahiplerinin
katilmadigi, bunlarin yani sira, baska birimler biinyesinde diisiiniilmiis olsa dahi pay
sahipleri ile iliskiler biriminin olusturuldugu, pay devirlerinde bir kisitlamaya
gidilmedigi, oy hakkinda genel olarak imtiyaz bulunmadig1 ve genel kurul nisaplarinin

aciklandigr goriilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uluslararasi arenada arastirmalara konu olmasinin
belki de en 6nemli nedeni yonetim kurullaridir. Yonetim kurullarinin sirketin pay ve
menfaat sahipleri ile iliskilerinin diizenlenmesinde en ©nemli birim oldugu
diistintildiigiinde, bunun hakli bir neden oldugu kabul edilmelidir. Sirketlerin, yonetim
kurulu konusunda heniiz gelenek¢i yaklagimlarini tam olarak iizerlerinden atamadiklari
ancak bazi orneklerde bu konuda da uluslararasi seviyede yaklasimlar sergilendigine
tanik olunmustur. Cogunlukla yonetim kurulu {iiyelerinin icract/icraci olmayan {iiye
ayirmmina gidilerek tanmitildigi, yonetim kurulu bagkami ve icra kurulu baskani/genel
miidiiriin aym kisiler olmadig, iiyelerin ilkelerde ongoriilen nitelikleri haiz olduklari,
sirket misyon/vizyonunun aciklandigi, etik kurallarin belirlendigi ve risk yoOnetimi
mekanizmasinin kuruldugu goriilmiistiir. Ancak, yine cogunlukla sirketle islem yapma
ve rekabet etme konusunda sinirlama olmadigi, sirket disinda gorev alma, yonetim
kuruluna saglanan mali haklar ve karsit oylarin zapta gecirilmesi gibi konularda net
aciklamalardan kag¢inildigr goriilmektedir. Elbette bu konularda ayrintili bilgilendirmede

bulunan sirketler var ve takdirle karsilanmaktadir.



109

Menfaat sahipleri, ilkelere uyum konusunda sirketlerin en zayif oldugu konudur.
Menfaat sahipleri daha o©nce de belirtildigi gibi, basta calisanlar olmak {izere
tedarik¢ilerden medyaya kadar uzanan bir iliskiler biitiiniinii konu alir. Kisaca,
sirketlerin insan kaynaklar1 politikalarin1 olusturmus ve ana esaslarin1 agiklamis oldugu
goriiliirken, calisanlar tarafindan ayirimeilik konusunda sikayet gelip gelmedigi ve
menfaat sahiplerinin yonetime katilimi konularinda net aciklamalardan kacinilmis

oldugu belirlenmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi, bu konuda yatirimcilardan gelen
taleple yakindan ilgilidir. Ozellikle, kurumsal yatirtmci tabammin biiyiikliigii ile
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum arasinda dogrusal bir iligski bulunmaktadir.
Tiirkiye’de kurumsal yatirnmci tabami yeterince gelismemis olmasina karsin, son
yillarda IMKB’de yabanci kurumsal yatirrmcilarin payinin artmasi, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum konusunda sirketler iizerindeki baskiyr artirmistir. Ozellikle, halka
arzlar esnasinda, sirketin belli basli ilkeleri benimsemis olmasi neredeyse zorunlu hale
gelmistir. Bazi yabanci kurumsal yatirnmcilar, bu ilkeleri uygulamayan sirketleri

kategorik olarak reddetmektedirler.

Yerli kurumsal yatirrmcilarimizin da belli bash ilkeleri yatirim kriterleri arasina
eklemeleri halinde, iilkemizde kurumsal yonetim ilkelerinin ¢ok daha yayginlasacagi

beklenmektedir.

Konuya sirketler agisindan yaklastigimizda ise, sermaye piyasalarinin geldigi bu
asamada, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin, piyasa degerlerinin goreceli
olarak daha yukarida olustugu, uzun vadeli finansal kaynak ihtiyaclarim1 rakiplerine

gore daha diisiik maliyetle karsilayabildikleri sonucuna ulasilabilmektedir.

Tiirk sermaye piyasasinin bulundugu durum ve ihtiyaclar1 dikkate alindiginda,
basta IMKB’de islem goren biiyiik sirketlerimiz olmak iizere sermaye piyasasinda islem
goren biitiin sirketlerin, en kisa zamanda ve miimkiin olan en yiiksek seviyede SPK

Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne uyumu saglanmalidir.
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