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SERMAYE PIYASALARINDA KURUMSAL
YONETIM ILKELERI

Meral VARIS
Ali KUCUKCOLAK
Oral ERDOGAN
Levent OZER

Ozet

Bu calisma OECD kurumsal yonetim ilkeleri referansinda Tiirk sermaye
piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki kurumsal yonetim ilke
ve uygulamalarinin ayrintili incelenmesini amag¢lamaktadir. Kurumsal yone-
tim ve ilkelere iligkin temel kavramlar, s6z konusu ilke uygulamalarinin
onemi, OECD kurumsal yonetim ilkeleri ve nitelikleri, Avrupa Birligine iiye
tilke uygulamalari, A.B.D ve Asya iilkelerindeki kurumsal yonetim ilkelerinin
gecerlilikleri irdelenerek uygulamalara iligkin karsilagtirmali bilgiler
aktarilmaktadir. Sermaye piyasalar1 ve borsalar kapsaminda ise cesitli bor-
salarin iglem goren sirketlere yonelik olarak yaptiklari kurumsal yonetim ilke
ve esaslart ayrintili olarak verilmektedir. Calisgmanin Tiirk sermaye piyasalari
lizerine yogunlasan boliimiinde kurumsal yonetim ilkelerine iliskin mevcut
diizenlemelerin ortaya konulmas: i¢in Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye
Piyasas1 mevzuatinda yer alan hiikiimler karsilastirilarak OECD prensipleri ile
farkliliklarin tespiti yapilmaktadir. Calismanin son boliimiinde OECD kurum-
sal yonetim ilkeleri sistematiginde IMKB’de islem goren sirketler ile IMKB
tiyeleri iizerinde yapilan kurumsal yonetim ilkeleri uygulanmasinin tesbitine
yonelik anket calismasi ve bu calisma sonuglarinin istatistiki analiz
degerlendirilmesi yer almaktadir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayanlarda kurumsal yonetim, getiri ve finansal yap1
arasindaki iligski: genel, imalat ve mali sektor sirketleri bazinda sorgulanmak-
tadir. Ayrica, IMKB iiyelerinde kurumsal yonetim ilkeleri uygulamasi ve
finansal performans durumu incelenmektedir. Genel kurula katihm diizeyi,
temettii dagitim politikalar1 ve yonetim kurulu iiyelerinin pay sahipligi yapisi
da yapilan anketin sonuclar1 kapsaminda degerlendirilmektedir.

* IMKB Arastirma Miidiirliigii
Tel: (0212) 298 21 71 Faks: (0212) 298 21 89  E-Posta: arastirma@imkb.gov.tr



Meral Varis, Ali Kiiciikgolak, Oral Erdogan, Levent Ozer

I. Giris

Globallesme ve liberalizasyon hareketlerinin etkisiyle sirketlerin katilim-
c1 gruplari arasindaki iligkiler ve yapilanmalarda da farklilasmalar kayde-
dilmektedir. Bu farklilik nedenlerinin bagida kurumsal yatirimcilarin sir-
ketlerdeki ortaklik paylarimi artirmasi gelmektedir. Uluslararas: portfoy
yatirimlarinin ivme kazanmasi, ekonomilerde yasanan 6zellestirme faali-
yetleri v.b gelisimler de sirketlerin yatirimci tabanlarini genisletmistir.
Dolayisiyla sirket katilimcilarinin sirket faaliyetleri ve mali durumlart ile
ilgili bilgi alma, sirket performansi ve geligsimlerini diizenli olarak takip
etme, kurumsal yonetimlerinde s6z sahibi olma ve haklarini koruma bilin-
ci ve kosullar1 gelismeye baslamustir.

Sirket katilimcilari arasindaki iliskinin belli ilke ve standartlarla kural-
lara baglanmasi kurumsal yonetim ilkeleri olarak tanimlanmaktadir.
Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin icinde bulunduklari sektordeki te-
mel faaliyet alanlarinda hedefledikleri karlilik, biiylime ve rekabet edebil-
meyi etkin kilan bir yeniden yapilanma olgusu olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. Yonetim ilke ve standartlari, sirketin pay sahipleri, yonetim kurulu
liyeleri, yoneticileri ile calisanlart ve is iliskisindeki diger kurum ve kisi-
ler arasindaki iligkilerin yapisimi belirler. S6z konusu ilkelerin diizenlen-
mesi, sirket ile sirket taraflarinin haklariin korunmasi ve yiikiimliiliikle-
rinin belirlenmesini esas alir. Dolayisiyla, kurumsal yonetim ilkeleri, s6z
konusu gruplarin hak ve yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi yatirimci giiven-
liginin saglanmasi agisindan onemlilik arzeder. Yonetim ilkeleri ayni
zamanda, bir sirketin yoneticileri ile sirketin ortaklari arasindaki denetim
iligkisinin tesisini de saglar.

Sirket yonetimini kontrol edenler, sirket davraniglarinin olusumunda
onemli etkiye sahiptirler. Sirkette pay sahibi olan diger ortaklar ise 6zel-
likle kurumsal yatirimer niteliginde olanlarin gelismis piyasalarda sirket
yonetimine etkileri siirekli olarak artmaktadir. Bireysel yatirimcilarin et-
kileri ise daha diisiik seviyede kalmaktadir. Bunlar yonetim haklarin aras-
tirtp korumaktan ziyade yonetimi kontrollerinde tutan ortaklarin diiriist ve
seffaf olmasi gibi nitelikleri aramaktadirlar. Diger bir sirket katilimei gru-
bu olan c¢alisanlar da sirketin performanst ve uzun vadeli basarisi i¢in
onemli role sahiptirler. Uluslararas: finans kuruluglar1 ve bankalar gibi
kreditorler de sirketin yonetim sisteminde ve dis denetiminde etkisi olan
diger bir katilim grubunu olusturmaktadir.

Sirket yonetim yapilari, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekono-
mik yapilanma, hukuk sistemleri ve sosyo Kkiiltiirel degisimlerine bagl
olarak degisim gostermektedir. Sirketin gelisim performansi, bir ¢ok kati-
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Iime1 gruplarimi yakindan ilgilendirmektedir. Ortak menfaat paylasimlari
sirketin performansimni yiikseltici etkide bulunmakta ve sirket katilimcila-
rina ekonomik katki olarak da geri donmektedir. Bu sayede sirketler istik-
rarli biiylime ve yliksek karlilik oranlar1 kaydedilebilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, 1980’1 yillardan itibaren yeni bir gelisim
siirecine girmistir. Ozellikle 1980’lerin sonundan itibaren sirketlerin mali
yapilari ile kurumsal yonetimi arasindaki iliski ve bunun olusturdugu
hassas ekonomik etkiler irdelenmeye baglanmistir. Kurumsal yonetim
ilkelerinin sirket faaliyetlerine iliskin denetleyici islevi, yoneticilerini
daha basarili olma ve uzun dénemli stratejilerle sirket performansim yiik-
seltmeye yoneltmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerinin en etkin uygu-
landig1 iilkeler arasinda basta A.B.D olmak iizere Ingiltere, Fransa,
Almanya, Hollanda ve bazi1 Avrupa iilkelerinin yani sira Japonya ve Asya
tilkeleri izlemektedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, sermaye piyasalarinin gelisim boyutunda
halka a¢ik ve menkul kiymetleri borsalarda islem goren sirketler icin de
aranan kosullar olmaktadir. Uluslararas1 sermaye piyasalarindan fon
bulma c¢abasinda olan sirketler agisindan da yonetim ilkeleri uyulmast
gerekli kriterler olmaya baglamistir. Uluslararasi sermaye akimlarinin
kalic1 ve istikrarli olmasi icin kurumsal yonetim ilkelerine uyum belir-
leyici olmaktadir. Zira s6z konusu uyum, sirkete olan giiveni artirmakta,
sermaye maliyetini diislirmekte ve uzun vadeli fon teminine uygun zemin
icin gereklilik olusturmaktadir. Pay sahiplerinin haklarin1 koruyucu ve
yatinmcilarin sirkete gliven duymasint saglayict yonetim ilkelerinin
uygulaniyor olmasi sirketlerin finansman ihtiyaclarini uluslararasi ser-
maye piyasalarinda temin imkan1 vermektedir. Bu ilkelerin tiim sirketlere
yayginlagsmasiyla dinamik ve rekabetci bir sektoriin olusumu ve istikrarli
bir gelisimi de saglanabilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri konusunda tek tip uygulama bulunmamak-
tadir. OECD’nin 6ngordiigi kurumsal yonetim ilkeleridir. OECD’nin
belirledigi prensipler zorunlu nitelikte olmayip, iilkelere bir referans
olusturmay1 amaclanmaktadir. Ulkeler kendi yasal ve diizenleyici yapilari
icinde kurumsal yonetim prensiplerini belirleyebilmektedirler. Degisen
rekabet kosullar1 altinda kurumsal yonetim ilkeleri de degisen kosullara
uygun olarak yenilenmek durumundadir.

Bu ¢alisma OECD kurumsal yonetim ilkeleri referansinda Tiirk serma-
ye piyasast ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda kurumsal yonetim
uygulamalarinin tesbitini amaglamaktadir. Kurumsal yonetim ve ilkelere
iligkin temel kavramlar ile s6z konusu ilke uygulamalarinin 6neminin vur-
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gulandig giris boliimiiniin akabinde OECD kurumsal yonetim ilkeleri ve
nitelikleri verilmektedir. Avrupa Birligine iiye baz1 iilke uygulamalari ile
A.B.D ve Asya iilkelerindeki kurumsal yonetim ilkelerinin gecerlilikleri-
ne deginilmekte ve uygulamalara iliskin karsilastirmali bilgiler aktaril-
maktadir.

Sermaye piyasalar1 ve borsalar kapsaminda ise basta NASDAQ, EAS-
DAQ, Londra Borsasi gibi borsalarin islem goéren sirketlere yonelik ola-
rak yaptiklar1 kurumsal yonetim ilke ve esaslar1 ayrintili olarak verilmek-
tedir.

Calismanin Tiirk sermaye piyasalar1 iizerine yogunlasan boliimiinde
kurumsal yonetim ilkelerine iliskin mevcut diizenlemelerin ortaya konul-
mast i¢in Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi mevzuatinda yer alan
hiikiimler karsilagtirilmaktadir. Akabinde OECD prensipleri ile Tiirki-
ye’nin farkliliklarmin tesbiti yapilmaktadir. SPK ve IMKB tarafindan bu
alanda siirdiiriilen calismalarin ortak isbirligi icerisinde tamamlanmasi
ile kurumsal yonetim ilkelerinin basta IMKB’de iglem goren sirketlerimiz
olmak iizere Tiirkiye capinda faaliyet gosteren tiim sirketler icin gecerli-
lik kazanilmasina katki saglamasi amag¢lanmaktadir.

Bu calismanin temel amacinin yer aldigi diger bir boliimde OECD
kurumsal yonetim ilkeleri sistematiginde IMKB’de islem goren sirketler
ile IMKB iiyeleri iizerinde yapilan kurumsal yonetim ilkeleri uygulan-
masinin tesbitine yonelik anket ¢aligsmasi ve bu caligma sonuglarinin ista-
tistiki degerlendirilmesi yer almaktadir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayanlarda kurumsal yonetim, getiri ve
finansal yap1 arasindaki iligki: genel, imalat ve mali sektor sirketleri
bazinda sorgulanmaktadir. Ayrica, IMKB iiyelerinde kurumsal yonetim
ilkeleri uygulamasi ve finansal performans durumu incelenmektedir.
Genel kurula katilim diizeyi, temettii dagitim politikalar1 ve yonetim kuru-
lu iiyelerinin pay sahipligi yapisi da yapilan anketin sonuglart kapsaminda
degerlendirilmektedir.

II. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

2.1. Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD kurumsal yonetim prensipleri su dort baslik altinda ele alinmakta-
dur.

i-Pay Sahiplerinin Haklari,

ii- Ortaklara Esit Muamele,
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iii-Calisan ve Diger Taraflarin (Miisteriler, Kreditorler vb) Rolii,
iv-Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

2.1.1. Pay Sahiplerinin Haklar1
Kurumsal yonetim diizenlemeleri pay sahiplerinin haklarini korumaya
yoneliktir.

Pay sahiplerinin temel haklari su sekilde siralanabilir:

* hisse sahipligi hakkinin giivenli kaydi

* hisselerin devir ve transferi

» sirket hakkinda zamaninda ve diizenli bilgi

» genel kurul toplantilarina katilim ve oy kullanimi1

¢ yonetim kurulu tiyelerini secmek

* kardan pay almak

Pay sahipleri ayrica sirket yapisindaki onemli degisikliklere iliskin

kararlara katilmak ve yeterli sekilde bilgilendirilmek hakkina da sahiptir-
ler. S6z konusu degisiklik durumlar1 agagida belirtilmektedir.
- Sirket statiisiiniin veya ana sozlesme ve benzeri dnemli yonetim
dokiimanlarinin degistirilmesi
- Ilave hisse senedi ihraci konusunda yetkilendirme,
- Sirket satig sonuglarini etkileyen nitelikte olagan olmayan islem-
ler belirtilebilir.

» Pay sahipleri genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanmada
oy kullanim hakkina iligkin bilgilendirilmelidir.

e Pay sahipleri genel kurul toplantilarindan 6nce toplantinin tarihi,
yeri ve glindemi konusunda yeterli ve zamaninda bilgi verilmesi
gerektigi gibi ayni sekilde toplantidan sonra da alinan kararlarina
iliskin bilgileri temin edebilmelidir.

» Pay sahiplerine genel kurullarda yonetim kuruluna soru sorma im-
kani saglanmali ve giindemde yer almasini istedikleri konulara an-
lagilabilir sinirlar iginde yer verilmelidir.

» Pay sahipleri asil veya vekil olarak oy kullanabilmelidir.

» Sirketlerin pay sahiplerinin katilim diizeylerini artirmak icin oy
kullanmada telefon ve elektronik araglar gibi modern iletisim arag-
larindan yararlanmalar1 saglanmalidir.

» Sermaye yapilart ile sirket kontroliinii elinde bulunduran ortaklar
kamuya aciklanmalidir.

» Piyasalar kurumsal yonetiminin kontrolii acisindan etkin ve geffaf
bir yapida olmalidir. Bunun i¢in gerekli olan hususlar sunlardir.
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- Sermaye piyasalarinda sirket kontroliinii ele gecirmeye yonelik
alimlar, birlesmeler ve sirket varliklarindan 6nemli kisminin
satig1, yatirimcilarin haklarini anlayabilecekleri ve kullanabile-
cekleri sekilde kamuya duyurulmalidir. S6z konusu islemler,
tim pay sahiplerinin haklarin1 koruyacak bi¢imde seffaf
kosullar altinda gerceklestirilmelidir.

- Ele gecirmeye karsi alinan 6nlemler yonetimi sorumluluklarin-
dan kurtarict bir nevi kalkan niteligi tastmamalidir.

2.1.2. Ortaklara Egit Muamele

Kurumsal yonetim kurallariin cergevesi, azinlik ve yabanci pay sahipleri
de dahil olmak tlizere tiim ortaklara esit muameleyi icermelidir. Tim
ortaklar haklarina yonelik bir miidahaleyi ortadan kaldirma imkanina
sahip olmalidirlar.

Ayni gruptaki tiim pay sahiplerine esit davranilmalidir.

1) Ayni gruptaki tiim hissedarlarin ayni1 oy hakkina sahip olmasi
gereklidir. Tiim yatirimcilarin hisse senetlerini satin almadan
ilgili hisse senetlerinin sahip olduklart oy haklar1 konusunda
yeterli bilgiyi alabilmelidirler. Oy haklarindaki degisiklikler pay
sahiplerinin oylar ile yapilabilmelidir.

2) Hisse senetlerini saklayici kuruluslarla anlasma yapilmasi duru-
munda, oy haklar1 bu kuruluglar tarafindan kullanilabilmelidir.

3) Genel kurul toplanti prosediirleri tiim pay sahipleri icin esit nite-
lik tasimalidir. S6z konusu prosediirler, oy kullanmay1
zorlastirict ve asirt maliyet yiikleyici nitelikte olmamalidir.

Iceriden bilgi ticareti ve benzeri manipiilatif islemler yapmak

yasaklanmalidir.

Yonetim kurulu iiyeleri ve miidiirler, maddi bir menfaat dogurucu

veya sirketi etkileyen iglemlerini kamuya aciklamalidirlar.

2.1.3. Cahsanlara Iliskin Kurumsal yonetim Ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkelerinin cergevesi, calisanlarin ve miisteri, tiiketici,
satic1 gibi diger taraflarin mevcut yasal diizenlemeler i¢inde aktif igbirli-
gini destekleyici yonde olmalidir.

Kurumsal yonetim, ¢alisanlarin yasal haklarini teminat altina alici
sekilde dizayn edilmelidir.

Calisanlarin haklarinin yasal koruma altina alindigt durumlarda,
caliganlar haklarin1 miidahalelere karst korumak imkanina sahip
olmalidirlar.
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e Kurumsal yonetim calisanlarin performanslarini gelistirici yonde
bir mekanizmaya izin verir nitelikte olmalidir. Bu kapsamda
calisanlarin yonetimde temsil edilmesi, ¢alisanlara hisse edindirme
programlari, 6nemli kararlarda caliganlarin goriisiiniin alinmasi
saglanmalidir.

2.1.4. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
Sirketin finansal durumu, performansi, ortaklik yapisi ve diger maddi
kosullar1 hakkinda tiim ortaklarin zamaninda ve dogru bilgilendirilmesi
gerekmektedir.

Kamuya aciklanmasi gereken bilgiler arasinda baglicalar1 asagida
verilmektedir.

- girketin finansal durumu ve faaliyet sonuclari (denetimden
gecmis olarak),

- ticari hedeflerin yamn sira is etikleri, cevre ve benzeri konularda
sirket politika ve hedefleri

- girketin biiyiik ortaklar1 ve oy haklari,

- yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticiler, aldiklar1 iicret
ve diger 6demeler,

- risk faktorleri: sektor ve cografik riskler, finansal piyasa riskleri,
kur ve faiz riskleri, vadeli islemlerin tasidiklar: riskler, bilango
dist yiikiimliiliikler, cevre ile ilgili yiikiimliiliikler gibi

- calisanlar, kredi verenler, tedarikciler ve diger ilgili taraflarla
yasanan sorunlar,

- yOnetim yapilar1 ve politikalari.

Hazirlanan, bagimsiz denetimden gecirilen ve kamuya duyurulan bil-
giler dnceden belirlenen standartlara uygun hazirlanmalidir.

Yillik denetim sirket disindan bagimsiz bir denetg¢i tarafindan yapilma-
Iidur.

Kullanicilara bilgi dagitim kanallari, kullanicilarin diiriist, zamaninda
ve diisiik maliyetle ilgili bilgilere ulagsmalarini saglayacak nitelikte olma-
Iidur.

2.1.5. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun etkin gozetimi ve yonetim
kurulunun sirket ve pay sahiplerine karst sorumlulugu konusunda sirkete
stratejik bir rehber olma 6zelligindedir. Yonetimde yapilanma ikili ve tek-
li olarak iki farkli sekilde olabilmektedir. Bazi iilkelerde denetim ve yone-
tim fonksiyonlari birbirinden ayrilarak farkli organlara birakilmistir. Boy-
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le sistemlerde denetim kurulu, yonetici konumunda olmayan kisilerden;
yonetim kurulu ise, biitiiniiyle sirket yoneticilerinden olugmaktadir. Bazi
iilkelerde yonetici ve yonetici olmayan iiyelerin tek bir kurul icinde yer
aldig1 goriilmektedir.

Yonetim kurulunun sorumluluklarini yerine getirmede yonetim kurulu
liyelerinin bagimsizligi dngoriiliir. Yonetim kurulu, sirketin vergi, rekabet,
cevre, is, saglik ve giivenlik diizenlemelerine uygun hareket edebilmelidir.
Yonetim kurulunun sorumluluguna iligkin ilkeler asagida verilmektedir.

Yonetim kurulu iiyeleri ¢alismalarinda sirket ve ortaklarinin men-
faatlerini en iyi sekilde koruyucu ve 0zenli olarak hareket
etmelidirler.

Yonetim kurulu kararlariin farkli hissedar gruplarini farkl sekilde

etkilemesi soz konusu ise, yonetim kurulu kararlarinin tiim

hissedarlarin haklarmi diiriist sekilde koruyucu sekilde alinmasi
gereklidir.

Yonetim kurulu, pay sahiplerine ve yasal diizenlemelere uygun

olarak caligsanlara sikayet prosediirii getirmeli ve ¢aliganlarin men-

faatlerini dikkate almalidir.

Yonetim kurulu belirli fonksiyonlar1 yerine getirmelidir.

Bunlar arasinda sunlar belirtilebilir:

- Sirket stratejilerini, risk politikalarini, yillik biitceleri ve faaliyet
planlarini izleme ve rehberlik etme, performans hedefleri koy-
ma, sirket performansinin ve faaliyetlerinin yerine getirilmesini
gozetleme, sirket 6nemli harcamalarini, satin almalar1 ve satis-
lar1 idare etme, v.b.

- Yoneticileri se¢mek, iicretlerini belirlemek, goézetim altinda tut-
mak ve gerekiyorsa yerlerine yeni yoneticiler atamak, planlarin
bagariyla idaresini saglamak,

- Onemli noktalardaki yoneticilere saglanan iicret ve benzerlerini
gozden gecgirmek, yonetim kuruluna atanmada resmi ve seffaf
bir yontem belirlemek,

- Sirket varliklarinin suistimali ve ilgili taraflarin mevzuata aykiri
davraniglar1 da dahil olmak {izere yonetimde, yonetim kurulu
iiyeleri ve ortaklar arasinda olusabilecek menfaat ¢atismalarini
gozetlemek,

- Sirketin muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinin dogrulu-
gunu saglamak; bu kapsamda bagimsiz denetim, finansal kont-
rol ve riskin izlenmesini saglayacak bir sistem olusturmak

- Degisen kosullar altinda kurumsal yonetim ilkelerinin etkinligi-
ni izlemek,
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- Kamuyu aydinlatma sistemini yonetmektir.

* Yonetim kurulu sirkete iligkin islemlerde yonetimden bagimsiz
objektif karar verebilmelidir.

- Yonetim kurulunda yonetici konumunda olmayan sirket islem-
lerinde muhtemel c¢ikar catigsmalarinda objektif karar verebile-
cek tecriibe ve bilgi birikimine sahip yeterli sayida iiye yer al-
malidir.

- Yonetim kurulunun bagimsizlig: sirket veya sirketin bagl oldu-
gu grupta calismayan yeterli sayida iiyenin yer almasi ile oran-
tilidur.

- Yonetim kurulu iiyelerinin gorev ve sorumluluklarina yeterli
zamani ayirmalar gerekir.

- Yonetim kurulu iiyelerinin, sorumluluklarini tam olarak yerine
getirebilmek icin dogru bilgiye zamaninda ulagsmalar1 gereklidir.

2.2. Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Temel Nitelikleri

OECD' kurumsal yonetim ilkeleri, goniillii uygulamay1 esas almaktadir.?
Sirket pay sahiplerinin haklarinin korunmasi, kamuyu aydinlatma ve
yonetim ilkelerinin yaygin olarak benimsenip uygulanmasina imkan
veren diizenlemeler yapilmalidir.

S6z konusu diizenlemeler esnek olmalidir. Daha acik bir anlatimla,
degisen rekabet kosullarina gore esnek bir yapida belirlenecek ilkeler
hisse sahipligi ve yonetim formasyonlarini tegvik edici nitelik tagimalidir.

Herhangi bir diizenleme onerisinde bulunulurken sektoriin ic¢indeki
rekabet kosullar1 ve bu diizenlemelere verilebilecek tepkiler dikkate
almmalidir. Piyasa mekanizmasina asirt miidahale niteligini tastyan
diizenlemelerden kacinilmalidir.

Diizenlemelerde diiriistliik, seffaflik, giivenirlilik ve sorumluluk temel
unsurlar olmalidir.

Pay sahiplerinin haklariin korunmasi ve soézlesmelerin yerine getir-
ilmesi acisindan her tiirlii yolsuzluk, dolandiricilik, iceriden bilgi ticareti
gibi durumlara kargt yatirimcilarin korunmus oldugu inanci saglan-
abilmelidir.

Sirket ve piyasa katilimcilarinin sirketin finansal performansi ile ilgili
bilgileri zamaninda ve yeterli sekilde temin edebilmeleri i¢in kamuyu tam
aydinlatma ilke ve kurallarinin etkin isletilmesine 6zen gosterilmelidir.

"' OECD, Corporate Governance, 1998.
2 OECD, Corporate Governance, 1998.
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Yonetimde gorev alanlarin ve sorumluluklarinin belirginligi ile, yone-
timin ve pay sahiplerinin ¢ikarlarin1i gozeten yonetim formasyonu,
bagimsiz yoneticiler veya denetciler tarafindan yapilan gdzetimin etkin-
ligi de saglanmalidir.

Sirketin diger yasal ve benzeri diizenlemelere uygun davranarak
toplum degerlerine 6zen gostermesi de kurumsal yonetim ilkelerindeki
temel unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diizenlemelerin pay sahiplerinin haklarint korumak yaninda acik,
tutarli ve uygulanabilir nitelik tasimasi gereklidir. Bu diizenlemeler
azinlik haklart da dahil olmak iizere tiim ortaklar her tiirlii yolsuzluk ve
suistimale kars1 koruyacak sekilde yapilmalidir.

Diizenlemelerin ortaklarin haklarini korurken, dava acma hakkinin
suistimal edilmesini onleyici sekilde dizayn edilmesi de sarttir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki diizenleme eksikliklerinden
dogan aciklarin kapatilmasi amaciyla sirketlerin sdzlesmeler ile ticaret ve
tiikketici mevzuatlarindan dogan yiikiimliiliiklerini tam ve zamaninda yer-
ine getirmelerini saglamak da kurumsal yonetim ilkeleri arasinda yer
almalidir.

Diizenlemeler aktif yatirimcilari ve kurumsal yatirimcilarinin haklarini
kullanmada agir1 siirlayici nitelik tagimamalidir.

Riigvet almak ve vermenin 6nlenmesi kurumsal yonetim ilkelerinin ilk
hedeflerinden olan diiriistliik prensibi geregince 6nem tagimaktadir.

Sirket finansal performansini gosteren bilgilerin dogru olarak
zamaninda kamuyu aciklanmasini saglayacak diizenlemeler getirilmelidir.

Muhasebe standartlar1 da dahil olmak iizere kamuya agiklanan bilgiler
anlasilir, tutarli ve karsilastirmali sekilde diizenlenmelidir.

Kurumsal yonetimini kontrol eden paylar ve 6zel oy haklara sahip
hisseler de dahil olmak iizere ortaklik yapisinin kamuya agiklanmasi
saglanmalidur.

Yeni bilgi teknolojilerine paralel olarak, kamuyu aydinlatma teknikleri
ve formatlari gelistirilmelidir.

Yasal standartlarin izin verdigi 6l¢iide kurumsal yonetim ilkelerine
iliskin yetki ve sorumluluklar gelismesini siirdiiriir. Yasal standartlar bu
gelisimi temin edici esnekligi saglamalidir.

Pay sahiplerinin basta oy haklar1 ile genel kurula katilma haklari
korunmalidir. Yonetim ilkelerinin sirket i¢ biinyesine alinmasi ile yonetim
kurulu kararlarinda hissedarlarin hak ve tercihleri goéz Oniinde bulun-
durulmus olacaktir. Buna gore;

» Hissedarlar girketin yonetimini yenileme hakkina ve imkanina
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sahip olmalidir.
» Hissedarlarin 6zel toplant1 isteme hakki bulunmalidir.
» Her yonetici yillik secilmelidir.
* Ortaklarin biiyiik cogunlugu tarafindan onaylanmis herhangi bir
hissedar onerisi yonetim kurulu tarafindan uygulanabilmelidir.
» Hissedarlar yonetici atamalarinda da s6z sahibi olabilmelidirler.
Diger taraftan sirket yonetim kurulunun belirli bir 6lciide bagimsiz bir
yapilanma icinde olmasi da tesvik edilmelidir. Borsalarin kotasyon kriter-
leri arasinda bu ilkenin yer almasi asirt sinirlamalar getirilmemek kaydiy-
la yararli olacaktir. Denetim kurullarmin bagimsiz nitelik tasimasi da
yonetim ilkeleri kapsamindadir.
Bagimsizligin kontrol edilebilirligin ve hesaplanabilirligin temel belir-
leyicisi olmasi itibariyle kurumsal yonetim kurullart bagimsiz nitelige

kavusturulmalidir.
Bunun i¢in;
* Yonetim Kurulu'nun biiylik ¢ogunlugunu bagimsiz yoneticiler
olusturmali,
» Bagimsiz yoneticiler en az yilda bir kere kendi aralarinda toplan-
malidir.

» Kurulun bagkanlig1 sirketin temel yonetim isleri ile ilgilenmeli,

» Kurul komiteleri de yaygin olarak bagimsiz yoneticilerden olusmali,

Komiteler; denetim, yonetici kontrolii, yonetim kurulunun geligimi,
yonetim destegi, sikayet ve ahlaki gozetim gibi fonksiyonu yerine getir-
mekle yiikiimli tutulmali,

Higbir yonetici, danisman veya hizmet saglayicisi olarak sirkette
calismamalidir.

Yonetim kurulunun secimi, bagimsiz denet¢i atanmasi ve benzeri
hususlarda denetim etkinligi saglayacak uygulamalar desteklenmelidir.

Kurumsal yatirimcilarin birbirleri ile rekabet etmesini 6nleyici asir
kisitlayici diizenlemeler getirilmemesine dikkat edilmelidir.

Sirketlerin vergi, tekel, is yasalar1 gibi ticari yasamla ilgili mevzuatla
birlikte ¢evrenin korunmasi, esit firsat tanima, saglik ve giivenlik gibi
diger yasal yiikiimliiliiklere de uyumlu hareket etmesini saglayacak yone-
tim ilkelerine sahip olmalar1 hedeflenmelidir.

Calisanlarin egitimi ve yetistirilmesi, issizlik halinde yapilacak
katkilar gibi bireysel refahi yiikseltici onlemler de yonetim diizen-
lemelerinde dikkate alinmalidir.

Diizenlemelerde gelir ve firsat farkliliklarinin yani sira, kamu yarart
olmasi durumunda satin alma girisimleri de desteklenebilir.
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Sirketler projeleri ve politikalari konusunda kamuyu aydinlatmalidir-
lar. Proje ve hedefler konusunda ortaklar aydinlatilarak bunlarin sirkete ve
karliligina etkileri agiklanmalidir.

Sirketler ve ortaklari, kaynak saglayicilarin beklentilerine cevap ver-
mesi nedeniyle yonetim ilkelerinin rekabet acisindan sirkete olumlu kat-
kida bulundugu bilincine varmalidirlar.

Kurumsal yonetimleri, ortaklari, calisanlar ve benzeri tiim taraflar
yonetimin bagimsizlii, giivenirligi, aktifligi gibi yonetim ilkelerini
gelistirici yonde en iyi uygulamalari gerceklestirmeye calismalidirlar.

Sirketler, yonetim ve denetim kurullarinda, sirket ve sirketin baglh
oldugu grupta calismayan yeterli sayida bagimsiz iiyeye yer vermelidirler.
Bu iiyeler bagimsiz ve objektif karar vermede yeterli deneyim ve bilgi
birikimine sahip olmalidur.

Yonetim kurullarinda bagimsiz tiyeler kurumsal yonetiminde rasyonel
karar verilmesine yardimci olurlar. Yonetim kurulunda sirket ve grup
disinda yeterli sayida bagimsiz iiye atanabilecegi gibi, yonetim kurulunun
bagkan1 kurumsal yonetim kadrosundan olmayabilir.

Ayrica belirli konularda karar vermeden once yeterli sayida bagimsiz
tiyeden olusan 6zel komiteler atanabilir.

Yatirimeilar genel kurula katilma ve oy kullanma haklarini kullanarak
kurumsal yonetimini etkileyebilme imkanina sahip olmalidirlar.

Kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda yonetim kurulunun gelisimi
acisindan asagidaki kriterler esas alinmaktadir.

e Kurul kendi yonetim ilkelerinin diizenli bir sekilde yeniden

gelisimi i¢in yazili bir bildiriyi benimsemelidir.

» Her bir yoneticinin atanma ve tavsiyesinde, yonetim kurulu, yoneti-
cilerin karakter, tecriibe gibi farkli 6zellik ve kabiliyetlerini goz
Oniine almalidir.

* Kurul kendine gore bir performans kriteri belirlemeli ve sirket per-
formansinin bu kriterlere uygunlugunu doénemsel olarak kontrol
etmelidir.

* Bagimsiz yoneticiler performans kriterleri ve sirket tegviklerini,
operasyonel faaliyetlerde en iist pozisyonundaki kisiye gore belir-
lemeli ve diizenli araliklarla bu kisinin performansini belirlenen
kriterlere gore degerlendirmelidir.

» Kaurulun etkili bir yonetim plani olmalidir.

» Biitiin yoneticiler kidemli idarecilere ulasabilmeli, baskanlik
makami veya bagimsiz yonetici iligkilerin saygi cercevesinde
yiiriitiilmesini saglamak icin belirleyici bir rol iistlenmelidir.
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» Kurul kendi faaliyetlerinin donemsel degerlendirmesini yapmali ve
gelecege yonelik yeni stratejiler belirlemelidir.

» Kurul, performans kriterlerini de belirlemelidir.

* Yeniden atama yapilmasi icin, yoneticilerin belirlenen kriterlere
gore hareket etmis olmalar1 gerekmektedir. Bagka herhangi bir 4
sekilde yeniden atanma miimkiin olmamali ve bdyle bir beklenti
icinde de bulunulmamalidir.

* Genel olarak bir sirketin yonetim kurulu bagkani gorevini sona
erdirmesi ile kurul icindeki fonksiyonu da sona ermelidir.

» Kurul, hisse sahiplerinin yonetici adaylarini denetleyebilmesi icin
gerekli diizenlemeleri yapmalidir. Ydnetici adaylarinin muhasebe
veya finans, uluslararasi piyasalar, ig yonetim tecriibesi, miisteri
nabzini tutabilecek tecriibe, krizlere tepki, liderlik ve stratejik plan-
lamadaki bilgi ve deneyimlere sahip olmasina bakilmalidir.

» Sirket yoneticileri, idareciler ve hissedarlar “bagimsizligin” tek bir
tanumu lizerinde goriis birliginde olmalidirlar.

» Her yoneticinin atama tavsiyesi ile sirket devamli olarak yeni fikir-
lere ve onerilere acik bir gelisim icerisinde olmalidir.

2.3. Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatirimcilarin sirket hissedarliginda belli bir agirliga sahip
olmalar1 kurumsal yonetiminde daha fazla rol iistlenmelerinin temel
nedenidir. Kurumsal yatirimcilar sirketlerin fazla biiylime ¢abalar1 ya da
yoneticilere 6denen asirt maaslar gibi konularda elestirilerde bulunmanin
yani sira, sirketin yonetiminin giiclendirilmesi ve 6zellikle de yonetici-
lerin hesap verebilirliklerinin artirilmasi gibi konularda da taleplerde
bulunmaya baslamislardir.

Sirketin yonetimini giiclendirmek icin yapilan 6neriler arasinda; yone-
tim kurulu bagkani ile operasyonel faaliyetlerden sorumlu en iist pozisyon-
daki kisinin fonksiyonlarin1 aymrmak, disaridan ve bagimsiz ydnetici
secmek, kurul seciminde kiimiilatif oy sistemini kullanmak yer almaktadir.
Bunlarin iginde en etkili olanlardan biri, hissedarlara sirket yonetici-
lerinden tamamen bagimsiz direktorler se¢gme imkani veren oy sistemidir.

Hissedarlik yapilarinin borsaya kote edilen sirketlerin performanslari
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadig1 hususunda Cin sirketleri
tizerinde yapilan bir ¢caligmada® ilging bulgular ortaya ¢ikmustir.

Cin’de borsaya kote olan sirketlerin karmasik bir hissedarlik yapilari

3 www. cbe.to/governance.
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bulunmaktadir. Bu sirketlerin hissedarlar1 arasinda biiyiikliiklerine gore
devlet, tiizel kisiler ve yerli ferdi yatirnmcilar bulunmaktadir.

Hissedarlik yapisi hissedarlik yogunlugu (ownership concentration) ve
hissedarlik terkibi (ownership mix) gibi iki boyutta ele alinmaktadir.
Performans incelemesi yapilirken defter degeri, hisse senedi getirisi ve
aktif getirisi gibi oranlar da dikkate alinmaktadir.

Hissedarlik yapilarinin borsaya kote olmus bulunan sirketlerin perfor-
manslart iligkisi arastirmasinda hissedarlik yapisinin sirketin perfor-
mansint 6nemli sekilde etkiledigi anlasilmaktadir. Performans ile
hissedarlik yogunlugu arasinda pozitif bir korelasyon séz konusudur.
Hissedarlik yogunlugunun etkisi devletin baskin oldugu sirketlerden
ziyade tiizel kisilerin baskin oldugu sirketlerde belirginlesmektedir. Sirket
performansi ile tiizel kigilerin ellerinde tuttugu hisse orani arasinda
kuvvetli bir iliski sz konusudur. Ancak bu performans, devletin ya da
fertlerin sahip olduklar1 hisselerle ya ters orantili ya da ilgisizdir. Bu net-
iceler, kiiciik ferdi yatirimcilarin sirketin yonetimini yakindan takip etme-
digini, tiizel kisilerin ise etki sahibi olduklarin1 gostermektedir.

Amerikan sirketleri tizerinde yapilan incelemede ise* ilk olarak, sirket
performansiyla biiyiik yatirimcilarin hisse sahibi olmalar1 arasinda olum-
Iu bir iligki bulunmugtur. Kurumsal yatirimcilar sirketin yonetimini takip
etmek konusunda ferdi yatirimcilardan daha basarilidir. Kurumsal
yatirimcilardaki hissedar yogunlugu sirket performansini olumlu yonde
etkilemektedir. Tiizel kisilerin agirlikli olduklar1 durumlarda bu, sirket
icin bir avantaj olurken agirlikli olarak hissedar oldugu durumlarda
sirketin karlilig1 olumsuz yonde etkilenmektedir.

II1. Cesitli Ulkelerde Kurumsal Yonetim Uygulamalari

3.1. AB Ulkelerinde Kurumsal Yonetim Ilkeleri Karsilastirma
AB’nin kurumsal yonetim ilkesi konusundaki uyum calismalarinda 6zel-
likle su ti¢ konu tizerinde durulmaktadir .
» Kurumsal yonetimde Avrupa c¢apinda gecerli “en iyi uygulama
kodunun kabul edilmesi.
« Uye iilkelerdeki kamuya ait kuruluslarin biitiinsel yapisini
tanimlayan bir rehber kitap hazirlanmasi,

4 United States, Weil, Gotshal & Menges LLP, New York.
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e Ulusal hiikiimetlerce, 6zellikle 6zellestirmelerde yabanci miilkiye-

tine konulan koruyucu kisitlamalarin azaltilmasidir.

Rekabet Danisma Grubu, kamu sirketleriyle ilgili olarak yatirimcilar
arasinda aymrimeiliga, yol acan “altin hisse” ve bu gibi mekanizmalarin
agirlikh etkisinin olmamasi gerektigine isaret etmektedir. Bu nedenle,
0zel sektor sirketlerinin yonetiminde, azinliktaki hissedarlarin hangi
durumlarda ve hangi sinirlar icerisinde yonetimde soz sahibi olacaklari
konusuna agiklik getirilmelidir.

Avrupa Birligi’nde kurumsal yonetim kurallart konusunda birlik ve
uyumdaki gelisme oldukga sinirli diizeyde kalmistir. Zira kurumsal yone-
tim ilkeleri iilkeden iilkeye ulusal ekonomik ve sosyal sartlarina gore ol-
dukca farklilik gosterebilmektedir. Sirket kuruluslarindaki ve ¢alisanlarin
denetim kurullarinda yer almasindaki degisiklikler ve benzeri olgular, iiye
tilkelerin ulusal sistemlerinde Onemli etkide bulunduklarindan uyum
amagli diizenlemelerin sonug¢landirilmasin giiglestirmektedir. Bu nedenle
halka agik anonim sirketler, sirket alim ve ele gegirme prosediirleri, cali-
sanlarin girketlerdeki haklar1 gibi kurumsal yonetim ilkelerindeki uyum
hizi, diger diizenlemelere gore yavas olmaktadir. Bunlardan bir tanesi
Avrupa sirket statiisiiniin olusturulmasinda calisanlarin yonetime katilim-
larinda iiye iilkeden iilkeye farklilik gostermesidir. Bu alanda iiye iilkeler
arasinda ortak bir diizenleme belirlenmesi zorluklar tasimaktadir. Orne-
gin, Almanya’da isci temsilcilerinin yonetim ve denetimde temsilinin
yliksek olmasi sebebiyle, daha esnek kurallarin Almanya tarafindan
benimsenmesi giic goziikmektedir.

AB’de kurumsal yonetim ilkeleri agisindan onem tasiyan bir diizen-
leme, 1994 yilinda kabul edilen Avrupa is Konseyleri direktifidir. Bu is
konseyleri, birden fazla iiye iilkede faaliyet gosteren uluslararas: sirketler
icin s6z konusu olup, yonetim ve calisan temsilcilerinden olusan 30
kisiden olugsmaktadir. Calisanlar ve temsilcileri tarafindan talep
edildiginde bu konseyin olusturulmas: gerekmektedir. Is konseyleri
bulunmayan sirketler, 1997 yilindan itibaren isci temsilcileri ile boyle bir
konsey kurulmasi konusunda goriisme yapmak durumundadirlar. Sirket
sahipleri sirketteki yeniden yapilanma ve benzeri faaliyetlerini isci tem-
silcilerine bildirmek ve onlarla tartismak zorundadirlar. Direktif en az
1000 isciye sahip ve bunlardan en az 150’sinin diger bir iiye iilkede
caligtiran sirketler agisindan uygulanmasini 6ngoriir. Almanya’daki
sistem 1ilgili direktif diizenlemesine gore daha ileri seviyededir.
Almanya’da uygulama biiyiik 6lgekli isletmelerin denetim kurulu tiyelik-
lerinin yarisindan fazlasinin isci temsilcilerinden olugsmasi seklindedir.
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Kurumsal yatirimcilarin artan rolii, finansal piyasalarin entegrasyonu,
muhasebe standartlarinin uyumlastirilmasi, pay sahipliginin yayginlasma-
s1, 6zellestirmenin ivme kazanmasi gibi gelismeler ulusal sistemler arasin-
daki farkliliklarin azalmasini ve AB piyasalarinin uluslararasi rekabete
acilmasini kolaylastirici etkide bulunmaktadir.

Avrupa sermaye piyasalarinda kurumsal yatirnmcilarin agirlik kazan-
masi, kurumsal yonetim sistemlerinde Anglo Sakson modelinin benim-
senmesine yoneltmektedir. Ortaklarin bilgilendirilmesi, bir hisse bir oy
kurali, temettii politikasi, yoneticilere saglanan maddi menfaatler ve genel
kurul diizenlemeleri kurumsal yonetim ilkeleri kapsamindadir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin gelismesini destekleyen diger bir faktor,
pay sahipliginden dogan haklarin aktif bir sekilde kullaniminin
yayginlasmasidir. Bu egilim, 6zellikle ABD’deki gibi Ingiltere’de de acik
bir sekilde gozlenmektedir. Pay sahipleri kurumsal yonetimine karsi aktif
ve etkin bir faaliyet gostermektedirler. Ingiltere’de kurumsal
yatirimcilarin oy haklarini kullanma politikalarin1 kamuya aciklamalari da
istenmektedir .

AB’de kurumsal yonetim ilkelerinin gelistirilmesinde giicliiklerden bir
digeri hissedarlarin genelde pasif bir tutum izleyerek, genel kurulda oy
kullanmamalaridir. Tlgisizligin sebepleri; hissedarlarin kurumsal yonetimi
karsisinda giicsiiz ve etkisiz olduklart ve oylarinin belirleyici rol oyna-
mayacagim diisiinmeleri, vergisel nedenlerle hisse sahipliginin miimkiin
oldugunca gizlenmeye calisilmasi, sirkette uzun vadeli bir yatirim olma-
mas1 olarak belirtilebilir. Ote yandan, Almanya’da bankalar saklama
hizmeti verdikleri miisterilerine karst genel kurullarda oy haklarini ne
yonde kullanacagi konusunda bilgi vermek zorunda olup oy kullaniminda
onlarin goriis ve talimatlarini almakla yiikiimliidiirler. Oylarin kullanimi
konusunda miisterilerin herhangi bir talimati bulunmuyorsa, oy haklarini
belirtildigi sekilde kullanabilirler. Ingiltere’de menkul kiymet
piyasalarinda islem goren sirketler, yillik raporlarinda Cadbury Komitesi
raporunda yer alan kurumsal yonetim ilkelerine uyup uymadiklarini
belirtmek zorundadirlar.

Kurumsal yonetimine iliskin olarak Avrupa Birligi iiye iilkelerindeki
farkli uygulamalar tilkeler bazinda 6zet olarak asagida verilmektedir.
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3.1.1. AB’de Pay Sahiplerinin Haklar1 ve Sorumluluklar:

a)

b)

c)

d)

€)

Pay sahiplerine oy haklarint bagimsiz ve yeterli bilgilendirilmis
sekilde kullanma imkani verilmelidir. Hisse sahipliginin giderek ulus-
lararasilasmasi ve ulusal sinirlarin disina ¢ikmasi bunu gerekli kilar.
Ozellikle yatirimeilarin hisse senetlerini saklayan bankalar ve benzeri
kuruluglarin oy haklarini1 vekaleten kullanimlarinda bu kurala énem
verilmektedir.

Pay sahipleri hisse senetlerine hangi haklarin baglanacagi konusunda
karar verebilme imkanina sahip olabilmelidir. Her payin bir oya sahip
olmasi ana kural olmalidir. Bu kuralin digindaki tiim istisnalar igin
sirket genel kurulunun onay1 zorunlu tutulmalidir. Pay sahiplerinden
kurumsal yonetimine delege edilen hak ve yetkilerin kullanimi, diizen-
li araliklarla ve prosediirlerle gdozden gegcirilmelidir.

Pay sahiplerinin temel haklar1 arasinda yonetim kurulu iiyelerinin ve
denetcilerin atanmast ve azli, dagitilacak temettiilerin onaylanmasi,
esas sozlesme degisikliklerinin ve yeni hisse yaratilmasinin onaylan-
mas1 yer almalidir.

Pay sahipleri sirketin uzun vadeli biiylimesini ve istikrarinit gézoniinde
tutmalidirlar. Biiyilik pay sahibi ortaklarin bu konudaki sorumluluklart
aciklik kazanmalidir.

Azmlik niteligindeki pay sahiplerine esitlik ve diiriistliik prensibine
uygun olarak davraniimalidir. Bu kural 6zellikle sirket ele gecirme
durumlarinda incelikler olusturmaktadir.
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Tablo 2: Hollanda, Fransa ve ingiltere’de Hissedar Haklar1

Hollanda

Fransa

Ingiltere

Genel Sorular

Hissedar Haklarina
liskin Diizenlemelerin
Kaynag

Sirketler hukuku ve sirket
ana sozlesmesinden kay-
naklanmaktadir.  Borsa
diizenlemeleri menkul
kiymetlerin miibadelesine
iliskin kurallar icermekte
olup, hissedar haklarint
kapsamamaktadir.

Temel olarak sirketler huku-
ku cercevesinde diizenlen-
mektedir. Sirket sozlesme-
sinde kanuna aykirt olma-
mak sartiyla, ¢ift oy kullan-
ma, imtiyazli temettii dagiti-
mi vs. konular sirket sozles-
mesinde diizenlenebilir.

Sirketler hukuku ve sirket
ana sozlesmesi

Ortaklik ve Oy Hakki

Mevcut Hisse Senedi
Tiirleri

Adi hisse senedi, miiba-
delesinde kisit olan hisse
senetleri, degisken hisse-
ler, imtiyazli hisseler,
nama yazil hisseler, sa-
dece oy hakki veren his-
seler, oy hakki vermeyen
hisseler, riichan hakki
olan hisseler, kar hisseleri

Fransa’da hisseler sahip
olduklar1 haklara gore
birgok gruba ayrilmakta-
dur.

Adi hisse senetleri, imti-
yazli hisseler, riichanl
hisseler, birikmis karlt
hisse senedi, 0denebilir
hisse senedi

Oy Hakkinda Ayricalik
Yaratan Ozel Hisse
Gruplarn

Riichan hakkina sahip
hisselerin bazi 6zel kont-
rol haklar1 bulunmaktadir.

Imtiyazli temettii, adi his-
selere dagitilan temettii-
den az olamaz.

Ayricalikli haklar sagla-
yan hisse senedi gruplari
bulunmaktadur.

Oy Haklarmin Ortakhigin
[radesi Diginda
Sinirlandirilmast

Sirket, hissedarlarin oy
kullanma hakkini kisitla-
yabilir.

Kisitlama toplantiya kati-
lanlarin belirli bir sayiya
veya yiizdesine uygulana-
bilir.

Miimkiin, bununla birlik-
te borsa oy haklariin
belirli bir smifa tahsis
edildigi sirketleri kotas-
yon icin uygun bulmaya-
bilir.

Hissedarlar Toplantist

Genel Kurulda
Alinabilecek
En Onemli Kararlar

Sirket ana sozlesmesinin
maddelerinin degistiril-
mesi, birlesme, sirketin
bagka bir hukuki yapiya
doniistiirilmesi, yonetici-
lerin ve denetim kurulu
tiyelerinin atanmast, gorev-
den alinmast, sirketin yil-
lik hesaplarinin onaylan-
mast; bu yetkilerden bir
kism1 denetleme kuruluna
devredilebilir.

Yonetim kurulu iyeleri-
nin ve denetgilerin atan-
masi, degistirilmesi, kar
dagitimma karar verme,
sirket sozlesme maddele-
rinin yenilenmesi,

Genel kurulda adi kararla
yapilabilecek degisiklik-
ler: yoneticilerin, denetgi-
lerin gorevden alinmast,
degistirilmesi, sermaye
yapisinin - degistirilmesi
(azaltilmast haric), hesap-
larmn ve denetgi raporlari-
nin kabulii. Ozel kararla
yapilabilecekler; sirket s6z-
lesme maddelerinin degis-
tirilmesi, sirket kurulug
senedindeki amacin
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Hollanda

Fransa

Ingiltere

degistirilmesi, sirket adi-
nin degistirilmesi, serma-
ye azaltilmasi, sirketin
goniillii olarak tasfiyesi.

Genel Kurula Cagri
Yetkisi

Yoneticiler ve denetim
kurulu ile sirket hissesi-
nin 1/10’una sahip azmn-
liklar.

Genel olarak yonetim
kurulu ve yoneticiler ve
denetim kurulu. Gerekli
hallerde ve yonetim kuru-
lunun yapmamast duru-
munda sirket denetcileri,
mahkemece atanmig bir
yetkili veya bir i¢ yoneti-
ci, ele gegirme sonrasinda
cogunlugu ele geciren
hissedarlar tarafindan da
genel kurul cagrist yapi-
labilmektedir.

Sirketler hukukuna gore
toplanttya iligkin diizen-
lemeler sirket sozlesme-
sinde yer almalidir. Ayrin-
tilar bulunmakla birlikte
yoneticilerin, ddenmis
sermayenin 1/10’una sahip
hissedarlarin ¢agri yapma
yetkisi vardir.

Hissedarlara Saglanan
Bilgiler

Yonetim ve denetleme
kurulu, sirketin cikartyla
onemli Olclide catigma-
dikca genel kurulca iste-
nen tiim bilgileri sagla-
mak zorundadir. Yillik
hesaplar hissedarlarm in-
celemesi icin sirket ofi-
sinden temin edilebil-
mektedir.

Hissedarlar kurulda ince-
lenecek yillik hesaplart
ve konsolide tablolart
toplant1 oncesinde temin
edebilir. Tim hissedarlar
yillik genel kurul oncesi
yillik ve konsolide hesap-
larm, sirketin durumunu
anlatan kisa bir raporun,
denetci raporlarinin, giin-
demin kendilerine posta-
lanmasn isteyebilir.

Hissedarlar mali tablola-
mn, sirket s6zlesmesinin
kopyasini isteyebilir.

Genel Kurula Katilim
I¢in Hissedarin Yapmas
Gerekenler

Tiim hissedarlar kendileri
ya da vekaleten genel
kurula katilabilirler.

Uyenin, kayitli oldugunu
ispat etmesi gerekir, his-
seler bagka bir aract ya da
finansal kurumda ise,
kisinin hissedar olduguna
iliskin bir sertifika getir-
mesi gereklidir.

Kayitl her iiye ya da
onun tayin ettigi vekil
genel kurula katilabilir.

Vekaleten Oy Kullanimt

Yazili vekalet gerekli.

Hissedarin yazili vekalet
vermesi durumunda kul-
lanilabilir.

Her hissedar iiye olan ya
da olmayan birisini vekil
tayin edebilir. Kurumsal
yatirimetlar tarafindan ise
genellikle yazili mektupla
vekaleten oy kullamlmak-
tadir.
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Hollanda Fransa Ingiltere
Denetcilerin Atanmast Hissedarlar, genel kurulda | Olagan genel kurulda his- | Atamanin ~ yapilmasi
goriigiilmemis ise, denet- | sedarlar. genel kurulda gerceklesti-
leme kurulu. rilir.
Temettii Dagitim Karar1 | Genel kurul. Olagan genel kurul. Sozlesmede  belirtilmis

olmali. Cogunlukla genel
kurulda  yoneticilerin
ongordiigl tutar1 agma-
mak kaydiyla genel kurul
karar vermektedir.

Fiyatlar1 Etkileyebilecek Onemli Bilgilerin Kamuya Duyurulmas:

Kote Sirketlerin Onemli
Gelismeleri ve Haberleri
Kamuya Duyurmalart

Amsterdam Borsasi'nda
kamuyu  aydinlatmaya
iligkin  diizenlemeler
bulunmaktadir. Sermaye
ve ortaklik yapisindaki
onemli  degisiklikler,
faaliyetlerde ve yonetim-
de meydana gelen degi-
siklikler, sirketin hissele-
rinin fiyatini etkileyebile-
cek oneme sahip her tiir
durum ve haberi kamuya
duyurmak zorundadur.

Sirketler 6nemli sayilabi-
lecek her tiir bilgiyi
kamuya duyurmak zorun-
dadur.

Londra Borsasi'nda sirket-
ler bu tiir bilgileri gecik-
tirmeden Sirket Haberle-
ri Ofisi'ne bildirmek
durumundadr. Bu tiir bil-
gilerin neler olabilecegi
kotasyon kriteri olarak
belirlenmistir. ~ Sirketin
varliklari, borglari, finan-
sal durumu ya da fiyatlar-
da onemli harekete yol
acabilecek her tiir bilgi
duyurulmak zorundadir.

Aciklanacak Bilginin
Ticari Olarak Hassas

Borsadan izin almak kay-
diyla agiklanmayabilir.

Sirketin kendi sorumlulu-
gunda olmak iizere bu tiir

Aciklama biirosu borsa-
ninda onay1yla bu bilgile-

Olmasi Durumu bilgi aciklanmayabilir. 11 agiklamayabilir.

3.1.2. AB’de Sirket ve Yonetim Kurulu Yapilanmasi
Avrupa Birligi’nde sinirli sorumlu sirket (anonim sirket) statiileri karsilas-
tirtlabilir nitelik tagimaktadir. Stirli sorumlu girketler, ortaklarindan
bagimsiz sekilde kendine 6zgii yasal kimligi olan ve bor¢lardan dolayi
sermayedeki payla sorumlu olunan sirket tiirleridir. Bu tiir sirketler halka
acik veya kapali olabilir. Kurumsal yonetim ilkeleri daha ziyade halka
acik sinirl sorumlu sirket tiirlerinde 6nem kazanmaktadir. Zira bu tiir sir-
ketlerde hisse sahipligi, kurumsal yonetiminden bagimsiz sekilde, herhan-
gi bir kisitlamaya tabi olmaksizin transfer edilebilmektedir. Bu sirketlerin
yonetimleri ayrica birtakim yiikiimliiliiklere tabidirler.

Halka acik smurli sorumlu sirketler Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde
degisik kurulug sartlarina tabidirler. Bu sirketlerin sahip olmalari zorunlu
asgari sermaye miktarlari, yonetim kurulunun olusumu ve iyelerinin
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secimi, genel kurulun sorumluluklar1 farkliliklar icermektedir. Avrupa
Birligi iilkelerinin ¢ogunlugu tek yonetim kurulu olmasi gibi yonetim
yapilanmasina sahiptir. Bu sistemde yonetim kurulu bir yandan ydnetimin
temsilcilerini diger yandan hisse senedi sahiplerinin temsilcilerini birara-
ya getirmekte ve sorumluluklari bu temsilciler arasinda paylastirmaktadir.

Yonetim kurulu ve denetim kurulu gibi iki agamali yonetim yapisinda,
sirket yonetim kurulu, yonetimden bagimsiz sirket digindan secilmis tiye-
lerden olusan denetim kurulunun denetimine tabidir. Danimarka, Alman-
ya ve Hollanda bu sistemi kullanirken, Fransa, Portekiz ve Ispanya’da her
iki sistemden biri se¢ilebilir. Danimarka, Almanya ve Hollanda’da ayrica
is¢i temsilcileri denetim kurullarinda yer almaktadir. Almanya’da
2000’nin tizerinde is¢i calistiran sirketlerin denetim kurulu tiyelerinin
yarisindan fazlasi is¢i temsilcilerinden olusmaktadir. Is¢i temsilcilerinin
denetim kurulunda yer almasi Isvec’te de zorunlu iken, Fransa’da ihtiya-
ridir.

Almanya’da denetim kurullarinin yapisi incelediginde, sendika ve isci
temsilcilerinin {iye sayisinin yarisini olusturduklari, sanayi temsilcilerinin
% 25 ile ikinci 6nemli grup oldugu, bankalar ve diger finansal sirketlerin
ise % 10’luk bir orana sahip olduklari1 goriilmektedir.’

Ote yandan Hollanda da Peters Raporuna goére (1996), denetim kurul-
larina iliskin 6zellikler asagida verildigi tizeredir:

* Denetleme kurulunun yapist iiyelerinin birbirlerinden ve yodnetim
kurulundan bagimsiz olarak ¢aligmasini saglayacak sekilde olmali-
dur.

* Daha 6nce yonetim kurulunda gérev yapmus kisilerden en fazla bir
kisi denetleme kurulunda gérev yapabilir.

» Denetim kurulu iiyeleri kendilerini secen kisilerden bagimsiz ola-
rak sirket yararina gorev yapabilmelidir.

» Denetim kurulunun iiyelerinin yeniden atanmasi otomatik olmama-
Iidur.

 Bir cikar catismasiyla karsi karsiya olan denetim kurulu tiyesi der-
hal kurul bagkanini haberdar etmelidir.

* Denetim kurulu {iiyeleri sirketin istiraklerinde benzer gorevlerde
bulunmamalidir.

* Denetim kurulu iiyelerinin sirketteki hissedarligi uzun donemli
yatirim seklinde olmali ve pay miktar yillik olarak yayimlanmali-
dur.

3 Corporate Governance in Europe, Centre for European Policy Studies.
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* Denetim kurulu iiyelerine verilen iicret veya haklar sirketin mali
performansina bagli olmamalidir. Sirketle ilgili biitiin ticari isler
yillik tablolarin notlarinda yer almalidur.

* Denetim kurulu daha 6nceden belirlenmis bir takvime gére toplan-
malidir.

* Denetim kurulu en az yilda bir kez yonetim kurulunun kompozis-
yonunu, maaslarimi, sirket stratejilerini ve buna iligkin riskleri,
yonetim kurulunun girket i¢i kontrol mekanizmasina iligkin deger-
lendirmesini goriiserek yillik raporda yayinlamalidir.

» Vekaleten oy kullanima iligkin etkin bir mekanizma olusturulmali-
dir.

» Kote bir sirketin paylarinin %50’sini veya daha fazlasini alarak
kontrolii ele geciren gruplar kalan hisseleri satin almak icin belirli
bir siire icinde teklif vermek zorundadir.

+ Rating kuruluglarinin raporlar1 denetleme kurulunda tartisiimalidir.

3.1.3. Yonetim Yapisi ve Prosediirleri
Sadece yonetim kurulunun bulundugu yapi ile hem yonetim kurulu hem
de denetim kurulunun bulundugu ikili yonetim yapisi olusturulabilir.

3.1.3.1. Tek Yonetim Kurulu
Yonetim kurulu, kurumsal yonetim basarisindan sorumludur. Bu nedenle,
yonetim performansinin siirekli ve yakindan etkili sekilde izlenmesi gereklidir.
Yonetim kurulu iiyeleri arasinda, tecriibeli ve yiiksek kalifiyeli, yone-
timden bagimsiz sirket disindan iiyeler yer almalidir. Disaridan iiyeler,
yonetim kurulunda yeterli sayida olmali ve yonetim iizerinde etkili bir
gozetim yapacak sekilde bagimsiz nitelige sahip olmalidirlar.
Yonetim kurulu tiyeleri, sirket genel kuruluna kars1 sorumlu olmalidir.
Uyelik siireleri ve yeniden atanmalar1 genel kurulun onayina tabi tutulma-
Iidir. Yonetim kurulu iiyeligi belirli bir siire ile sinirlanmalidir.

3.1.3.2. Yonetim ve Denetim Kurullar:

Biitiin yonetim yapisinda, yonetim prensipleri, yonetim kurulu ve denetim
kurulu arasinda paylasilir. Her iki organin gorev ve yetkileri ile ¢alisanla-
rin denetim kurulunda temsili sirket ana sdzlesmesi ile belirlenmistir.

3.1.3.3. Raporlama ve Kontrol
Yonetim kurulu, sirket hesaplarin1 dengeli tutmak ve kurumsal yonetim
ilkeleri dogrultusunda pay sahiplerinin onayina sunmakla gorevlidir.
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Sirket bilgileri ortaklarin tiimii tarafindan esit olarak edinilecek sekil-
de yayinlanmalidir.

Yillik faaliyet raporunda, sirket stratejileri ve yatirim kararlar1 yayin-
lanmalidir.

Yonetim kurulu girket denetcileri ile objektif ve acik iligki kurmalidir.
Yonetim kurulundaki disaridan iiyelerin, yonetimin denetimindeki sorum-
luluklar1 6nem tagimaktadir.

Sirketlerde finansal raporlama standartlarini ve giivenilebilirliklerini
tespit etmek, bu konularda yonetici konumunda olan ve olmayan yonetim
kurulu tiyelerinin rollerini belirlemek amactyla kurulan Cadbury Komite-
si raporunda getirilen oneriler asagida verilmektedir.

e Yonetim Kurulu Bagkani ile sirketin operasyonel faaliyetlerini
yiirlitmekle gorevli en iist pozisyondaki kisi (chief executive) ara-
sinda ayrima 6nem verilmelidir.

e Yonetim kurulunun bagimsizlig: saglanmalidir. Bu amagla yonetici
konumunda olmayan iiyeler gercekten bagimsiz ve yeterli bilgi
donanimina sahip olmalidirlar. Bu iiyeler bagimsiz 6neride buluna-
bilme pozisyonunda olabilmeli ve yonetim kurulu c¢alismalarina
yeterli zamani ayirabilmelidirler. Atanmalart da belirli kurallara
gore yapilmalidir.

* Yonetici konumundaki iiyelere yapilan 6demeler kamuya aciklan-
mal1 ve iicretlendirme komitesi niteliginde bir komitenin Onerisiyle
belirlenmelidir.

* Denetim komitesine yapilan atamalar ve atama prosediirleri konu-
sunda pay sahipleri bilgilendirilmelidir.

« I¢ kontrol mekanizmalarinin isleyisi ve faaliyetlere iliskin yonetici-
ler tarafindan pay sahiplerine bilgi verilmelidir.

Kurumsal yonetim prensipleri degisik Avrupa iilkelerinde farkli 6nce-
liklere sahiptir. Ingiltere’de 1992 yilinda Cadbury Komitesi’nin raporu-
nun kabulii ile daha ziyade finansal kontrol ve giivenirliligin yeterliligi ve
yoneticilere yapilan 6demeler 6nem kazanmustir.

Almanya’da oncelikle iizerinde durulan konu, yodnetim kontroliiniin
etkinligidir. Ozellikle evrensel nitelikli bankalarin, oy haklarinin vekalet-
le kullanim1 ve denetim kurullarinda sahip olacaklar: tiyelikler yoluyla
sirketler lizerindeki etkinlikleri ve denetimi iizerinde durulmaktadir.

Fransa’da kurumsal yonetim kurallar1 kapsaminda, biiyiik isletmeler-
deki iist diizey yoneticiler arasindaki hiyerarjik yapinin yonetim kurulu-
nun bagimsiz sekilde hareket etmesine ve giivenirlili§ine olan etkileri
Oonem tagimaktadir.
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3.1.4. Muhasebe Diizenlemelerinin AB Sirket Yonetim Ilkelerine Etkisi
Muhasebe diizenlemeleri, sirketlerin finansal durumlarinin dogru ve
diiriist bir sekilde yansitilmasini amaglar. Yillik bilanco ve gelir tablolart
ile sirket faaliyetlerinden elde edilen sonuglar ortaya ¢ikarilir ve bunlar
genel kurulda hissedarlarin onayina tabi tutulur. Hissedarlar disinda cali-
sanlar, sirkete bor¢ verenler, miisteriler ve vergi otoriteleri acisindan da bu
sonuglar 6nem tasidigindan, sonuglarin sirket denetcileri tarafindan ince-
lenmesi istenir.

Muhasebe uygulamalarinda genelde iki yaklasim gozlenmektedir.
Birincisi 6zellikle Anglo Sakson iilkelerinde rastlanan muhasebe sistemi-
nin finansal piyasalarin ihtiyaclarina gore diizenlendigi sistemdir. Hollan-
da’da aym sistem gecerlidir. ikinci sistem kita Avrupast iilkelerinde goriil-
mektedir ve finansal piyasalarin ihtiyaclarindan ziyade sirketler mevzu-
atindan kaynaklanan gerekliliklere gore diizenlenmistir. Muhasebe
sistemlerindeki anlayig farkliligindan dolay1, degisik iilkelerdeki sirketle-
rin yilsonu faaliyet sonuclarint ayni sekilde degerlendirmek miimkiin ola-
mamaktadir.

3.2. Amerika Birlesik Devletleri

ABD’nde kurumsal yonetim ilkeleri biiyiik 6l¢iide yonetim kurulu iiyele-
ri ile yoneticiler ve pay sahipleri arasindaki iligkiler iizerinde odaklanmis-
tir. Federal yasalar sirket kurulus prosediirlerini, sirketlerin sermaye yapi-
larini, tabi olacaklar1 diizenlemeleri ve yetkilerini belirlemektedir. Federal
yasalarin kurumsal yonetimindeki temel hedefleri arasinda, halka acik
sirketlerde hisse sahiplerinin yeterli sekilde bilgilere ulasabilmelerini SEC
(Securities and Exchange Commission) gozetiminde saglamaktir.

New York Borsasi ve NASD gibi 6z diizenleyici kuruluglar kotasyon
kural ve standartlar1 yoluyla yonetim ilkelerinin ¢ercevesini belirlemekte-
dirler.

ABD’deki kurumsal yonetim yapisi, kamuyu aydinlatmanin agirliklt
oneme sahip oldugu ve sirketlerin daha ziyade kendi yapilanmalari i¢inde
diizenleme yapmalarini tesvik edecek sekildedir. Isletmeleri bagimsizlik
niteligine kavusturmak ve asir1 sinirlamalardan kaginmaya 6zen goster-
mektedir.

3.2.1. Yonetim Kurulu’nun Sirket Yonetimindeki Rolii

ABD federal yasalarina gore, kurumsal yonetimi ile dogrudan sorumlu
olan organ yonetim kuruludur. Yillik toplantilarin ve raporlamalarin yapil-
masi, vekaletle oy kullanimlarinin izlenmesi, finansal sonug¢larin kamuya
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aciklanmasi gibi gorevler yonetim kurulu sorumlulugundadir.

ABD’de diizenleyici otoriteler 1970’11 yillardan itibaren, yargi organ-
lart ve yatirnmcilar kurumsal yonetim ilkelerine 6nem vermeye baslamis-
lardir. Biiyiik firmalarin finansal performanslarindaki zayifliklar ve 6nem-
li sayidaki mali skandallar kurumsal yonetim etkinliginin ve yonetim
kurulunun yeterliliginin sorgulanmasina yol acmistir. SEC incelemeleri;
ozellikle halka agik sirketlerde tam olarak kayitlara yansitilmayan politik
ve sinir Otesi 6demeler ile yonetim kurullarinin yoneticiler lizerinde goze-
tim fonksiyonu gérmesi ve finansal raporlamanin dogru ve tam olarak
yapilabilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Cesitli yaptirimlar netice-
sinde SEC, kurumsal yonetim ilkelerindeki uyumu izlemek amaciyla
sirket digindan ve bagimsiz yoneticilerden olusan komiteler olusturulma-
st gerekliligini benimsemistir. Disaridan yoneticiler sirket yonetimini
kontrol ve kurallara uyumunu izlemekle sorumlu tutulmuslardir.

Yonetime giivenirlilik saglanmasi agisindan 1977 yilinda SEC, New
York Borsasi’nda hisse senetleri iglem goren sirketlerde denetim komite-
leri kurulmasi kuralin1 onaylamistir. Bu diizenlemeye goére denetim komi-
telerinde gorev alan kisilerin, sirket yonetiminden tamamiyla bagimsiz
karar verebilecek nitelikte olmalari kosulu esas alinmaktadir.

Sirketlerin genel stratejisi 6zellikle 1980’11 yillarda hisse senetlerinin
degerini yiikseltmekten ziyade, piyasa paylarini genisleterek biiylimeye
oncelik vermekti. Basta 6zel emeklilik fonlar1 olmak iizere kurumsal
yatirimcilar, cesitli iilkelerde yatirim yapmaya ve yonetim ilkelerinde, oy
haklarini kullanmada aktif pay sahibi olarak hareket etmeye basladilar.

ABD’de, halka acgik sirketler arasinda yapilan bir ¢alismada (Korn
Ferry International,99) yonetim kurullarinin biiyiik cogunlugunda bagim-
s1z yoneticilerin agirlikta oldugu, sirket icinden gelen yonetici liye sayisi-
nin ortalama 5’den 2’ye diistiigii tespit edilmistir.

3.2.2. Finansal Raporlama ve Denetim Komitelerinin Etkinligi

ABD’de, sirketlerin finansal raporlamalari ile denetim komitesinin finan-
sal gozetimi konusundaki performansinin incelenmesi; finansal raporla-
mada, sirketlerin mali tablolarda beklentilere ve projeksiyonlarda asirili-
ga kacmalari ve girketin ger¢cek durumunu yansitmaktan uzaklagsmalarinin
onlenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu konuda belirli ilkeler getiril-
mesi amaciyla 1998 yili sonunda bir komite (Blue Ribbon Committee on
Improving the Effectiveness of Audit Committees) kurulmustur. Bu komi-
te, finansal raporlamada denetim komitelerinin roliinii ve etkinligini artir-
mak konusunda oneriler hazirlamakta, ve finansal raporlamada giivenirli-
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lik ile birlikte bilgi kalitesinin artirilmasina calisiimaktadir.

Komite (1999) onerileri arasinda asagidaki hususlar yer almistir:

» Denetim komitesinin yeterliligi ve bagimsizligi,

* Denetim komitesinin etkinligi,

* Denetim komitelerinde disaridan iiyeler ile yonetim arasinda diya-
log ortami yaratilmasi

« Iki grup arasinda giivenirliligi saglayacak bir mekanizmanin gelis-
tirilmesi.

SEC 1999 yilinda borsalarda kotasyon sartlarindaki degisiklikleri
onaylamistir. Onaylanan degisiklikler arasinda denetim komitelerinin ka-
muyu aydinlatma kurallar1 da bulunmaktadir. Benzer sekilde Denetim
Standartlar1 Kurulu (the Auditing Standards Board) da denetim komitele-
rinin raporlama standartlarindaki degisiklikleri benimsemektedir.

Yeni kurallar ve degisikliklerin baslicalar1 asagida verilmektedir:

o Sirketler yillik raporlarinda denetim komitesi raporuna yer verme-
lidirler. Denetim komitesi raporunun igeriginde ise belirli asgari
hususlarin belirtilmis olmasi sarttir. Bunlar arasinda;

a) finansal tablolarin yonetimle birlikte gézden gegirildigi ve ince-
lendigi

b) bagimsiz yoneticilerle birlikte denetim standartlarinda yer alan
hususlarin tartisildi§i yonetim kuruluna yapilan oneriler yer
almaktadir.

» Sirketler yillik raporlarinda ayrica denetim komiteleri icin yazili
sirket ici diizenleme olup olmadigini belirtmek zorundadirlar. Yazi-
I1 bir diizenleme mevcutsa bir 6rnegi eklemeleri istenmektedir.

» Sirketler denetim komiteleri iiyeleri arasinda kotasyon sartlarinda
nitelikleri belirtilen bagimsiz iiyeler bulunup bulunmadigi belirtil-
melidir.

* Ara donemlere iligkin mali tablolarin SEC’e gonderilmeden once
bagimsiz denetim kurulu iiyeleri tarafindan incelenmis olmasi
gereklidir.

Degistirilmis kotasyon sartlar1 geregince, NASDAQ ve NYSE, kote
olacak sirketlerden denetim komitesinin varli§inin yani sira, bu komitede
en az li¢ bagimsiz nitelikte iiye bulunmasi ve bu iiyelerin finansal konu-
larda yeterli bilgiye sahip olmasi kosulunu aramaktadir. Ayrica, denetim
kurulu iiyelerinden en az birinin muhasebe alaninda uzmanliginin bulun-
mas1 istenmektedir.

NYSE’de finansal yeterliligin kesin bir tanimi yapilmamis, konu
kurulun takdirine birakilmistir. NASD’da ise finansal yeterlili§in tanimi
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yapilmistir. Bu tanima gore, bir sirketin bilanco, gelir tablosu ve nakit akis
tablosu gibi temel mali tablolarini okuyabilmek ve anlayabilmek gerekli-
dir. NASD’da ayrica finansal uzmanligin da tanimi yapilmistir. Tanim
geregince, finansal uzmanlik, ge¢mis tecriibesinde finans ve muhasebe
alanlarinda caligsmis olmak, muhasebe dalinda profesyonel sertifikalara
veya kabul goren benzer belgelere sahip olmak, icra kurulu baskant,
finans direktorii ve benzeri pozisyonlarda calismis olmak gereklidir.

3.2.3. Kurumsal Yatirimcilarin Sirket Yonetimlerindeki Artan Etkileri
ABD’de son yillarda 6nem tasiyan diger bir konu kurumsal yatirimcilarin
sirket yonetimleri iizerindeki artan agirliklaridir. Kurumsal yatirimeilar
daha ziyade sirket yoneticilerine yapilan 6demeler ile sirket ele gecirme
operasyonlarina kars1 alinan 6nlemler iizerinde odaklanmislardir.

Ozellikle, biiyiik 6l¢ekli kurumlar “zehir hapr” gibi adlar verilen ve ele
gecirme faaliyetlerine kars1 gelistirilen bir savunma mekanizmasi olarak;
vekaleten oy kullanma oncesi, sadece yoneticilere ortaklik haklar1 planini
kullanma veya degistirme olanagi saglayan stratejinin kullanimini yok
etmeye calismiglardir. Kurumsal yatirimcilar ise bu tiir bir stratejinin
sadece yoOnetime, mevcut yonetimin kalici olmasini saglayict bir baski
araci olugturmasina hizmet ettigini 6ne stirmektedirler ¢

Bazi mahkemeler belirtilen uygulamanin yasalara aykiri oldugu
yoniinde kararlar almaktadirlar. Bir kisim 6zel emeklilik fonlari ise yati-
rim yaptiklar sirketlerde, benzeri uygulamalarin iptal edilmesini talep
etmektedirler.

Kurumsal yatirimcilarin sirket yonetimlerinde duyarli olduklar diger
bir konu ise, yoneticilere taninan mali haklar, yapilan 6demeler ve hisse
senedi opsiyonlaridir. Ozellikle hisse senedi opsiyonlarinin yildan yila art-
masl, sirketleri 6nemli miktarda hisse senedi rezervi tutmaya zorlamakta,
asir1 miktardaki hisse senedi opsiyonlarinin fiyatlarda gevseme etkisi yap-
masi ve Ozellikle diisiis zamanlarinda olumsuz neticeler verebilmektedir.”

Son zamanlarda o6zellikle elektronik ticaret ve internet sirketlerinde
kilit konumlarda ¢alisanlarin hisse senedi opsiyon programlari ile igletme-
de calismaya devam etmeleri tesvik edilmektedir. Piyasalarin diisiis tren-
dinde oldugu zamanlarda hisse senedi opsiyonlarinin tekrar fiyatlandirila-
rak opsiyonlarin cazibesinin devam ettirilmesi zorunlulugunda kalinmak-
tadir. Bu durum mali tablolarda karsiliklarin ayrilmasini gerektirdiginden
sirket karliligin1 azaltan nitelik tagimaktadir.

¢ Millstein, Ira M., United States, Weil, Gotshal & Manges LLP, 2000.
7 age s.46.
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3.2.4. Kurumsal Yatirimeilarda Yonetim Ilkeleri

Kurumsal yatirnmcilar yatirim yaptiklar sirketlerde yonetim ilkeleri aci-
sindan aktif ortak durumundadirlar. Ayrica, kurumsal yatirimeilarin ken-
dilerinin sahip olduklar1 yonetim ilkeleri iizerinde de durulmaya baslan-
mustir. Ozellikle yatirm fonlarindaki bagimsiz nitelikteki yoneticiler,
diizenleyici otoriteler ve sektor temsilcisi kuruluglar tarafindan fon ope-
rasyonlarinda, 6denen iicretlerde ve yapilan harcamalarda bagimsiz dav-
ranabilme ag¢isindan gozetim altinda tutulmaktadirlar. Pay sahiplerinin fon
yonetim danigmanlarina 6denen yiiksek danismanlik {icretlerine karst
korunmasi giindem olusturmaya ve tartisilmaya devam etmektedir.

Yatirim fonlarmin yonetimi diger isletme yonetimlerine gore farklilik
tasimaktadir. Yatirrm fonlarinda, fonlarin yonetimi fon g¢alisanlarindan
ziyade sirket digindaki bir yatirim danigmani kurulug tarafindan gergek-
lestirilmektedir. Yatirim danigmani, fon iizerinde etki alanini genigletme-
ye calisirken fonun yatirim stratejileri ve yoneticileri iizerinde cesitli etki-
lerde bulunur. Bu iligkiler yatirim fonlar ile danigmanlari arasinda dogal
bir menfaat ¢catismasi dogmasina yol agabilir, yatirim danismani ticreti fon
hissedarlarinin fona duyduklar: giivenirlilige uymayacak sekilde belirle-
nebilir. SEC bu amagla yatirim fonlarina 6zgii yeni kurallar belirlemistir.
Bu kurallardan bazilar1 asagidaki gibidir:

* Yonetim kurulunda bagimsiz iiyeler cogunluga sahip olmalidirlar.

* Yeni bagimsiz yoneticiler fon danigsmanlari veya fon istirakleri

tarafindan degil, bagimsiz yoneticiler tarafindan aday gosterilmeli
ve secilmelidir.

* Bagimsiz yoneticilerin hukuk danismanlari da bagimsiz nitelik

tagimalidir.

SEC tarafindan yapilan Oneriler yatirim fonlar1 sektorii tarafindan
benimsenmis ve sektoriin birligi konumundaki The Investment Company
Institute tarafindan bagimsiz fon yoneticileri ile ilgili olarak 15 en iyi
uygulama kurali belirlenmistir.

3.2.5. Yeni Ekonomi Sirketleri ve Yonetim Ilkeleri

Yeni ekonomi sirketleri i¢in sirket yonetimi hususunda s6z konusu sirket-
lerin i¢inde bulundugu cok hizli ve yogun rekabet sartlarina uyumda
yonetim ilkelerinin hareket kabiliyetini yavaslatip yavaglatmayacag tarti-
stlmaya baglanmistir. Yonetim kurullarinda sirket i¢inden iiyelerin cogun-
lukta olmasinin bir nevi avantaj olusturdugu ve sirkette hizli karar alma-
y1 kolaylastirdig1 yorumlari yapilmaktadir. Buna ragmen, kurumsal yone-
tim ilkelerinin yeni ekonomi sirketlerinin yonetime odaklanmalarina
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yardimct olmali, faaliyetlerinde ve stratejik planlamada yararlt olmasi,
sorunlarin kriz haline doniismeden tespit edilip ¢oziilmesine calisiimakta-
dir. Ayrica tecriibeli ve bilgili yeterli sayida bagimsiz yoneticinin yeni
ekonomi sirketlerinin hedeflerine ulagsmasinda 6nemli rol iistlendikleri de
bilinmektedir.

3.2.6. ABD’de Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iliskin Kilavuzlar
Asagida kurumsal yonetim ilkelerine iligkin yaygin kullanim goren refe-
rans 8 raporun karsilagtirmasi verilmektedir. ® Her bir rapor kendi igerisin-
de anlatilirken, kisaca ozelligi belirtilmekte, ardindan asagidaki ilkeler
acisindan baglica yaklagimlar verilmektedir:

e Yonetim Kurulu Misyonu

* Yonetim Kurulu Uyeligi

*  Yeni Uyelerin Belirlenmesi

* Bagkan ve CEO Ayrimi

+ Lider Yonetici

e Yonetim Kurulu Biiytikligi

« Igeriden ve Disaridan Yonetici

* Yonetimde “Bagimsizlik” Tanimi

« Is Sorumluluguna Yaklagim

» Secim Periyodu, Zorunlu Emeklilik

* Yoneticilerin Tazmin Edilmesi

* Digsaridan (Bagimsiz) Yoneticilerin Resmi Toplantilari

« Yonetim Performansinin Olgiisii

« Yonetimin Kurumsal Yatirimci, Basin ve Miisterilerle iligkisi

« Yonetim Kurulu Uyesi Olmayanlarin Toplantilara Cagriimasi, Katilimi

* Yonetim Toplantilar1 Giindemi

* Yonetim Kurulu Bilgi Kaynaklari

» Komitelerin Sayisi, Yapisi, Bagimsizligi

« Komite Uyelerinin Atanmasi ve Rotasyonu

» Komite Toplantilarinin Sikligi, Siiresi ve Gilindemi

* CEO’nun Resmi Performans Degerlemesi

* Planlama/Y6netim Gelisimi

3.2.6.1. GM Board Guidelines (1994)
Ozellikle GM sirketinde yonetimin goniillii calisma ve cabalarina iliskin

8 Kaynak: Gregory, H.J., “Comparison of Corporate Governance Guidelines and Codes of
Best Practice, USA, Weil, Gotshal & Manges, 2000 Edition.
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ilkeleri belirleyen rapordur. Ozelligi birgok ABD sirketi tarafindan refe-
rans alinmasidir.’

GM yonetim kurulunun; igletmenin uzun vadede siirekli ve basarili
finansal performans gostermesine yonelik sorumlulugu bulunmaktadir.
Yonetim Kurulu diizenli olarak igletmenin verimliligini izlemektedir.
Yonetim Kurulu sadece, hissedarlara karsi degil, ayni1 zamanda miisterile-
rine, calisanlarina, tedarikcilere ve faaliyette bulundugu bolgedekilere
kars1 sorumluluk tagir.

GM, hissedarlarin yaninda, diger ¢ikar gruplari arasinda yer alan miis-
teriler, isciler, tedarikciler ve ¢evrenin basarili isletme yonetimnde goz-
oniinde bulundurulmasini zorunlu gérmektedir. Ancak, biitiin bu yiikiim-
liilliiklerin gecerli olmasinin, isletmenin siirdiiriilebilir bir basar1 gdsterme-
sine bagl olacagi vurgulanmaktadir.

Yonetim kurulu tiyelerine iliskin genel olarak, cesitlilik, yas, is tecrii-
besi ve uluslararast ge¢mis vb kriterler dikkate alinir.

Yonetim kuruluna yeni iiyelerin seciminde ve kurula davette, yonetim
kurulu adaylar belirlemek ve genel kurul onayina sunmakla sorumludur.

Yonetim kurulu bagkani ile CEO ayrimi konusu, yonetim kurulu
insiyatifine birakilmaktadir.

Yonetim kurulunun ortalama 15 {iyeden olugmakta oldugu belirtilmek-
te; ancak ideal bir Oneri yer almamaktadir.

Yonetim kurulunda bagimsiz yoneticilerin bulunmasini tavsiye etmek-
tedir.

GM’in 1991 yilindaki tamimina gore; bagimsizlik asagidaki kriterleri
saglayan yonetici ile agiklanmaktadir:

» Sirket veya istiraklerinde 5 senedir calismamis ve halen calismayan

* Danigsmanlik gérevi bulunmayan

« Onemli bir miisteri ya da tedarikci olmayan

» Sirket veya istirakleri ile 6nemli kisisel olarak 6zel bir anlagmasi

bulunmayan

» Sirket veya istiraklerinden ciddi yardimlar alan ve vergiden muafi-

yeti de olan bir kurumda ¢aligmayan

* Yukaridaki maddelerde tanimlanan kisilerin birinci derece akrabasi

olmayan

Yonetim kurulu bagkani veya CEO’nun gorevinden istifast durumun-
da yonetim kurulu iiyeliginden de istifa ettigi kabul edilmektedir. Yine iiye

® GM, GM Board of Directors Corporate Governance Guidelines on Significant Corporate
Issues, 1994, 1995, 1997, 1999, 2000.
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olarak devam etmesi durumu yeni olusan yonetim kurulu ve CEO goriisii-
ne baghdir.

Yonetim kurulu iiyeligine iligkin bir zaman limiti konulmasi uygun
goriilmemektedir. Zaman kisit1 koymak yerine her bir iiyenin sézlesmesi-
nin 5 senede bir yenilenmesi onerilmektedir.

GM yonetim kurulunun tazminat politikasinin diger Amerikan sirket-
leriyle karsilastirmali olarak belirtilmesi calisanlar agisindan uygun goriil-
mektedir. Yonetim kurulu tazminati konusunun Idari Isler Komitesi’nin
yonetim kurulunun goriislerini de dikkate alarak, oneri haline getirmesi
gerekmektedir.

Yonetim kurulu bagkani, kurul giindemini belirlemelidir. Ayrica, her
bir iiye de giindeme madde sokma serbestisine sahip olmalidir.

Yonetim kurulunun bagimsiz iiyeleri ayrica senede iki-ii¢ kez toplana-
caktir. Bu toplantilarda Bagkan ve CEO ile goriisme de yer alacaktir.

Yonetim Kurulu performansmin belirlenmesi amaciyla Idari Isler
Komitesi bir degerleme yapmak iizere gorevlidir. Bu degerleme her bir
mali y1l sonunda gerceklestirilir.

GM yonetim kurulu, her bir yonetim kurulu toplantisina, isletmenin
operasyonel yoneticilerini diizenli olarak davet etmektedir. Isletme faali-
yetlerine iligkin konulara ise yonetim kurulu iiyeleri dogrudan katilabil-
mektedir.

Yonetim kurulu bagkanit her yonetim toplantist icin giindemi belirler,
iyelerin giindeme konu getirmesi serbestisi vardir.

Yonetim kurulu toplantilarindan 6nce, gerekli bilgi ve veri setinin
temin edilmesi gereklidir.

Yonetim kurulunun belirli zamanlar itibariyle komiteler kurmaya ve
bunlar1 kaldirmaya yetkisi bulunmaktadir. Cari olarak, denetim, hisse
senetleri, yonetim kurulu iiye isleri, yonetim tazminatlari, yatirim fonlari
ve kamu politikasi komiteleri bulunmaktadir.

Komite iiyelerinin atanmasi ve degisiminde; oncelikle baskan ve yone-
tim kurulu iiyelerinin goriisleri dogrultusunda yonetim kurulu iiye isleri
komitesi sorumludur. Zorunlu olmamakla birlikte 5 senelik bir gorev
stiresi ongoriilmektedir. Komite baskani {iyelerine danisarak toplanma
siklig1 ve toplanti siiresini belirlemektedir.

CEO’nun performans degerlemesi; yonetim kurulu tarafindan objektif
bir sekilde isletmenin gelisimi, uzun vadeli stratejilerin uygunlugu gibi
hususlar dikkate alinarak yapilir. Degerleme, ayrica Tazminat Komitesi
tarafindan da yapilabilecektir.
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CEO, planlama ve igletme gelisimi hakkinda yonetim kurulunu yillik
raporlar ile bilgilendirir.

3.2.6.2. BRT Kurumsal Yonetim Prensipleri (1997)
Her bir kurulusta uygun sistemin arastirilmasina yoneliktir. Goniillii uygu-
lama esas1 vardir.'

BRT’ye gore, bir isletmenin temel amaci isletme sahiplerine ekonomik
kazang saglamaktir. Isletme yonetiminin temel gérevi hissedarlara yone-
liktir. Diger fayda saglayanlar ise sz konusu gorevden dogan yiikiimlii-
liikleri icerir.

GM’e benzer sekilde, tiim ¢ikar gruplarinin haklari dikkate alinmakta-
dir. Yonetim kurulunun bu ¢ercevede ilgili gruplar arasi ¢ikar catismala-
rinda dengeleyici rol iistlenmesini énermektedir. Bunun gerceklesmesin-
de ise, ¢6ziimiin Oncelikle hissedar haklarina yonelik saglanmasi ve bunun
tiirevi olarak da diger gruplara kars: saglanabilecegi belirtilebilir.

Yonetim kurulu {iiyelerinin birbirleriyle etkin calismalarina uygun
olarak farkli disiplinlerden olmalari, gecmis tecriibelerinin yanisira, cog-
rafik bolgeleri, yaslar1 etnik kokenlerine gore cesitlilik yararli diisiiniil-
mektedir.

Yeni iiyelerin secilmesinde yonetim kurulu sorumluluk tagir. Bu amag-
la olusturulmus komiteler hissedarlarin onerilerini dikkate alarak uygun
secim prosesi belirler.

Isletmelerin liderlerini belirlemede serbest kalmasini ongoriirken,
yonetimde basari i¢in yonetim kurulu baskani ile CEO gorevinin tek kisi-
de toplanacagini tahmin etmektedir.

Halka acik sirketlerde yonetim kurulunda iiye sayisinin 8-16 arasinda
degistigi ve uygun sayinin sirket ve sektor 6zelliklerine gore degisebile-
cegi goz olinde bulundurularak miimkiinse daha diisiik sayida iiye ile
calismanin verimli olacagi onerilmektedir.

Yonetim kurulunun 6nemli bir oraninin bagimsiz yoneticilerden olus-
masi gerekli goriilmektedir.

Bagimsizliga iliskin olarak BRT, kati kurallar benimsemek yerine
yonetim kurulunun, yeni iiye belirlemede bagimsizligi kisitlayici faktorle-
ri 6zenle incelemesini 6nermektedir. Dolayistyla bagimsizligin derecesi-
nin iyi belirlenmesi gerekmektedir.

Is sorumlulugunda degisim konusunda bir yaklasim icerilmemistir.

Isletmelerin kendi tecriibeleri cercevesinde zaman limitleri koyabil-

10 The Business Roundtable, Statement on Corporate Governance, 1997.
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mekte, ancak BRT nin bu konuda kisitlayict bir 6neri getirmemektedir.
Ote yandan, emeklilik veya istifaya iliskin olarak, ozellikle yonetim
kurullarinin belirli planlar1 olusturmalart 6nerilmektedir.

Yonetim kurulu tazminatlarinin sektorde karsilastirilabilir tutarlarda
olmas1 gerekmektedir.

Yonetim kurulu, CEO’nun ve/veya iceriden yoneticilerin olmadigi
oturumu senede en az bir kere yapmalidir.

Yonetim kurulu kendi performansini degerlemek ile sorumludur. Bu
bir bakima yonetim kurulunun hissedarlara karsi sorumluluklarin yerine
getirilmesinde bir unsurdur.

Yonetim kurulu giindemi bagkanin kurulu danigmasi suretiyle belirle-
nir. Planli giindem onerilmekle beraber, beklenmedik gelismelere karsi
esneklik saglanmalidir.

Kurumsal yonetim ilkeleri agisindan, yonetim kurulu toplantilart 6nce-
sinde, liyeler yeterli bilgiyi almis olmalidir. Bu bilgiler; isletme raporlari,
performans planlar1 kargilastirma raporlarr, menkul kiymetler analist
raporlari, cesitli yaymlarda ¢ikan makale kaynakli olabilir.

Yonetim kurulunun daha etkin ¢alismasinda; denetim komitesi, tazmi-
nat komitesi, ve kurumsal yonetim esaslari komitesi onerilmektedir. Bu
komitelerde iiyeligin disaridan yoneticiler ile sinirl tutulmaktadir. Komi-
te tiyelerinin atanma ve gorev siirelerine iligskin bir konu igerilmemistir.
Yonetim kurulunun komitelere c¢ok fazla vakit ayrilmasimin yanlis
olabilecegi durumlar1 da gozoniinde tutmasi yararlidir.

CEO’nun performans degerlemesi, CEO’nun katilmadigi toplantida
genellikle yilda bir kez gerceklestirilir.

3.2.6.3. NACD Raporu (1996)
“Profesyonellik” kavramini 6n plana ¢ikarmistir. Her bir isletmenin kendi
gecmisi ve tecriibelerini de dikkate alir.!!

NACD yaklasiminda; isletmenin ve dolayisiyla yonetim kurulunun
amaci, igletme kart ve hissedar kazancini en yiiksek diizeyde gercekles-
tirmektir.

NACD raporunda, hissedarlar disindaki gruplarin haklarinin saglan-
masinda hissedar aleyhine bir durum olusmamasinin 6nemi belirtilmekte-
dir.

Yonetim kuruluna iiyelikte asagidaki kriterler referans alinmalidir:

' National Association of Corporate Directors, Report of the NACD Commission on
Director Professionalism, 1996.
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» Dogruluk ve sorumluluk

 Bilgiye dayali karar verme

 Finansal bilgi

« Oz giiven

* Yiiksek performans

Yukaridaki karakter kriterlerine sahip yonetim kurulu iiyelerinden her
biri en az isletme, muhasebe ve finans, uluslararasi pazarlar, isletme
yonetimi, kriz yonetimi, ve sektor lizerine uzmanlagmis olmalidir.

Yonetim kurulunun goérevleri i¢inde yeni iiye se¢imi, organizasyon
belirleme, kurumsal yonetim sorumluluklari yer almaktadir. Uye secimin-
de, hissedarlara kars1 sorumluluk tasinmasi ve yonetim kurulu ile isletme
arasinda giivenin siirdiiriilmesi gerekli diisiiniilmektedir.

Yonetim kurulu bagkanina iliskin asagidaki kriterlerin gerekliligi belir-
tilmektedir:

e Yonetim kurulunda CEO’nun ¢alismalarinin degerlendirilmesi ve

stirekli bilgi saglanmasi

e Yonetim kuruluna bagkanlik etmek

* Giindemi CEO ile birlikte hazirlamak

» Kriz durumlarinda yonetim kurulunun etkin islemesini saglamak

Yonetim kurulu biiytikliigiinii belirlemek ve bunu belirli periyotlarda
degerlendirmek yonetim kurulu yetkisinde diisiiniilmektedir.

Yonetim kurulunun miimkiin oldu§unca bagimsiz yoneticilere yer ver-
mesi gerekli goriilmekte; yeni liye seciminde CEO ve kidemli icra yone-
ticileri disinda bagimsiz aday seg¢ilmesine ¢alisiimalidir.

Bir yoneticinin bagimsiz sayilmasi agagidaki kriterlere baglanmaktadir:

» Sirket veya istiraklerinde hi¢ ¢aligmamus,

» Sirkette calisanlarin akrabasi olmayan

» Sirkete hizmet sunmayan

o Sirkete 6nemli hizmet sunan firmalarda caligmayan

* Yonetici licreti disginda firmadan herhangi bir tazminat almamis

olmak

Is sorumlulugundaki degisimlerin Kisinin idari yiikiimliiliiklerine nasil
etkide bulundugu yonetim kurulu tarafindan dikkate alinmalidir. Ote yan-
dan, yonetim kurulu; CEO ve diger isletme ici yoneticilerini, mesleki rol
ve sorumluluklarinda degisme gerceklestigi takdirde, istifalarini vermeye
zorunlu tutabilir.

Yonetim kurullarinin, iiyelerin gorev siirelerine ve emeklilik yaglarina
iliskin bir kisit getirmelerinin yeni fikirlere acik olmaya olanak saglaya-
cag1 vurgulanmaktadir.
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Tazminat konusunda yonetim kurulunun dikkat etmesi gereken husus-
lar asagida belirtildigi iizeredir:

» Planl ve objektif olmali.

» Hisse edindirme konusunda hedef belirlemeli.

* Yonetici tazminlerinde toplam tutar belirli olmali.

» Toplam tazminatt boliimler ve zaman dilimlerinde 6derken ekstra

O0demeden kacinmalidir.

* Tazminatlara iliskin tam aydinlatma saglanmalidir.

Yonetim kurulundaki bagimsiz yoneticilerin toplanmasi yararli goriil-
mekte, ancak toplant1 tarihlerinin 6nceden belirli ve duyurulan tarihlerde
yapilmasi tavsiye edilmektedir.

Yonetim kurulunun kendini degerleme prosediirii asagidaki sekilde
belirlenmistir:

» Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri kontroliindedir.

« Onceden olusturulmus prosediir ve amaglara uygun olmalidur.

» Sirketin ve ayrica yonetimin ihtiyaclarina cevap vermeye yonelik

olmalidir.

» Seffaflik, giiven esaslarina riayet edilmelidir.

» Hissedar ve kamuyu bilgilendirme tam olmalidir.

Yonetim kurulunun basaris1 ve bagimsizligr agisindan, toplanti giin-
demlerinin etkin ve planli bir sekilde belirlenmesi 6nemli bir husustur.
Yonetim kurullarma tiim tiyelerin ve 6zellikle CEO’nun katilimi 6neril-
mektedir.

Yonetim kurulu toplantilarindan 6nce yeterli bilgilerin saglanmasi
amactyla, bir veya birden fazla iiye CEO ile birlikte calismalidir.

Yonetim kurullari, tazminat, denetim ve kurumsal yonetim komiteleri-
ni bagimsiz iliyelerden olusturmalidir. Kurul, ayrica, bu komitelerin yapi-
s1, bliyiikliigii ve toplant1 siklig1 konularini daha 6nceden giindeme getir-
melidir.

Yonetim kurulu, komite iiyelerinin belirlenmesi ve siirelerine iligkin
esaslart 6nceden belirlemelidir. Komite toplantilari icin komite bagkanla-
r1 CEO ile birlikte ¢alisarak giindemi belirlemelidir.

Yonetim kurulu, CEO’nun performansini diizenli ve resmi olarak,
degerlemelidir.

Yonetim kurulu, miimkiin ise bagimsiz bir komite aracilig1 ile bagim-
siz yonetici takip plan1 ve CEO takip plani olusturmalidir.



Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim ilkeleri 59

3.2.6.4. Korn/Ferrry Calismasi (1999)
Calisma, Fortune’a kayith sirketlerin bagkan ve yoneticilerinden olusan
1000’in iizerinde kisi ile yapilan bir arastirmaya dayali olarak yonetim ku-
rulu yapisi ve yoneticilerin tazmini iizerine istatistikleri icerir.!> Anket so-
nuglarina gore;

* Yoneticiler bagimsiz yoneticilerden olusmaya baglamistir;

» Disaridan yoneticiler hisse ya da hisse opsiyonu ile tazmin edilmek

egilimindedir;

* Yonetim kurulu yapilar1 daha giiclii olusmakta ve katilimeilik art-
maktadir;

» CEO’larin performans degerlendirmesi belirgin olarak yapilmakta-
dir.

Korn/Ferrey anketinde; yonetim kurulunun basarisina yonelik cevap-
larin %92’si hissedar faydalarina oncelik verildigini ortaya koymustur.
Onemli kararlarda oneri getirmek (%89), iist yonetimin performansini
degerlendirme (%78), sirket gelecegine iliskin tehditlerin belirlenmesi
(%69), stratejilerin tutarliligini izlemek (%67) ve uzun vadeli stratejilerin
belirlenmesi (%66) diger basarili diisiiniilen konulardir.

Korn/Ferry raporunda hissedar digindaki gruplara iliskin detayl acik-
lama bulunmamaktadir.

Ankete gore iyi yonetici Ozellikleri asagida belirtilen diizeylerdedir:

* Yonetimi gelistirme, basariya ulastirma (%95)

« Isletmeye iligkin 6zel uzmanlk (%67)

» Dias toplantilara yonelim (%57)

» Global isletmecilik deneyimi (%41)

» Firmaya iliskin teknoloji ve prosesi anlama (%39)

» Firma i¢in yararli dig baglantilarin saglanmasi (%33)

* Firmanin bulundugu sektore iliskin detayl bilgi (%31)

* Alaninda ileri goriislii olmak (%31)

e  Firmanin temsili (%18)

Yonetim kuruluna iiye secimine iligkin sorulan soruya sirketlerin
%74 iiniin bir komite vasitasiyla liye secimi gerceklestirdigi belirlenmis-
tir. Bu komitelerde disaridan ortalama 3 yonetici bulunmaktadir. Yoneti-
cilerin verdigi cevaplara gore, yonetim kuruluna iiye seciminde CEO ve
yonetim kurulu bagkanlar1 baskin rol oynamaktadir. Diger yandan, CEO
ve yonetim kurulu bagkanlarinin verdigi cevaplara gore, Atama Komitele-
ri belirleyicidir.

12 Korn/Ferry Survey, 1999.
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Isletmelerin %9’u, yonetim kurulu bagkanmnin isletmede ¢alisan veya
calismig personelden olmamasini; %3’ii icrada herhangi bir goérevi olma-
masint uygun diisiiniiyor. %88’i icrada gorevi olabilecegini yani bir
anlamda bagkanin ayni1 zamanda Genel Miidiir olabilecegini benimsiyor.

Ortalama olarak yonetim kurullarinin 11 kisiden olustugu, nispeten
biiyiik sirketlerde ise 16 kisiye ulastig1 belirlenmektedir. Ankete katilanla-
rin genel goriisii, yonetim kurulunun 3’ii iceriden ve 92u disaridan olmak
tizere 12 liyeden olugmasdir.

Yonetim kurullarinin genelde 2 iceriden, 9 disaridan yonetim kurulu
tiyesi bulundugunu ve baskanin da iceriden yoneticiler arasindan secildi-
gini tespit etmistir.

Yonetici bagimsizligina iligkin bir konu igcerilmemistir.

Daha 6nceki CEO’nun is sorumlulugu degisikliginde yonetim kurulu-
nu birakmas1 %29’unda gerceklesirken; %54°ii yonetimin birakilmasini
zorunluluk olarak diisiinmektedir.

Ankete dahil sirketlerin %8’inde yonetim kurulu iiyelerinin gérev
stiresi sinirlandirilmaktadir. %77°sinde yas limitleri bulunmakta ve
%54 iinde tekrar secilmeme kriteri uygulanmaktadir.

Sirketlerin %79’unda yillik 6deme ve oturum basina olmak {izere top-
lam ortalama 38,216 dolar 6deme yapilmaktadir. %84’ii 6demenin bir kis-
muin1 hisse verilmesi seklinde gerceklestirmektedir. %98’inde komitede
verilen hizmetler karsiliginda ilaveten ortalama 1,058 dolarlik 6deme
yapiliyor. %65’indeki kanaat, yonetici tazminlerinin hisse verilmesi ile
gerceklesmesidir.

Sirketlerin %69’unda disaridan yoneticilerin kendi aralarinda ortalama
olarak senede 3 defa diizenli toplant1 gerceklestirdigi belirlenmektedir.

Sirketlerin %37’sinde yonetim kurulu performansi diizenli olarak
degerlendirilmektedir. %10’u “degerlendirme siirecinin” kurumsallastiril-
mas1 gerektigine inanmaktadir. %?20’sinde yonetim kurulu iyelerinin
degerlendirilmesi resmi olarak yapilirken, %73l boyle bir degerlendir-
meyi gerekli kabul etmektedir.

Yonetim kuruluna kurumsal yatirimcilarin, basinin ve tiiketicilerin
katilimina dair anket sorusu yer almamuistir.

Yonetim kurullarinin senede ortalama 8 kez biraraya geldigi; bagkanin
toplam 160 saat, bagimsiz iiyelerin 157 saat vakit ayirdig1 tespit edilmis-
tir.

Sirketlerin %75’inde yonetim kurulu toplantilar1 dncesinde isletme
performansina iligkin diizenli bilgi saglanmaktadir.

Komitelere iligkin anket sonuglar1 asagida belirtilmistir:
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» Tamaminda denetim komitesi bulunuyor.

* %99’unda tazminat komitesi bulunuyor.

*  %74’linde Oneri komitesi bulunuyor.

*  %56’sinda kurumsal yonetim esaslar1 komitesi bulunuyor.

*  %40’1inda finansman komitesi bulunuyor.

Komite iiyelerinin secilmesi ve siireleri hakkinda sirketlerin %45’inde
CEO/baskanin; %30’unda kurumsal yonetim komitesinin ve %23’iinde
yonetim kurulu atama ve rotasyon komitesinin yetkili oldugu belirlenmis-
tr.

Sirketlerin %75’1 CEO’nun performansint degerlemektedir.

Sirketleri %79’unda isletme izleme komitesi bulunmadifi ancak
bunun 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.

3.2.6.5. CalPERS Emeklilik Fonu Yonetim Ilkeleri (1998)

CalPERS 168 milyar dolarlik yatirimi olan kamusal emeklilik fonudur.
CalPERS yayinladig1 rapordaki prensip ve ilkelerin kismen veya tama-
men ABD sirketleri tarafindan uygulanabilecegini belirtmistir. Baz1 kis-
taslarin bazi sirketlere uymayabilecegini ifade etmektedir.

CalPERS raporunda Yo6netim Kurulu misyonuna iliskin dogrudan ilke
belirtilmemektedir. Dolayli olarak; kurumsal yonetiminin saghikli yapida
olmasinda bagimsiz yoneticilerin gerekliligine deginilmektedir.

Yonetim kurulu tiyesi belirlemede CalPERS’in diger raporlara nispe-
ten farkliligy, liyelerin ayn1 zamanda sirketin bir danismani veya is iligki-
sinde bulunan bir sirketin mensubu olmamasi sartidir. Bunun yaninda her
sirketin, hissedarlarina, yonetim kurulu iiye se¢imindeki kriterleri duyur-
mas1 istenmektedir.

Yonetim kurulu {iyesi se¢ciminde hissedarlar dogrudan etkide buluna-
bilmelidir.

Isletmelere Genel Miidiir gibi yeni operasyonel yoneticiler alindigin-
da, yonetim kurulu bagkani ve genel miidiir pozisyonlarinin birlesmesi
durumu tekrar incelenmelidir.

Sirketin verimli calismasina yonelik olarak ideal yonetim kurulu iiye
sayisinin yonetim kurulunca tespit edilmesi onerilmektedir.

Yonetimde kaydadeger cogunlugun bagimsiz yoneticilerden olmasi
Onerilmektedir.

Bagimsiz Yonetici kriterleri GM ile benzer nitelikte tanimlanmistir.

Tiim yoneticilerin her sene yeniden segilmesini gerekli gormektedir.

Toplam yonetim tazminati 6demelerinin 6nemli kisminin hisse veril-
mesi ile oldugu kaydedilmektedir.
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Bagimsiz yoneticiler senede en az bir defa olmak iizere toplanmalidir.

Yonetim kurulu performans kriterlerini kendisi belirlemekte ve bunla-
ra uyum agisindan da bir degerlendirme yapmaktadir. Ayrica, liyelerin
performansina iligkin olarak, devam, hazirlikli olma, katilm ve baglhilik
kriterleri baz alinmaktadir.

Yonetim kurulu giindemlerinin belirlenmesinde, Lider Bagimsiz
Yonetici etkilidir. Lider iiye, bagkani uygun giindem plan1 hakkinda bilgi-
lendirir.

Yonetim kurulu toplantilarina her tiirlii isletme bilgisi isletme yoneti-
cileri tarafindan saglanmalidir. Gerekli durumlarda lider bagimsiz yoneti-
cinin ek talepleri de yerine getirilir.

Asagidaki faaliyetlerde bulunan komitelerde tamamen bagimsiz yone-
tici bulunmasi zorunlulugu bulunuyor.

* Denetim

* Yonetim kurulu iiye secimi

* Yonetim kurulu performans degerlendirme

e CEO performans degerlendirme

e Tazminat

» Planlara ve yasalara uyum

Kurumsal yonetiminde lider yoneticiyi 6n plana c¢ikaran CalPERS,
farkli komiteler olusturulmasi ve komite baskanlar1 se¢ilmesini de gerek-
li gdrmektedir.

Bagimsiz yoneticiler, CEO performansini degerleme kriterlerini belir-
lemekte ve buna uygun olarak gerekli degerlemeyi gerceklestirmektedir.

Yonetim kurulunun CEO hakkinda bir izleme plani bulunmasi gerekli
goriilmektedir.

3.2.6.6. CII Emeklilik Fonu Yonetim Ilkeleri (1999)

CII, toplam 1 triyon ABD Dolarindaki 100 adetten fazla emeklilik fonun-
dan olugmaktadir. Konsey, halka agik sirketlerdeki kurumsal yonetimi
esaslariin etkin uygulanmasini hedeflemektedir. Yonetim kurullari, yati-
rimct haklarinin korunmasi esasi cercevesinde standartlart uygulamada
esneklige sahip olup, so6z konusu standartlari uygulama zorunlulugu
bulunmamaktadir.

CII raporunda kurumsal yonetiminin yapisal ve pratik agilardan hisse-
darlara kargi sorumluluklari yerine getirmesi ongoriilmektedir. Yonetim
kurulunun misyonuna iligkin net bir ilke yer almamuigtir.

Yonetim kurulu iiyelerine iliskin kriterler dogrudan hiikme baglanma-
mis olmakla birlikte, hissedarlarin yonetim kurulu iiyelerin se¢iminde
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etkili olmalar1 icin yeterli bilgilere sahip olmasi gerekir. Ote yandan,
gecerli mazeretleri olmadan iki yil i¢erisinde yonetim kurulu toplantilari-
nin %75’inden fazlasina katilmayanlarin tekrar aday olmalar1 kisitlan-
maktadir.

Yonetim kurulu iiye sayisinin 5 ile 15 arasinda olmasi onerilmektedir.
Ayrica sayiya iliskin degisikliklerde hissedarlarin etkin rol oynamasi da
icerilmektedir.

Yonetim kurulu {iyelerinin asgari ticte ikisinin bagimsiz olmasi gerek-
li goriilmektedir.

Bagimsiz sayilmayan yonetici nitelikleri asagida belirtilmigtir:

» Sirkette yetkili pozisyonlarda calismis olmak

» Sirket veya istirakinde son iki senedir ¢alismis olmak veya CEO’ya

danigsmanlik

« Onemli bir miisteri veya tedarikci sirkette calismak

» Sirket, CEO veya istirakte son iki senedir 6zel hizmet anlagsmasi bu-

lunmak

 Sirketten veya bir istirakinden yardim, bagis alan kar amacli olma-

yan bir kurumun calisan1 veya yoneticisi olmak

» Sirket veya istirakinde ¢alisan bir yetkilinin akrabast bulunmak

Yoneticilerin her sene gizli oylama yapilarak secilmesi gerekli goriil-
mektedir.

Yoneticilerin hisse senedi ile tazmini durumunda hissedarlarin oy
verme imkan1 olmalidir. Dolayisiyla mevcut hissedarlarin kendilerini ilgi-
lendiren bir konuda yetkisi taninmaktadir.

CEO ve isletme i¢i personelin katilmadig1 yonetim toplantilari diizen-
li olarak yapilmalidir.

Yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde oldugu gibi performanslarinin
degerlendirilmesinde de hissedarlara firsat taninmalidir. Genel olarak,
performans degerlemesi yine yonetim kurulu yetkisindedir.

Yonetim kuruluna hissedarlarin katilimindan ziyade, iiyelerle temas
dile getirilmektedir. Hissedarlarin 6nemli kararlarda yonetim kuruluna
katilabilme sans1 olmasi tavsiye edilmektedir.

Yonetim kurulu toplant1 giindemi belirlemede iiyelerin giindeme mad-
de koymasina izin verilmelidir.

Sirketlerin bagimsiz yoneticilerden olusan denetim, iiye se¢imi ve
tazminat komitesi bulundurmasi gerekmektedir. Komiteler kendi baskani-
n1 belirlemekte serbesttir.

Yonetim kurulunun bir CEO izleme plani belirlemesini gerekli diisiin-
mektedir.
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3.2.6.7. TIAA-CREF Emeklilik Fonu Yonetim Politikalar1 (1997-2000)
ABD’nin en biiyiik emeklilik fonu olan Emekli Ogretmenler ve Yararla-
nanlar Fonu'nun (TIAA-CREF) belirledigi esaslari igermektedir. 11k ola-
rak 1997 yilinda hazirlanan rapor 2000 yilinda revize edilmistir.

TIAA-CREF kurumsal yonetim kurulunun oncelikli gorevi olarak;
hissedar cikarlarina uyumlu bir sekilde isletmenin uzun vadeli basarisinin
saglanmasi geregini belirtmistir.

Fon igtirakte soz sahibi oldugu Amerikan ve uluslararasi tiim girketler-
de isletme cikar gruplarina iliskin asagidaki kriterlere dair politika ve
uygulamalarin gelistirilmesini gerekli gormektedir:

» Cevrenin korunmasi

« Is vermede tiim niifusa esit firsat sunumu

o Isgiicii egitimi

» Sirketin fayda sagladig1 gruplara ve sirket ana sozlesmesine

olumsuz etkileyebilecek faaliyetler

Yonetim kurulu tyelerine iliskin olarak; kurulun tecriibe, cinsiyet,
etnik koken ve yas acgilarindan cesitlilik iceren nitelikli bireylerden olug-
masi1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Yonetim kurulu bagkani ile genel miidiir ayrimina iliskin yonetim ku-
rulunu yetkili olacagi vurgulanmaktadir.

Yonetim kurulu iiye sayisina iligkin bir éneride bulunulmamaktadir.

Yonetimde bagimsiz iiyelerin cogunlukta olmasi saglanmalidir.

Bagimsizlik kriteri olarak BRT ve NACD ile uyumludur.

Yoneticilerin emekliligine iliskin bir politika olusmalidir.

TIAA-CREF yo6netim kurulu iiyeleri tazminatlarin asgari bir kismi-
nin hisse senedi verilmesi seklinde 6denmesi benimsemektedir.

Bagimsiz yoneticiler diizenli olarak toplantt yapmalidir. Bunun i¢in de
bir planlama gergeklestirilmelidir.

Yonetim kurulu performans degerlemesi yine yonetim kuruluna bira-
kilmaktadir. Senede bir kez genel performansa iligkin bir degerlendirme-
nin yapilmasi zorunlu goriilmektedir.

TIAA-CREF kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda baslica
unsurlardan biri olarak portfdy sirketlerinin sirket politika ve prensipleri
hakkinda dogrudan iletisimini gormektedir. Bundan dolayr asagidaki
adimlar1 uygulamaktadir:

* Yatirim yapilan sirketlere kurumsal yonetim ilkelerinin siirekli sag-

lanmas1

» Bu ilkelere iligkin onerileri almak

* Yonetim kurulu iiyeleri ile isletme ici yoneticileri ve diger ilgilile-
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ri forumlarda biraraya getirmek

» Belirlenen ve tasarlanan kurumsal yonetim ilkelerinin biiyiik
kurumsal yatirimcilara da iletilmesi

» Sirketlerle 6zel toplantilar diizenlenmesi

Yonetim kurulu giindemine iligskin dogrudan ilke icerilmemekle birlik-
te asagida belirtilen hususlar dolayl ilgilendirir:

e Yonetim kurulu gii¢lii bir ic denetim, mali yapi, etik esaslar ve

yasalara uyum saglamalidir.

* Yonetim kurulunun prosediirlere uygun ve etkin calismasina iligskin
uygun prosediirler olusturulmalidir.

» En az ii¢ bagimsiz yoneticiden olusan bir i¢ denetim komitesi olus-
turulmalidir.

« Isletme kaynaklarinin dogru kullanimimi saglamak iizere, uygun bir
mekanizma olusturulmalidir.

Sirketlerin bagimsiz yoneticilerden olusan denetim, iiye secimi/
kurumsal yonetim esaslart ve tazminat komitesi bulundurmas: gerek-
mektedir. Denetim Komitesi asgari {i¢ bagimsiz yoneticiden olusacaktir.

Komite secimi konularinda dogrudan bir ilke onerilmemekte, ancak
komiteler arasi baglanti olusmamasi konusunda hassasiyet gosterilmesi
belirtilmistir. Yonetim kurulu toplantilarinda, giindemin ilgili komite
kararlarint da dikkate alan bir sekilde ele alinmig olmas1 gerekmektedir.
Tazminat komitesinin takvimi, tiim iiyelere onceden duyurulmaktadir.

CEO’nun degerlendirilmesinin kritik bir konu oldugu vurgulanarak
asagidaki hususlara isaret edilmektedir:

» CEO yiiksek performans sorumluluguna ve etik anlayisa sahip olma-

Lidr.

* Yonetim kurulu, hissedarlari, diger yatirimcilart, iscileri, tiiketicile-
ri ve cevreyi dikkate alan bir yaklasimla performans kriterlerini
belirlemelidir. Buna uygun olarak yillik ve uzun donemli perfor-
mans degerlemesi yapmalidir.

e Yonetim kurulu kriterleri gozden gecirmeli ve degerlemeler konu-
sunda CEQO’yu bilgilendirmelidir.

Giiclii bir yoneticilik i¢in asagidaki hususlarin gerekliligi vurgulanma-

Iidur:

« Isletme organizasyonunda tiim isletme yoneticilerinin yeterli ve
nitelikli bilgi donanimina sahip olmasi gereklidir.

* Yonetim kurulu, isletme yoneticilerinin performansini degerlemelidir.

» Yiiksek basarili bireyler tanitilmali ve 6n plana ¢ikarilmalidir.

» Liderlerin basarisinin siirekliligi temin edilmelidir.
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3.2.6.8. AFL-CIO Oy Kullanim Kurallar1 (1997)

ABD isci Federasyonu ve Endiistiyel Kuruluslar Kongresi (AFL-CIO), 68
ulusal ve uluslararasi isci sendikasina iligkin olup, 13 milyon isciyi temsil
etmektedir. Kurum, 1997 yilinda (Proxy) Oy Verme Rehberi yayinlamis-
tir. Rehber, fon yoneticilerinin uzun vadeli hissedar degerlerini koruyacak
sekilde faaliyet gostermelerine yardimci olmaktadir. Ayrica, katilimct ve
yararlananlar icin istikrarli ve giivenli bir emeklilik plani saglanmasinda
yol gostericidir.

AFL-CIO, kurumsal yonetim kuruluna iligkin olarak; hissedar ¢ikarla-
rina ters diisebilecek kararlarda hissedar haklarina uygun davranmasini
gerekli gormektedir. Bunlara 6rnek olarak; iist yonetime ekstra ddenecek
primler, isletmenin yeniden yapilandirilmasi veya kiiciiltiilmesi gosteril-
mektedir.

Iscilerin hisse alimmm destekleyen AFL-CIO rehberi, ¢ikar gruplarinin
haklarina yonelik asagidaki kriterlerin dikkate alinmasini beklemektedir:

« Isletme Politikas1 Takibi ve Hissedar Danisma komitelerinin olusumu

« Insan haklarina riayet

* Yurtici ve diginda esit is verme uygulamalarina iligkin “MacBride

Esaslarinin” benimsenmesi
» Cevrenin ve iscilerin saglik ve emniyetlerinin korunmasina yonelik
“CERES” esaslarinin benimsenmesi

* Yasa ve diizenlemelere uyum

» Tedarikg¢ilerin standartlarinin gézoniinde bulundurulmasi

 Adil borg politikast

Yonetim kurulu iiyelerinin belirlenmesinde asagidaki kriterler dikkate
alinmalidir:

» Firmanin mali performansi

» Bagimsizlik

» Sirket geneline iligkin bilgi

» Mevcut iiyelerin yonetime katilimlari

» Sirkete ayrilacak zaman ve enerji

» Calisan ve hissedar gruplarinin goriisii

Hissedarlarin onerisi ile bagkan ve genel miidiir pozisyonlarinin ayri
tutulmast gerekli diisiiniilmektedir. Ancak, kiiciik sermayeli sirketlerde
belli bir siire i¢in iki pozisyon birlestirilebilecektir.

Yonetim kurulu tiye sayisina iliskin degisikliklerde yonetim kurulunun
tatmin edici gerekceleri aciklamasi istenmektedir.

Genel olarak yonetim kurulunda ¢ogunlugun bagimsiz yoneticilerden
olusmasi gerekli goriiliirken, is¢ilerle iligkiler ve ig ortamina iligskin gelis-
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melerde iceriden yoneticilerin dnemi vurgulanmaktadir.

Bagimsizlik; bireyin sirketle tek gecerli iligkisinin, sirkete yonetimsel
bagimlilig1 olmasi ile tantmlanmaktadir. Bagimsizlig1 engelleyen kriterler
diger raporlara benzer niteliktedir.

Yoneticiler, hissedar haklarini dogrudan etkilemeyen durumlarda karar
alabilecektir. Makul tazminatlar, hissedar goriisiine ters diismeyecek
sekilde ddenebilmelidir. Odemeler sadece hisse senedi ve nakit seklinde
olabilir.

Bagimsiz yoneticilerin toplanmasina ve ayrica yonetim kurulu perfor-
mans degerlendirmesine iliskin bir konu igerilmemistir.

Sirketlerin bagimsiz yoneticilerden olusan denetim, iliye se¢imi ve
tazminat komitesi bulundurmasi 6nerilmektedir. Ayrica, hissedar iligkile-
ri, cevre, mesleki saglik ve giivenlik konularinda komitelerin kurulabile-
cegi belirtilmistir.

3.3. Asya Ulkelerinde Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Asya lilkelerindeki kurumsal yonetim ilkeleri Anglo-Amerikan sistemi ile
Alman modeli arasinda karma bir model niteligini tasimaktadir. Anglo
Amerikan yonetim modeli yaygin pay sahipligi, tek kurullu yonetim yapisi,
pay sahibi odakli ve kurumsal yatirimcilarin aktif hissedarlar seklinde
yapilasmig bir modeldir. Alman kurumsal yonetim modeli ise, sirket
sahipliginin daha az sayida ortagin elinde toplandigi, iki kurullu yonetim
yapisi, ¢alisanlar ve ilgili diger taraflara odaklasan, bankalar ile biiyiik
Olcekli pay sahiplerinin sirketleri kontrolleri altinda tuttuklar1 bir model-
dir.

Asya iilkelerindeki sirket yapilanmalarinda Hong Kong, Hindistan,
Malezya gibi iilkeler Ingiliz sirket modeli etkisi altinda kalirken, Cin,
Endonezya, Japonya, Kore ve Tayvan gibi iilkelerde Alman ve Hollanda
kurumsal yonetim modellerinin benimsendigi goriilmektedir. Asya tiilkele-
rinin ¢ogunda aileler, sirketlerde en biiyiik paya sahip gruplarin basinda
gelmektedir.

Son yillarda bir ¢ok iilkede Anglo-Amerikan sisteminin 6rnek alindig1
uygulamalar artmaya baglamistir. Asya iilkelerinde s6z konusu uygulama-
larin baglica 6zellikleri asagida belirtilmektedir:

» Sirketlerle igbirligi ile kurumsal yonetim ilkeleri yeniden sekillen-
mektedir. Temel ilkeler arasinda; -sirket yonetim kurullarinin ba-
gimsizlig1, -ortaklar ile kreditorlerin haklarinin gii¢lendirilmesi,
(denetim komitelerinin etkin c¢alismasi), daha genis ¢apli kamuyu
aydinlatma kurallar1 yer almaktadir.
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Daha 6nceki yillarda Alman sisteminin etkisi altinda bulunan Asya
tilkeleri sirketlerinin ABD piyasalarinda islem gormeye baslamasi
ve ABD kamuyu aydinlatma kurallarina uyum zorunluluklari nede-
niyle Amerikan Sirketler Hukuku etkisi agirlik kazanmaktadir.

Cin ve Kore gibi Asya iilkeleri, yonetim ilkeleri konusunda uyul-
mast zorunlu reformist bir yaklagimi tercih ederken, Hong Kong,
Tayland gibi iilkeler ise uyulmasi ihtiyari sistemleri tercih etmekte-
dirler Ancak tiim iilkelerde ortak kabul goren husus,kurumsal yati-
rimcilarin tercih ettigi piyasalarda, belirli asgari standartlarin ve
prensiplerin konulmasinin zaruri oldugudur.

Kurumsal yatirimcilar basta olmak iizere azinlik niteligindeki pay
sahiplerinin kurumsal yonetimindekilerin faaliyetlerini kontrol
etmeleri ve yonetim kurulunun bagimsizliginin tesvik edilmesi gibi
hususlar kabul gérmektedir. Bu kabul sadece Hong Kong, Hindis-
tan, Malezya ve Singapur gibi Ingiliz etkisindeki iilkelerde degil,
ayn1 zamanda Cin, Kore ve Japonya’da da benimsenmektedir.
Uygulamada Asya iilkelerindeki ekonomik ve politik degisikliklerden
kaynaklanan farkliliklar, ideolojik farkliliklardan daha fazladir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin hedefleri arasinda oncelik farklilikla-
r1 bulunmaktadir. Pay sahipliginin degerinin artmasinin desteklen-
mesi veya hisse sahipligi ile sirketle ilgili taraflarin menfaatlerinin
birlikte gozetilmesine Oncelik verilebilmektedir. Cin, Japonya,
Kore ve Tayland’da sirketlerin calisanlarma ve topluma karsi
sorumluluklar1 tizerinde durulmaktadir.

Asya iilkelerinde halka acik sirketler cogunlukla aileler tarafindan
kontrol edilmektedir. Orta vadede bu yapi yonetim kurullarinin
bagimsizlif1 ve seffaflik acisindan yapilacak kurumsal yonetim
diizenlemelerine karsi gii¢lii bir diren¢ olusturmaktadir. Ancak
uzun vadede Anglo-Sakson tipi kurumsal yonetim ilkelerinin uygu-
lamaya gegirilmesi yoniinde egilimler s6z konusudur.

2000 y1l1 itibariyle Asya iilkelerinde kurumsal yonetim konusundaki
ele alinan konular agagidaki tabloda iilke bazinda verilmektedir
(ACGA, 2000):
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Tablo 3: Baz1 Asya Ulkelerinde Sirket Yonetimine Iliskin Gelismeler

Ulkeler

Gelismeler

Kore

« Bolgesel nitelikli grup sirketlerinin asirt borglanmalarinin da neden oldu-
&u 1997 Asya Krizi doneminde bile, Kore’de kurumsal yonetim ilkelerin-
de radikal diizenlemeler yapilmaya baslanmustir.

+ Kore Borsasi’nda 1998 yilinda borsa kotundaki sirketlerin yonetim kuru-
lu liye say1sinin en az % 25’inin bagimsiz iiyelerden olusmasi zorunlulu-
gu getirilmistir. S6z konusu oran, 2001 yilindan itibaren biiyiik 6lcekli
sirketler icin % 50’ye yiikseltilmesi ongoriilmektedir. Yeni diizenlemeler
sonrasinda grup sirketleri konsolide mali tablo diizenlemek ve istirakleri
icin denetim komiteleri kurmak zorundadirlar.

o Eyliil 1999 tarihinde kurumsal yonetimde en iyi 6rnek uygulama diizen-
lemesi (Code of Best Practice for Corporate Governance) yayinlanmigtir.

Singapur

» Asya lilkeleri arasinda 1989 yilinda denetim komitesi zorunlulugunu
getiren ilk iilkedir. Bunun arkasindan kurumsal y&netim prensipleri en iyi
uygulama 6rnekleri diizenlemesi yapilmigtir.

» Asya Krizinden sonra, diizenleyici ve finansal yapinin etkinligi gozden
gecirilmeye baglanmig olup; Temmuz 1999°da Singapur Para Otoritesi
(the Monetary Authority of Singapore) bankalarin uluslararasi yonetim
standartlarina uyum acgisindan aday gosterme ve iicretlendirme komitele-
rine sahip olmalari zorunlulugu getirmistir.

o Aralik 1999°da hiikiimet 6zel sektor temsilcilerinden olugan 3 komite
olusturmus, bu komiteler kamuyu aydinlatma ve sirket yonetimi arasin-
daki iligkileri cesitli acilardan irdelemekle gorevlendirilmislerdir. Komi-
teler; Sirketlere fligkin Yasal Diizenlemeler Komitesi, Kamuyu Aydinlat-
ma Standartlar1 Komitesi ve Sirket Yonetimi Komitesi’dir.

» Tiim Komiteler uluslararas: capta uygulanan tiim uygulamalari incele-
mekte ve lilkenin kurumsal yonetim yapisina adapte etmeye caligmakta-
dirlar. Komitelerin caligmasi Finans Bakanligi, Singapur Para Otoritesi ve
Adalet Bakanlig1 tarafindan desteklenmektedir.

Hong Kong

* Asya iilkeleri arasinda kurumsal yonetim ilkelerine en hizli uyum sagla-
yan iilkeler arasindadir. 1992 yilinda Ingiltere’de Cadbury Raporu’nun
yayimlanmasindan sonra, 1993 yilinda benzer bir diizenleme gerceklestir-
migtir.

» Asya Krizinden sonra, Hong Kong Borsas1 kurumsal yonetim ilkeleri
konusundaki diizenlemesini kuvvetlendirmis ve denetim komitesi ile
yeni hiikiimler eklemistir. Kottaki sirketlerin 1 Ocak 1999 tarihine kadar
yeni diizenlemelere uyum gostermeleri ve uyum gosteremiyorlarsa
sebeplerini aciklama yiikiimliiliigii getirilmistir.

e 1999 yili sonunda hizli biiyliyen kiiciik olgekli sirketler icin GEM
(Growth Enterprise Market) adiyla yeni bir pazar olusturulmus ve bu
pazarin olusumuyla yatirimer koruma kurallarinda degisiklikler yapilmis-
tir. Onceden mevcut olan “izin verme” sisteminde diizenleyici otoriteler
borsa kotuna bagvuran sirketlerin nitelik ve kalitesine karar vermekte iken;
yeni yontem ile “kamuyu aydinlatma” esasinda, yatirimcilar acik ve tam
zamaninda menkul kiymetlere yatirim yapma kararini verebilmektedirler.

+ Ozellikle dénem raporlar1 hususunda sirket yonetim kurallart GEM’de
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Tablo 3: Baz1 Asya Ulkelerinde Sirket Yonetimine Iliskin Gelismeler (Devam)

Ulkeler Gelismeler

ana pazara gore daha siki bir diizenlemeye sahiptir.

« Diizenleyici otorite durumundaki the Securities and Futures Commission,
uluslararast kurumsal yonetim kurallar1 cercevesinde yeni bir diizenleme
yapma asamasindadir.

Japonya * 1998 yili kurumsal yonetim ilkeleri diizenlemelerinin etkisi sinirli kal-
makla birlikte, Sony, Orix, Fuji, Xerox, Sumitomo Life gibi biiyiik dl¢ek-
li Japon firmalari, yonetim yapilarini degistirmeye baslamiglar; bunun
sonucunda yonetim kurulu iiye sayisi azaltilmig, bagimsiz yoneticilerin
atanmas1 kabul edilmis, aday gosterme ve ticretlendirme komiteleri olus-
turulmugtur.

» Tokyo Borsast Subat 1999 tarihinde kurumsal yonetim ilkelerine iligkin
politika belirlemeye baglamustir. Japon Iktisadi Organizasyonlar Federas-
yonu (Japan Federation of Economic Organizations) ise kurumsal yone-
tim prensipleri konusunda bir Komite olusturmustur.

 Sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar, oy
haklarini yillik genel kurul toplantilarina katilip aktif olarak kullanmaya
baglamiglardir.

Cin * Yeni gelismeye baslayan sermaye piyasasi, kamu isletmeleri reformunda
merkezi role sahiptir.

» Halka acik sirketlerin gelisimi ve yatirimcilarin korunmasi agilarindan
seffaflik, giivenirlilik ve yonetim kurulunun bagimsizligi konular tizerin-
de durulmaktadir.

* Yeni Menkul Kiymetler Yasast 1 Temmuz 1999 tarihinde yiiriirliige
girmigtir. Yeni diizenlemelerde daha kapsamli kamuyu aydinlatma
standartlar1 getirilmistir.

Hindistan * Sermaye piyasasin gelisimi ve yatirimer giivenirliligini yiikseltmek
amactyla, Hindistan hiikiimeti, sirketlerin uluslararasi kabul gormiis
kurumsal yonetim ilkelerine uymak ve uygulamakla yiikiimlii olduklar
kararmni almistir.

« Hindistan sermaye piyasasi diizenleyici otoritesi durumundaki SEBI (the
Securities and Exchange Board of India), 1999 yilinda bir Komite olugtu-
rarak borsalarin kotasyon kurallarinin yonetim ilkelerini destekleyici ve
uzun vadede hisse senedi sahipliginin degerini artirici sekilde nasil degis-
tirilecegi konusunda calisma baglatmistir.

» Komitenin, Ekim 1999 tarihinde taslak raporunda; yonetim kurullarimin
bagimsizlig1 ve etkinligine iliskin oneriler getirilmektedir.

» Reel sektoriin birligi ve temsilcisi durumunda olan the Confederation of
Indian Industries ise kurumsal yonetim prensiplerinin gelistirilmesi ama-
ciyla 6zel bir caligma grubu olusturmustur.

Endonezya « Diizenleyici otoriteler, sirketlerin 6zellikle bor¢ yonetim yapilarini degis-
tirecek yonetim kurallari reformu tizerinde ¢alismaktadir.

Malezya * Denetim komitelerinde 1994 yilindan itibaren bagimsiz iyelerin yer
almas1 halka acik sirketler icin zorunludur. Sirket yonetimi konusunda
1998 yilinda 6nemli yetkilere sahip bir Komite kurulmustur.

» Komite, 1999 yilinda iic alanda oneriler tasiyan bir rapor hazirlamstir.
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Tablo 3: Bazi Asya Ulkelerinde Sirket Yonetimine Iliskin Gelismeler (Devam)

Ulkeler Gelismeler

Raporun birinci boliimii, kurumsal yonetim konusundaki diizenleme &ne-
risidir. Tkinci boliim, Malezya sermaye piyasasinda yatirrmei giiveni ve
yonetim standartlarinin gelistirilmesi amactyla yasal ve idari diizenleme-
lerde yapilmast gereken degisiklikler listesidir. Uciincii boliim, kurumsal
yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerinin yonetim prensipleri konu-
sunda egitilmesidir.

* Bu oneriler dogrultusunda, Menkul Kiymetler Komisyonu ile Borsa, kamunun
aydinlatilmast kurallarmi genisleten diizenlemeleri kabul etmiglerdir.

« Hiikiimet, Isci Koruma Fonu (Employees Provident Fund) adiyla yonetim
kurulu Finans Bakanlig1 tarafindan atanan bir otorite kurmugtur ve bu fon
tarafindan azinhk haklarmim korunmasini gozetim altinda tutan bir grup
(minority shareholders watchgroup) olusturulmustur. Bu gruba yurtici
kurumsal yatinnmeilarin da katilmasi saglanmigtir.

Filipinler » Kurumsal yonetim prensipleri konusunda Asya iilkeleri arasinda en geri-
de bulunan ii¢ iilkeden biridir. Digerleri Endonezya ve Tayvan’dir. Yone-
tim ilkelerinin gelisimi olduk¢a yavas ve iilke capindan ziyade biiyiik
olcekli sirketlerde mevcuttur. Hiikiimet tarafindan da aktif bir destekleme
yoktur.

» Yabanci kurumsal yatirimcilarin aktif ortaklik faaliyetlerinin artacagi,
sinirh sayida biiyiik ortagin sahip oldugu sirket yapilanmalarinin degise-
cegi, halka acik sirketler icin daha siki standartlar getirilmesi diisiiniil-
mektedir.

Tayvan » Sirket yonetimi ilkelerinde yavas gelisme gosteren iilkelerden biridir.
Finansal krizin kismi etkisine karsin yavas gelismedeki nedenler arasin-
da, hiikiimetlerin ekonomiye genis kapsamli ve yiiksek orandaki miidahe-
leleri yer almaktadir. Bunun sonucunda kamu miilkiyetindeki sirketler ve
az sayida biiyiik ortagin miilkiyetindeki sirketler yaygindir.

« Diizenleyici otoriteler olan Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Komis-
yonu (Securities and Futures Commission) ve Tayvan Borsasi, daha sef-
faf ve piyasa bazh diizenlemeler yapmaya cahismaktadir. Tayvan I¢
Denetciler Enstitiisii ise kurumsal yonetim prensipleri konusunda calisma
baglatmugtir.

Tayland » 1998 yilinda kurumsal yonetimi konusunda denetim komitesini zorunlu
tutmustur. Halka acik sirket yonetim kurulu tiyeleri icin en iyi uygulama
ornekleri diizenlemesi yapilmistir.

* Getirilen yeni diizenlemeler arasinda pay sahibi ve ilgili taraflarin hakla-
11, kamuyu aydinlatma ve is etigi kurallar1 yer almaktadir. [k agamada
ihtiyari olmakla birlikte, 6 ay sonra Tayland Borsasi’nin bu kurallart
zorunlu hale getirmesi giindemdedir.

» Tayvan Borsasi ve Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu, bagimsiz
yonetim kurulu iiyeleri ve i¢ denetim departmanlari icin ilave kurallar
getirmiglerdir. Halka acik sirketlerin yonetim kurulunda en az iki bagim-
s1z liyenin yer almasi ve i¢ denetim boliimiine sahip olmas1 zorunlu tutul-
mustur. Ayrica halka acik sirketlerin aday gosterme ve iicretlendirme
komitelerini olusturmalari tavsiye edilmistir.
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3.4, Gelismekte Olan Ulkelerde Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve Tiirkiye
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IV. Menkul Kiymet Borsalarinda Sirket Yonetim Ilkeleri
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V. Tiirkiye Sermaye Piyasalari ve Menkul Kiymet Borsalarinda Kurumsal
Yonetim Ilkeleri

Tiirk mevzuatinda kurumsal yonetim prensiplerine iliskin 6zel bir diizen-
leme yapilmamis olmakla birlikte, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piya-
sas1 Kanunu’nda yer alan bazi hiikiimler s6z konusu ilkelerin uygulanma-
sma temel olusturmaktadir. Bu béliim kapsaminda basta OECD olmak
tizere gelismis lilke diizenlemeleri 6rneginde Tiirk Ticaret Kanunu ve
Sermaye Piyasast Mevzuatinda sirket yonetimiyle ilgili kurallar incelen-
mektedir.

Tablo 6: Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Sirket
Yonetim Ilkelerine Iliskin Karsilastirma

Konu

T. Ticaret Kanunu

Sermaye Piyasasi Kanunu

Pay Sahipligi Haklar1 ve Pay Sahiplerinin Rolii

Hisselerin Kayd, Devri ve
Transferi

Hisse senetleri hamiline yazili ise
teslim ile, nama yazil ise ciro
edilmis senedin teslimi ile olur.
Ancak, pay defterine kayit
yapilmast ile sirkete kargt hiikiim
ifade eder. Nama yazilt hisse senet-
leri, esas sozlesmede aksine hiikiim
olmadikca devrolunabilir. Ayrica,
sirketin bu hisse senedi sahiplerini
ad, soyad ve adresleriyle pay
defterine  kaydedecegi hiikme
baglanmistir.

Sermaye piyasast araclarinin satig
esnasinda alictya teslimi esastir.
Esas sermaye sistemini kabul etmig
anonim ortakliklar, sermaye artir1-
minn tescilini takip eden en ge¢ 30
giin icinde hisse senetlerini alicilara
teslim ederler, nama yazilt hisse se-
netleri icin bu siire 90 giindiir.
Kayitli sermaye sistemini kabul
etmig anonim ortakliklarda hisse
senetlerinin satig esnasinda alictya
tesliminden itibaren pay sahipligi
hakki kazanilir.

Sermaye piyasasi araclart ve bunlara
iligkin haklar, 6zel hukuk tiizel kisi-
ligini haiz bir merkezi kayit kuru-
lusu tarafindan kayden izlenir.
Kayden izlenen sermaye piyasast
araclart lizerindeki haklarm ticiincii
kisilere kars1 ileri siiriilebilmesinde,
Merkezi Kayit Kuruluguna yapilan
bildirim tarihi esas alinir.

Paylarn devrinin TTK cercevesinde
ortakliklar tarafindan pay defterine
kaydinda, ilgililerin bagvurusuna
gerek kalmaksizin, Merkezi kayit
kurulugu nezdinde ihragcilar itibariyle
tutulan kayitlar esas alinur.
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Konu

T. Ticaret Kanunu

Sermaye Piyasasi Kanunu

Merkezi kayit kurulusu, ihraccilar
ve aract kuruluslar, kendi tuttuklari
kayitlarin yanlig tutulmasindan
dolay1 hak sahiplerinin ugrayacagi
zararlardan  kusurlart  oraninda
sorumludur.

Ortakligin sermayesinin ve oy hak-
larinin % 25’ine ve daha fazlasina
ya da bu orana bagh olmaksizin
yonetim kontroliinii saglayan pay-
lara sahip olanlar, diger ortaklara
ait hisse senetlerini de satin almak
lizere cagrida bulunmak zorunda-
durlar. Ayni zorunluluk herhangi bir
12 aylik dénemde %25-% 50 ara-
sindaki pay sahiplerinin payinin
%10 ve daha fazla artmasinda da
bulunmaktadr.

TTK’na gore nama yazili hisse
senetlerinin devir islemi, hisse
senetleri Borsa’da iglem goren
sirketler acisindan devir ve tedavii-
lii ksitlayacagindan, Borsa tarafin-
dan bu sirketlerden “Nama yazili
hisse senetlerinin devir ve temli-
kinde beyaz cironun kabul edildi-
gine dair yonetim kurulu karari
talep edilmektedir.

Bilgi Edinme

Kar ve zarar hesaby, bilanco, yillik
rapor ve net kazancin nasil dagiti-
lacag konusundaki teklifler, denet-
ciler tarafindan verilecek raporla
birlikte genel kurulun olagan top-
lantisindan en az 15 giin 6nce sir-
ket merkez ve subelerinde pay
sahiplerinin incelemelerine actk
tutulur.

Kar ve zarar hesaby, bilango ve yil-
lik rapor toplantidan itibaren 1 yil
siireyle pay sahiplerinin inceleme-
sine acik tutulur.

Her pay sahibi masrafi sirkete ait
olmak iizere kar ve zarar hesabi ile
bilanconun 6rnegini isteyebilir.
Hamiline yazili hisse senetleri

Sermaye piyasast araclarinin halka
arzinda aciklanacak bilgiler izah-
namede yer alir.

Halka acik sirketlerde Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikari-
lan bir teblig ile sermaye piyasasi
araclarinin degerini ve yatirim
kararlarint etkileyebilecek 6nemli
olay ve gelismelerin belirli bir for-
matta kamuya aciklanmast suretiy-
le ortaklarin azami bilgi edinme
imkani saglanmaya caligilmustur.
Mevzuat uyarinca agiklanmasi
gerekirken aciklanmamug bilgiler,
masraft ilgili anonim ortaklik, kisi,
kurulug veya sermaye piyasast
kurumlarindan tahsil edilmek tizere
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sahipleri i¢in yukaridaki belgelerin
incelemeye agik tutuldugu esas
sozlesmeyle belirlenen sekilde de
ilan edilebilir. Pay defterine kayde-
dilen nama yazili hisse senedi
sahiplerine ayrica tebligat yapilir.
Pay sahipleri, siipheli gordiikleri
noktalara denetcilerin dikkatini
cekmeye ve aciklama istemeye
yetkilidirler.

Sirketin ticari defterleri ve yazis-
malarinin incelenmesi ancak genel
kurulun agik miisaadesi veya yone-
tim kurulunun karariyla miimkiin-
diir.

Incelenmesine izin verilen defter
ve belgelerden ogrenilecek surlar
haric, hic bir ortak sirketin ig sirla-
i §grenmeye yetkili degildir.
Her ortak her ne suretle olursa
olsun 6grenmis oldugu, sirkete ait
ig sirlarini, sonradan ortaklik hak-
kit kaybetmis olsa bile, daima
gizli tutmaya mecburdur. Aksi hal-
de ortak, sirkete karst sorumludur
ve sirketin sikayeti iizerine, her-
hangi bir zarar beklenmese bile, 1
yila kadar hapis veya agwr para
cezasl veya her ikisiyle birlikte
cezalandirilir.

Pay sahiplerinin bilgi alma hakk1
esas sozlesme ile veya sirket or-
ganlarindan birinin karariyla orta-
dan kaldirllamaz veya sinirlandir-
lamaz.

Kurulca kamuya duyurulur.
Ortakliklarin sermaye ve yoneti-
minde kontrolii salamak amaciyla
pay sahiplerine cagrida bulunarak
hisse senedi toplama girigimi,
miinferiden veya topluca belirli bir
formattaki teklifle yapilir ve bu bil-
gi formu her haliikarda yurt ¢apin-
da yaym yapan en az 2 gazetede
ilan edilir, miinferiden yazili teklif
yapilan pay sahiplerine gonderilir.
Ortakliklar, ¢agri yoluyla vekalet
toplama amaciyla SPKurulu’na
bagvuruldugunu belgeleyen kisi ya
da kuruluglarin miiracaati halinde,
pay defterine kayith nama yazili
hisse senedi sahiplerinin ad, soyad
ve adreslerini vermek zorundadir-
lar.

Genel Kurula Katilma

Pay sahipleri, organlarin tayini,
hesaplarin onay1 ve kazancin dagi-
tilmast gibi sirket islerine iliskin
haklarmn genel kurul toplantilarin-
da kullanirlar.

Pay sahiplerinden her biri, hakk1
olmayan kimselerin genel kurul
toplantisina  katilmalarma karst
yonetim kurulu nezdinde itiraz
edebilecegi gibi itirazint genel kurul
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tutanagina da yazdirabilir.

Genel kurul toplantisina katilmaya
yetkisi olmayan kimseler bir kara-
ra igtirak etmis bulunuyorlarsa, pay
sahiplerinin herhangi birisi once-
den itiraz etmemis olsa bile, bu
kararin iptalini mahkemeden iste-
yebilir. Ancak, sirket bu katilimin
karara etkili olmadigim ispat ederse
talep reddedilir.

Oy Kullanma

Her hisse senedi en az bir oy hakki
verir. Bu esasa aykirt olmamak sar-
tiyla, oy hakkinmn sayist esas soz-
lesme ile belirlenir.

Bir hisse senedinin birden fazla
maliki varsa, bunlar ancak bir tem-
silei araciligt ile oy haklarini kulla-
nabilirler.

Oy hakkma sahip pay sahipleri,
genel kurul toplantilarinda bu hak-
larini bizzat kullanabilecekleri gibi,
pay sahibi olan veya esas sozles-
mede aksine hiikiim bulunmadikca
pay sahibi olmayan diciincii bir
sahis aracilig1 ile de kullanabilir.
Nama yazili hisse senetleri igin
temsil yetkisinin yazili olarak
verilmesi sarttir.

Hamiline yazilt hisse senedinin zil-
yedi oldugunu ispat eden kimse oy
hakkint kullanmaya yetkilidir. Bu-
nun icin hisse senetlerini veya
sahipligini gosteren belgeleri top-
lant1 giiniinden 1 hafta once sirkete
vermeye mecburdur.

Oy hakkna iligkin kisitlamalardan
birini tesirsiz birakmak maksadiyla
hisse senetlerinin genel kurulda oy
hakkint kullanmak iizere bagkasina
verilemez.

Esas sozlesmenin degistirilmesi
icin yapilan toplantida esas sozles-
mede aksine hiikiim olsa bile her
hisse senedi ancak bir oy hakki
Verir.

Ortaklik genel kurullarinda oy kul-
lanma hakkimna sahip olanlar, bu
haklarint vekil tayin ettikleri pay
sahipleri veya ana sozlesmede
aksine hiikiim yoksa pay sahibi
olmayanlar aracihiyla da kullana-
bilirler.

Ortaklik esas sozlesmesinde aksine
hiikiim yoksa, vekilin birden fazla
ortag1 temsilen oy kullanmast
miimkiindiir.

Vekaletname  formlarm  pay
sahiplerinin eline, ortaklik genel
kurul toplantisindan en az iki hafta
once gececek sekilde gonderilmesi
zorunludur.

Vekalet vermek isteyen oy hakki
sahibi vekaletname formunu dol-
durarak imzasini notere onaylatti-
rir veya noterce onayli imza sirkii-
lerini kendi imzasin1 tagtyan veka-
letname formuna ekler.
SPKanunu’na tabi anonim ortak-
liklarin genel kurulllarinda yone-
tim ve denetim kurulu iiyelerinin
secimlerine iligkin kararlarda her
bir tiyelik i¢in kullanilacak oy hak-
kinmn, kismen veya tamamen bir
veya birkag iiyenin seciminde biri-
kimli olarak kullanilabilmesi
miimkiin hale gelmistir.

Ortaklik genel kurullarinda vekalet
iligkisi olmaksizin oy hakkinin biz-
zat pay sahibi tarafindan belirli bir
yonde kullanilmast amaciyla, pay
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Pay sahipleri, kendileri veya esleri
veya usul ve fiiruu ile sirket arasin-
daki sahsi bir ise veya davaya dair
goriigmelerde oy hakkimi kullana-
maz.

Sirket iglerinin goriilmesine her
hangi bir sekilde katilmug olanlar,
yonetim kurulu tiyelerinin ibrasina
ait kararlarda oy hakkina sahip
degildirler. Bu yasak denetcileri
kapsamaz.

sahipleri ya da pay sahipleri ile
liciincii kisiler arasinda yapilan oy
sozlesmeleri yapilmasi igin gagri
yoluna basvurulmast halinde, ¢ag-
rida bulunarak vekalet toplanmasi-
na iligkin esaslara kiyasen uyulur.

Yonetim Kurulu Uyelerinin
Secimi

Anonim sirketlerde esas sozles-
meyle tayin veya genel kurulca
secilmis en az ii¢ kisiden olugan bir
yonetim kurulu bulunur. Yonetim
kurulu tiyelerini segme hakki genel
kurula aittir.

Yonetim Kurulu pay sahibi iye
ortaklardan olugur. Ancak pay sahibi
olmayan kimseler iiye secildikleri
takdirde bunlar pay sahibi sifatin
kazandiktan sonra ise baslayabilir.
Pay sahibi olan tiizel bir kisi yone-
tim kurulu tiyesi olamaz. Ancak
tiizel kisinin temsilcisi olan gercek
kisiler yonetim kuruluna iiye seci-
lebilirler.

Kamu tiizel kisileri ile 6zel hiikiim-
ler mevcuttur.

Halka acik sirketler acisindan Tiirk
Ticaret Kanunu'ndan farkli bir
diizenleme  bulunmamaktadir.
Yonetim kurulu dyelerini segme
hakk: konusunda 6zel bir diizenle-
me bulunmamaktadir.

Sadece sermaye piyasast kurumla-
rmnin yoneticileri igin bazi ilave
sartlar getirilmigtir. Ornek olarak
aract kuruluslarda y6neticilerin
yiiksek Ogrenim kurumlarindan
mezun ve mali piyasalarla ilgili
bilgi ve mesleki tecriibeye sahip
bulunmalari, genel miidiiriin ise
mali piyasalarla ilgili en az 7 sene
mesleki tecriibeye sahip bulunmast
ve miinhasiran bu gorev i¢in istih-
dam edilmis olmas gerekir.

Kardan Pay Alma

Her pay sahibi, kanun ve esas soz-
lesme hiikiimlerine gore pay sahip-
lerine dagitilmaya tahsis edilen net
kazanca, pay1 oraninda istirak hak-
kina sahiptir.

Kar pay1 ancak net kardan ve bu
amag icin ayrilan yedek akcelerden
dagitilabilir. TTK diizenlemeleri
cercevesinde kar pay1 alma temel
hissedarlik haklarindandir. Ancak
TTK’nda hissedarlara kar dagiti-
minin mecburi olduguna dair bir
diizenleme yapilmamgtur.

Halka acik anonim ortakliklar,
yonetim, denetim veya sermaye
bakimindan dolayli veya dolaysiz
olarak iligkili bulundugu diger bir
tesebbiis veya sahisla emsallerine
gore bariz sekilde farkh fiyat, ticret
ve bedel uygulamak gibi ortiili
islemlerde bulunarak karini ve/veya
malvarhgim azaltamaz.

Halka acik sirketlerde birinci
temettii tutari, hesap donemi net
karindan vergi ve benzerleri diisiil-
mek suretiyle bulunan dagitilabilir
karin yarisindan az olamaz.

Hisse senetleri Borsa'da islem
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gorenler, birinci temettiiyii nakden
ve/veya hisse senedi biciminde
dagitmak veya dagitmamak konu-
sunda serbesttirler. SPKurulu, bu
ortakliklardan gerekli gordiiklerine
birinci temettiiniin nakden dagitil-
masi zorunlulugunu getirebilir.
Hisse senetleri Borsa’da iglem gor-
meyen sirketler, birinci temettiiyii
nakden dagitmak zorundadirlar.
Temettii dagitimi ortakliklarca,
hesap donemini izleyen 5.aym sonu-
na kadar tamamlanmak zorundadr.
Hisse senetlerine iligkin temettii
kistelyevm esasi uygulanmaksizin
hesap donemi sonu itibariyle mev-
cut paylarin tiimiine ve bunlarm
ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate
alinmaksizin esit sekilde dagutilir.
Esas sermaye sistemindeki ortak-
liklarca ihrag edilen hisse senetleri
sermaye artirminin tescil edildigi
hesap donemi itibariyle kar payma
hak kazanur.

Kayitl  sermaye sistemindeki
ortakliklarca ihra¢ edilen hisse
senetleri, yeni pay alma hakkina
iliskin sirkiilerin  yayimlandig1
hesap donemi itibariyle kar payma
hak kazanur.

TTK aksine sermaye piyasast mevzu-
atinda kar dagitimu ile ilgili olarak
ayrintili diizenleme bulunmaktadir.
SPKanunu’nun 15. maddesinde
“Temettii ve Bedelsiz Paylarin
Dagitim Esaslar1” diizenlenmistir.
Bu maddeye gore, halka agtk anonim
ortakliklarin esas sozlesmelerinde
birinci temettii oraminin gosteril-
mesi zorunludur. Ayrica, s6z konu-
su madde kapsaminda, halka acik
anonim ortaklarin, temettii avansi
dagitabilmeleri miimkiindiir.

Yeni Pay Alma

Genel kurulun esas sermayenin arti-
rilmasima iliskin kararinda aksine

Kayith sermayeli ortakliklarda
yonetim kurulunun, imtiyazli veya
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hiikiim olmadik¢a pay sahiplerin-
den her biri yeni hisse senetlerin-
den sirket sermayesindeki payr ile
orantilt miktarin1 alabilir.

Pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarini  kullanabilmeleri icin
tayin olunacak siire, 15 giinden
asag1 olamaz.

itibari degerinin iizerinde hisse
senedi ¢ikariimasi, pay sahipleri-
nin yeni pay alma haklarmin sinir-
landirilmasi konularinda veya im-
tiyazli hisse senedi sahiplerinin
haklarini kisitlayici nitelikte karar
alabilmesi icin, esas sozlesme ile
yetkili kilinmasi sarttir.

Iptal Davasi Acma Hakk

Pay sahipleri kanun veya esas soz-
lesme hiikiimlerine ve iyi niyet
esaslarma aykurt olan genel kurul
kararlar1 aleyhine, tarihlerinden iti-
baren 3 ay icinde sirket merkezinin
bulundugu yerdeki mahkemeye
bagvurarak iptal davast agabilirler.
Pay sahiplerinin iptal davasi aga-
bilmeleri icin genel kurul toplanti-
sinda hazir bulunup karara muhalif
kalmalart ve bu durumu tutanaga
gecirmeleri veya oylarmi kullan-
malarma haksiz olarak miisaade
edilmemesi veya toplantiya dave-
tin usuliine uygun olarak yapilma-
mast veya glindemin geregi gibi
ilan veya teblig edilmemesi veya
genel kurul toplantisina katilmaya
yetkili olmayan kimselerin karara
katilmug olduklarini iddia etmeleri
gerekir.

Kayith sermayeli ortakliklarda
yonetim kurulunun aldig1 kararlar
aleyhine TTKanunu’'nda sayilan
hallerde, yonetim kurulu iyeleri,
denetciler veya haklari ihlal edilen
pay sahipleri, kararin ilanindan
itibaren 30 giin icinde anonim
ortaklik merkezinin bulundugu yer
ticaret mahkemesinde iptal davas
acabilirler.

Tasfiyeden Pay Almak

Sirketin sona ermesi halinde, her
pay sahibi esas sozlesmede bagka-
ca bir hiikiim bulunmuyorsa, tasfi-
ye neticesine pay1 oraninda igtirak
hakkina sahiptir.

Tasfiye durumunda sirketin bor¢la-
11 ddendikten sonra kalan miktar,
esas sozlesmede aksine bir hiikiim
yoksa, pay sahipleri arasinda dde-
dikleri sermaye ve paylara bagh
olan imtiyaz haklar1 oraninda dag1-
tilir.

Esas sozlesmede ve genel kurul
kararinda aksine hikiim bulunma-
dikca dagitma para olarak yapilir.

Halka acik anonim ortakliklarin
tastiyelerine iliskin farkl: hiikiim-
ler mevcut bulunmamaktadir.
Sadece yetkileri kaldirlan araci
kurumlarin tedrici tasfiyelerine
SPKurulu’nca karar verilecegi ve
bu kurumlarmn tasfiye islemlerinin
Yatirimetlart Koruma Fonu tarafin-
dan yiiriitiilecegi belirtilmistir.
Tedrici tasfiye karar ve islemlerin-
de TTK, IiK ve diger mevzuatin
tastiye ile ilgili hitkiimleri uygu-
lanmaz.

Fon, arac1 kurumun tasfiye kapsa-
minda yer alan gercek hak sahiple-




92

Meral Varis, Ali Kiiciikgolak, Oral Erdogan, Levent Ozer

Konu

T. Ticaret Kanunu

Sermaye Piyasasi Kanunu

rini ve alacak tutarlarini, Kurul’da-
ki kayitlar, aract kurumun kayitla-
11, bu kurulugun ilgili oldugu diger
resmi ve ozel kurumlarm kayitlart
ile giivenilir bulunan diger bilgi ve
belgelere dayanarak tespit eder.

Pay Sahipleri ile letisim
Yontemi

Anonim sirketlerde pay sahipleri
ile iletisim biiyiik olciide genel
kurul araciligr ile gerceklestiril-
mektedir.

Yonetime Onerilerde Bulunma
ve Yonetime Katilma

Pay sahipleri genelde genel kurul
aracihigi ile Onerilerini sirket yone-
ticilerine iletmektedir.

Ortaklara Esit Davranma

Acik bir hiikiim bulunmamaktadr.
TTK’na gore, her hisse senedi en
az bir oy hakki vermektedir. imti-
yazli hisse senedi, sirket esas soz-
lesmesinde hikiim bulunmak kay-
diyla cikarilabilir. Sonradan imti-
yaz taninmast sadece esas sozles-
me degisiklii ile miimkiin olabile-
ceginden, genel kurul 6zel toplanti
ve karar yeter sayilarinin mevcut
olmast gerekecektir. Ayrica, oy
hakkinda imtiyazli paylar olustu-
rulmast ya da imtiyazl pay sahip-
lerinin haklarim ihlal eden genel
kurul kararlarimin imtiyazli pay
sahipleri genel kurulunda da onay-
lanmast gerekmektedir. TTKanunu’-
nun 393. maddesine gore, hisse
senetlerinin halka arzinda diizenle-
necek izahnamede imtiyazh payla-
ra iligkin bilgi bulunmasi gerek-
mektedir.

Yeni pay alma hakkim kisitlama
yetkisi, pay sahipleri arasinda esit-
sizlige yol acacak sekilde kullani-
lamaz.

Esas sozlesme ile pay sahiplerinin
yeni pay alma haklarinin sinirlan-
dirilmast konusunda karar alma
yetkisi verilen yonetim kurulunun
bu yetkiyi, pay sahipleri arasinda
esitsizlie yol acacak sekilde kul-
lanmast halinde, yonetim kurulu
tiyeleri, denetgiler veya haklari
ihlal edilen pay sahipleri, yonetim
kurulu kararmin ilanindan itibaren
30 giin icinde ortaklik merkezinin
bulundugu yer ticaret mahkeme-
sinde iptal davast acabilirler.
Temettii hesap donemi sonu itiba-
riyle mevcut paylarin tiimiine, bun-
larn ihrag ve iktisap tarihleri dik-
kate alinmaksizin esit olarak dagi-
tilir.

[zahnamede hisse senedi gruplari
ve imtiyazlara iliskin bilgiler yer
almaktadir. Hisse senetlerinin
Borsa’da islem gérmeye baglama-
sindan 6nce Borsa Giinliik Biilte-
ni'nde ilan edilen Bagkanlik duyu-
rusu’nda da sirket hisse senetlerin-
deki gruplar, bu gruplara tanmnan
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imtiyazlara iligkin detayli bilgiler
verilmektedir. Bir sirketin hisse
senetlerinde farkli imtiyazlara
sahip olan hisse senedi gruplart
Borsa’da ayni sirada islem gore-
memekte, bu gruplar icin farkl ig-
lem sirast acilarak, sahip olunan
imtiyazlar cercevesinde farkl fiyat
olusumuna imkan taninmaktadr.
SPKanunu’nun 14/A maddesi ile
anonim ortakliklara esas sozlesme-
lerinde hiikiim bulunmak sartiyla,
kar payr imtiyazi saglayarak oy
hakkindan yoksun paylar ihrac
etme ve bunlar1 temsil eden hisse
senetleri halka arz etme imkant
taninmistir.

Azinlik Haklar

Sirket sermayesinin en az onda
biri degerindeki paylara sahip
ortaklar, gerektirici sebepleri bildi-
ren yazili talepleri lizerine yonetim
kurulunun, genel kurulu olaganiis-
tii toplanttya davet etmesi veya
genel kurul zaten toplaniyor ise
goriigiilmesini istedikleri maddele-
11 glindeme koymast zorunludur.
Yukarida belirtilen talep hakkina
sahip ortaklarin sahip olmalari
gereken paylarin miktari, esas
sozlesme ile daha az bir miktara
indirilebilir.

Bilangonun onaylanmast hakkin-
daki goriisme cogunlugun veya
sirket sermayesinin onda birine
sahip olan ortaklarmn talebi iizerine
bir ay sonraya birakilir.

Genel kurulda yonetim kurulu iiye-
leri aleyhine dava agilmamasi
karart verilmesine ragmen, esas
sermayenin en az onda birini tem-
sil eden pay sahipleri dava acilma-
sin1 talep ederse, sirket bu talep
tarihinden itibaren bir ay i¢inde da-
va agmaya mecburdur. Bu siirenin
gecirilmesiyle dava hakki diismez.

Tiirk Ticaret Kanunu’'nda esas
sermayenin en az onda birini
temsil eden pay sahiplerine taninan
haklar, halka acik anonim ortaklik-
larda, 6denmig sermayenin en az
yirmide birini temsil eden pay
sahipleri tarafindan kullanilir.
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Ancak denetgilerin ve alacakli ve-
kilinin sorumlulugu dogar.

Genel kurulun toplanti tarihinden
en az 6 ay Onceden itibaren esas
sermayenin en az onda birini esit
paya sahip olan pay sahipleri, son
iki yil icinde sirketin kurulusuna
veya yonetim iglemlerine iligkin
bir suistimalin gerceklestigini veya
kanun/esas mukavele hiikiimlerine
onemli sekilde aykurt hareket edil-
digini iddia ettikleri takdirde, bun-
lart veya bilangonun gercekligini
incelemek icin “0zel denetci” tayi-
nini genel kuruldan isteyebilirler.
Ozel denetci talepleri red edildigi
takdirde gerekli giderleri pesin
odemek, dava sonuna kadar rehin
kalmak iizere sahip olduklar1 pay
senetlerini kabul edilen bir banka-
ya teslim etmek sartryla mahkeme-
ye bagvurma hakkina sahiptirler.
Denetgilere bagvuranlar esas ser-
mayenin onda birine esit paylara
sahip olduklari takdirde, denetciler
bu bagvuru hakkindaki fikir ve
goriislerini raporlarinda bildirmeye
ve gerek gordiikleri takdirde genel
kurul derhal olaganiistii toplantiya
davet etmeye mecburdur. Bu ihti-
malde hisse senetleri kabul edilen
bir bankaya rehin olarak tevdi edil-
mesi ve genel kurulun ilk toplanti-
stnin sonuna kadar bankada kalma-
s1 gerekmektedir.

Yerli-Yabanci Ortak Ayrim

Denetciler bir ise onun, birden faz-
la ise yarisindan bir fazlasinin TC
vatandagt olmasi gereklidir.

Yatirim ortaklarida gorev alacak
yonetim kurulu iiyelerinin gogun-
lugunun TC vatandasi olmalari
sarttir,

Gayrimenkul yatirim ortakliklarin-
da kurucularin yabanct uyruklu
olmalart halinde, yabanct sermaye-
yi tesvik kanunu uyarinca gerekli
izinleri almig olmalar1 zorunludur.
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Ortaklarin Haklarimi Koruma
Yollar1

Miinferit pay sahiplerinin bu sifat-
la haiz olduklar miiktesep haklar-
da rizalar1 olmaksizin hic bir degi-
siklik yapilamaz.

Miiktesep haklar, kanun veya esas
sozlesme hikiimlerine gore genel
kurul ve yonetim kurulu kararlari-
na tabi olmayan veya genel kurul
toplantilarina istirak hakkindan
dogan ozellikle iiyelik, oy kullan-
mak, iptal davast agmak, kar pay1
almak ve tasfiye neticesine igtirak
etmek gibi haklardir.

Yénetim kurulunun yetkilerini,
pay sahipleri arasinda esitsizlige
yol acacak sekilde kullanmasi
halinde, yonetim kurulu iyeleri,
denetciler veya haklari ihlal edilen
pay sahipleri iptal davas agabilir-
ler.

Cahsanlarm Rolii

Cahganlarin Yonetime Katilim

Memur ve miistahdemlerin tayini
genel kurula ait olduguna dair esas
sozlesmede bir kayit yoksa yone-
tim kuruluna ait bulunmaktadir.
Bunun diginda bir hiikiim bulun-
mamaktadir.

Cahsanlarm Haklarim Koruma
Yollar

Cahsanlarin Bilgi Edindirme
Haklan

Cahgsanlara Saglanan Mali
Tegvikler

Esas sozlesmede sirketin miistah-
dem ve igcileri icin yardim sandik-
lart vb yardim teskilati kurulmast
ve devam ettirilmesi amactyla para
ayrilmast belirtilebilir.

Yardim amaciyla ayrilan para ve
diger mallar, sirket mallarindan
ayrilarak bunlarla MK hiikiimleri-
ne gore bir vakif meydana getirilir.
Sirketten almandan bagka miistah-
dem ve igcilerden de aidat alinmig-
sa, hizmet iliskisinin sonunda vakif
sartlarina gore bu paradan yararla-
namadiklart takdirde miistahdem
ve iscilere hi¢ deilse odedikleri
meblaglar 6deme tarihlerinden
itibaren kanuni faiziyle geri verilir.

Cahsanlara Hisse Edindirme
Programlari
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Calisan Haklarmnin Teminat
Altma Alinma Yontemleri

Kamuyu Aydinlatma Seffaflik

Bilgilerin Aciklanma Zamam

Bilanco, kar ve zarar hesaby, yillik
faaliyet raporu, net kazancin dagi-
tilmast teklifleri, denetci raporlart
olagan genel kurul toplantisindan
en az 15 giin 6nce,

Pay sahiplerinin siipheli gordiikleri
noktalar konusunda aciklama iste-
diklerinde.

Sermaye piyasast araclarindan her-
hangi biri Borsa'da iglem goren
ortakliklarca, ilgili SPKurulu tebli-
ginde belirtilen 6zel durumlarin
ortaya ctkmasi veya Ogrenilmesi
tarihinde en seri haberlesme vasita-
styla Kurula ve ilgili Borsa’ya bu
ozel durum hakkinda bir aciklama-
nin ulagtirilmast zorunludur.
Aciklama ayrica belirli bir format
icinde en ge¢c durumun ortaya
ciktif1 giinii izleyen ig glinii saat
9.00’a kadar Kurul ve ilgili borsa-
ya ulagtirlir.

Aciklanmasi zorunlu agamaya gel-
mis olmakla beraber, miktar, tutar
veya iglem olarak bazi belirsizlik-
ler igeren ozel durumlar, s6z konu-
su belirsizlikler ve bu belirsizlikle-
rin ortadan kalkacagi muhtemel
tarih varsa kosullariyla birlikte
kamuya agiklanir.

Yonetim kurulunun esas sozlesme
ile yetkili kilinms ise, pay sahiple-
rinin yeni pay alma haklarinin
sinirlandiriimast konusuna iligkin
kararmnin alindigr tarihten itibaren
bes i glinii icinde ilan1 zorunludur.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarin-
da ortaklik ile iligkili olanlarla
yapilan islemlere dair Gnemli
kararlar oybirligi ile almmadig
takdirde karar gerekceleri ile birlik-
te yapilacak ilk genel kurul toplan-
tisinin giindemine alinarak ortakla-
ra bilgi verilir.

Yillik faaliyet raporlari, genel
kurul toplantilarmdan en az 15 giin
once ortaklarn incelemesine sunu-
lur. Bu amacla, yillik faaliyet
raporlarinin sirket merkez ve sube-
lerinde hazir bulundurulmasi ve
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isteyen ortaklara gonderilmesi
zorunludur.

Stirekli bagimsiz denetlemeye tabi
ortakliklarin, bagimsiz denetleme
rapor Gzetlerini mali tablolar ile
birlikte yaymlamalar1 zorunludur.
Yillik mali tablolar hesap donemi-
nin bitimini izleyen 10 hafta icin-
de, ara mali tablolardan bagimsiz
denetimden gecen 6 aylik mali tab-
lolar 6 hafta, bagimsiz denetimden
gecmeyen 3 ve 9 aylik mali tablo-
lar 4 hafta icinde Kurula ve borsa
biilteninde yaymlanmak {izere
Borsa’ya gonderilir. Bu siireler
bankalar icin 8 ve 6 haftadur.

Dogru ve Yeterli Bilgilendirme
ve Sorumluluk

Sirketin mevcut durumu hakkinda,
her ne sekilde olursa olsun, yanlig
kanaat uyandiracak islemlerde
bulunmak veya gercege aykir
beyanda bulunmak suretiyle iciin-
cii sahslari aldatan yonetim kurulu
liyesi sebebiyet verdigi zarardan
sahsen sorumlu olur.

Halka arzlarda yapilan ilanlar ve
aciklamalar gercege uymayan
abartilmig veya yaniltict bilgileri
iceremez.

Kurul kaydina alinmanin resmi bir
teminat olarak yorumlanmasina
yol acacak acik veya dolayl bir
ifade tagtyamaz. Kurul, yaniltict
nitelikte gordiigii reklamlarr yasak-
lar.

[zahname ve sirkiiler, aract kuru-
luglar ile ihraccilar tarafindan miis-
tereken imzalanir. Bu belgelerde
yer alan bilgilerin gercegi diiriist
bir bicimde yansitmasindan ihrag-
cilar sorumludur.

Kendilerinden beklenen 6zeni gos-
termeyen aract kuruluglara da zara-
1in ihrageilara tazmin ettirilemeyen
kismu i¢in bagvurulur.

SPK’nun ilgili tebligi geregince
yapilan aciklamalar, yanlis, yanilti-
c1, mesnetsiz abartili veya eksik
olamayacag1 gibi ortakliklarin
mevcut durumlart hakkinda yanhg
kanaat uyandiracak nitelikte de
olamaz.

Yillik faaliyet raporlari yaniltici,
abartily, igletme ve isletme faaliyet-
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leri hakkinda yanlis kanaat uyandi-
rict ifadeler tagtyamaz.

Aciklanacak Bilgilerin Niteligi

Incelenmesine izin verilen defter
ve belgelerden ogrenilecek sirlar
harig¢ olmak tizere, hicbir ortak sir-
ket ig silarini 6grenmeye yetkili
degildir.

Sermaye piyasast araglarinin
degerini ve yatim kararlarini
etkileyebilecek onemli olay ve
gelismeler belirli bir formatta
kamuya agiklanir.

Ortakligin sermaye yapisina ve
yonetimin kontroliine,

Duran varlik alim, satimi, kiralan-
mas, kiraya verilmesi,

Ortakhigin faaliyetlerine iligkin
degisiklikler,

Ortakhigin yatirimlarina iligkin
degisiklikler,

Ortakligin mali yapisina iliskin
degisiklikler,

Istirakler ve is ortakliklarina iliskin
degisiklikler,

Idari konulara iliskin degisiklikler,
Olagandus1 fiyat ve miktar hareket-
leri,

Biiyiik miktarls
satiglart.

Yillik faaliyet raporlarinn, halka
acik sirketlerin iktisadi ve mali
durumunu ve isletme faaliyetlerinin
gelisimini gercege uygun ve dogru
bir bicimde yansitmasi sarttir.
Yillik faaliyet raporlarinda bulun-
masi gerekli asgari bilgiler mevzu-
atta belirtilmistir.

hisse senedi

Bilgilerin Giivenirliligi ve
Bagimsiz Denetim Sart:

Halka acik sirketlerin kamuya
acikladigi yil sonu ve 6 aylik ara
dénem mali tablolar1 bagimsiz
denetimden ge¢cmek zorundadir.
Diger 3 ve 9 aylik mali tablolar ise
SPK muhasebe standartlarina gore
diizenlenmek zorundadir.

Bilgi gonderme yiikiimliiliiklerine
aykiriliklar cezai miieyyideye
tabidir.

Bagimsiz denetim kuruluslari,
denetledikleri mali tablo ve rapor-
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lara iliskin olarak hazirladiklari ra-
porlardaki yanlis ve yamltict bilgi
ve kanaatler nedeniyle dogabilecek
zararlardan hukuken sorumludur-
lar.

Bilgi Dagitim Kanallari

Genel kurul toplantilart balica bil-

gi verme mekanizmasidir.

Sermaye Piyasast Kurul ve Borsa
biiltenleri,

Veri dagitim kuruluglari,

Genel Kurul toplantilart,

Finansal Raporlama

Yillik raporlardan bahsedilmekte-
dir. Ara donemlere iligkin mali tab-
lolar konusunda agik bir diizenle-

me bulunmamaktadir.

Halka acik sirketler 3, 6, 9, 12 aylik
donemlerde bir onceki donemle
karsilagtirmalt olarak mali tablo
diizenlemek, 6 ve 12 ayliklan
bagimsiz denetimden gecirmek
zorundadur.

Tasfiye, devir, birlesme ve nevi
degistirmelerde de bagimsiz denetim
raporu diizenlenmesi istenebilir.
Halka agik sirketler ve sermaye
piyasasast kurumlari, konsolide
olanlar dahil kamuya agiklanacak
mali tablo, rapor ve bilgileri tespit
edilen sekil ve esaslara, genel
kabul gormiis muhasebe kavram,
ilke ve standartlarmna uymak suretiy-
le diizenlenmekle yiikiimliidiirler.

Ortakhk Yapist

Halka acik sirketin sermaye yapisi-
na ve yonetim kontroliine iligkin
degisikliklerin gerceklesmesi duru-
munda, kamuya aciklama yapilma-
s1 gerekmektedir.

Yonetim Ilkelerinin Kamuyu
Aydinlatma Aciklanmasi

Yatirim ortakliklari, yatirm fonlart
ve gayrimenkul yatirim ortaklikla-
rinda yonetim ilkeleri detayh ola-
rak mevzuatla belirlenmistir.
Isletmeler tarafindan benimsenen
muhasebe politikalarindan 6nemli
olanlarin mali tablolarda, dipnotlar
ve ekler araciligiyla acik ve anlagi-
lir bir bicimde belirtilmesi sarttir.
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Genel Kurul Toplantilarimin
Duyurulmasi

Genel kurul toplanti daveti, esas
sozlesmede gosterilen sekil ve
surette ve her halde ticaret sicil
gazete ile ilan ve toplanti giinleri
dahil olmamak {izere toplanti
tarihinden en az 2 hafta 6nce yapil-
mast gerekir.

Nama yazilt hisse senedi sahipleri
ile hisse senedi teslim ederek
ikametgah bildirenlere taahhiitlii
mektup gonderilir.

Sermaye Piyasast Kanunu’'nda
hiikiim bulunmayan hallerde genel
hiikiimler uygulanmaktadr.

Nama yazili olup ve borsalarda
veya teskilatlanmig diger piyasa-
larda iglem goren hisse senetleri
hakkinda T. Ticaret Kanunu’ndaki,
ortaklara taahhiitlii mektup gonde-
rilmesi suretiyle toplant giiniiniin
bildirilmesine iligkin hiikiim uygu-
lanmaz.

Yonetim Kurulunun Sorumluluk

lar1

Yonetim Kurulunun ve
Uyelerinin Sorumluluk
Dereceleri

(Gorev ve Sorumluluk)

Yénetim kurulu iiyeleri sirket
namina yapmis olduklari sozlesme
ve islemlerden dolayr sahsen
sorumlu olmazlar.

Ancak asagidaki durumlarda sirke-
te ve pay sahiplerine ve sirket ala-
cakhlarma karst miiteselsilen
sorumludurlar:

Hisse senetleri bedellerine karsilik
pay sahipleri tarafindan yapilan
ddemelerin dogru olmamast,
Dagitilan ve ddenen kar paylarinin
gercek olmamast,

Kanunen tutulmasi gereken defter-
lerin mevcut olmamas veya bunla-
rin diizensiz olarak tutulmasi,
Genel kuruldan cikan kararlarin
sebepsiz olarak yerine getirilme-
memesi,

Kanun ve esas sozlesmenin kendi-
lerine yiikledigi diger gorevlerin
kasden veya ihmal sonucu olarak
yapilmamast.

Yukarida yazili gorevlerden birisi
yonetim kurulu iiyelerinden birine
birakilmigsa, sorumlulugun ancak
ilgili tiyeye yikletilmesi gerek-
mekte olup, o muameleden dolay1
miiteselsilen sorumluluk gecerli
olmaz.

Yeni secilen veya tayin olunan
yonetim kurulu iyeleri, selefleri-
nin belli olan diizenlemelere aykiri
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islemlerini denetgilere bildirmeye
zorunludurlar. Aksi durumda selefle-
rinin sorumluluklarina istirak ederler.
Miiteselsilen sorumlulugu gerekti-
ren iglemlerde bir kusuru olmadigi-
nt ispat eden {iye sorumlu olmaz,
Ozellikle bu iglemlere karst oy ver-
mis ve durumu goriigme tutanagina
yazdirmakla beraber denetcilere
hemen yazili olarak bildiren veya
mazeretine dayanarak o islemin
goriismesinde hazir bulunmayan
tiye de sorumlu degildir.

Sirketin mevcut durumu hakkinda
her ne sekilde olursa olsun, yanlis
diisiince uyandiricak iglemlerde
bulunmak veya gercege aykir
beyanda bulunmak suretiyle fiiinci
kisileri aldatan ydnetim kurulu
tiyeleri sebebiyet verdigi zarardan
sahsen sorumlu olur.

Yonetim Kurulunun Sorumlu
Oldugu Taraflar

Yoénetim kurulu cesitli hitkiimlerde
belirtilen durumlarda sirkete, pay
sahiplerine ve sirket alacaklilara
kars1 sorumlu olabilmektedirler.

Yonetim Kurulu Uye Secimi

Anonim sirketlerde esas sozles-
meyle tayin veya genel kurulca
secilmis en az ii¢ kisiden olugan bir
yonetim kurulu bulunur.

Yonetim Kurulu pay sahibi iye
ortaklardan olusur.

Yoénetim kurulu iyeleri esas soz-
lesme ile tayin edilmis olsalar dahi
genel kurul karariyla azlolunabilir-
ler. Azolunan azanin tazminat tale-
bine hakk yoktur.

Halka acitk anonim sirketlerin
yonetim  kurulu iyeligi icin
TTK’dan farkls bir hiikiim bulun-
mamakta olup, sadece sermaye
piyasast kurumlari igin ilave
diizenlemeler getirilmistir.
Sermaye piyasast kurumlarinda,
SPKurulu tarafindan yetkileri kal-
dirilan gorevliler haklarindaki yar-
gilama  sonuclanincaya  kadar
Kurulun izni olmadik¢a hi¢ bir
sermaye piyasast kurumunda
imzaya yetkili personel olarak
cahistinlamazlar.

Yonetim Kurulunun Objektifligi

Yoénetim kurulu Giyeleri sahsi men-
faatlerine veya yakinlarinin menfa-
atlerine iligkin hususlarin goriisiil-
mesine katilamazlar.

Halka acik sirketlerde vekaletle oy
kullamlmasina iligkin olarak ortak-
lara gonderilen veya ilan edilen
vekaletname formlarinda, ortaklik
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Boyle bir husus goriisme konusu
olunca, ilgili iye, ilgisini kurula
bildirmeye ve durumu toplanti
tutanagina yazdirmaya mecburdur.
Yukaridaki hiikiimlere aykirt hare-
ket eden iiye, ilgili oldugu islem
yiiziinden sirketin olusan zararimni
tazminle zorunludur.

Yonetim kurulu iyelerinden biri
genel kuruldan izin almadan kendi
veya bagkast namina bizzat veya
dolayl sekilde sirketle sirket konu-
suna giren bir ticari iglem yapa-
maz. Aksi halde sirket yapilan
islemlerin batil oldugunu iddia
edebilir. Bu hak diger taraf icin
mevcut degildir (sirketle sozlesme
yapma yasagi).

Yonetim kurulu iyelerinden biri
genel kurulun iznini almaksizin
sirketle ayn tiirden ticari islemler-
de bulunan bir sirkete smirsiz
sorumlu ortak olarak da giremez.
Buna aykirt hareket halinde, sirket
tazminat istemekte veya tazminat
yerine yapilan iglemi sirket adina
yapilmig saymakta ve dictincii kisi-
ler hesabina yapilan sozlesmeler-
den dogan menfaatlerin sirkete ait
olmasini talep etmekte serbesttir.
Bu konuda 6grenme tarihinden iti-
baren 3 aylik ve iglemin gercekles-
mesinden itibaren 1 yillik zamana-
stm1 s6z konusudur.

yonetim kurullarinca herhangi bir
kisi lehine yonlendirme yapilamaz,
telkin ve onerilerde bulunulamaz.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarin-
da, yonetim kurulu iyeleri, yone-
tim kurulunun alacag: kararlarda
taraf olan kimselerden, mevzuatta
belirtilen anlamda bagimsiz olma-
mast durumunda, bu hususu gerek-
celeri ile birlikte yonetim kuruluna
bildirme ve toplanti tutanagina
isletmekle yiikiimliidiir.

Yénetim kurulu iiyeleri sirketle
muamele yapma yasagindan ve
rekabet yasagindan muaf tutulmak
icin ortaklik genel kurulundan izin
alamazlar. Bu hususa ortaklik esas
sozlesmesinde  yer  verilmesi
zorunludur.

Yonetim Kurulunun
Bagimsizhg1

Gayrimenkul yatirim ortakliklarin-
da “bagimsizlik” ifadesi kullanil-
migstir. Bagimsizhik’dan anlagilan,
taraflar arasinda son 2 yil icerisin-
de istihdam, sermaye veya ticari
anlamda dogrudan veya dolayl bir
iliski kurulmamig olmast ve es
dahil ticiincii dereceye kadar kan
veya sthri hisimlik bulunmamasi
halidir.
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Yonetim Kurulu Bagkan ve
Uyelerinin Niteligi

Yonetim Kurulu pay sahibi iye
ortaklardan olusur.

Yoénetim kurulu tiyelerinden biri
iflasa tabi kimselerden olup da ifla-
sina karar verilir veya hacir altina
alnir veya tiyelik icin gerekli
kanuni vasiflari kaybederse vazife-
si sona ermis olur.

Agir hapis cezastyla veya sahtekar-
lik, emniyeti suistimal, hirsizlik,
dolandiricilik  suclarindan dolayt
mahkumiyet halinde de yonetim
kurulu iiyeligi sona erer.

Yatirim ortakliklarinda gérev ala-
cak yonetim kurulu {iyelerinin
cogunlugunun TC vatandagt olma-
lart sarttir.

Ayrica yatirim ortakliklarinda yone-
tim kurulu tiyeleri, genel miidiir ve
miidiirlerin miiflis olmamalari, yiiz
kizartict suclardan hitkiimlii olma-
malari, sermaye piyasasi faaliyet-
leri  kaldirilmig ~ kuruluglarda,
sorumlulugu olmamast gerekli-
dir.Genel miidiiriin ise yiiksek
Ogrenim gormiis, yeterli mesleki
bilgi ve tecriibe sahibi ve gerekli
ahlaki nitelikleri tagimas sarttir.
Gayrimenkul yatirmm ortakliklari-
nin yonetim kurulunda gorev  ala-
cak tyelerin cogunlugunun Tiirki-
ye Cumhuriyeti vatandagi olmast
ve en az 1/3’liniin mevzuatta
tamimlanan anlamda bagimsiz
olmast ve bu hususa ortaklik esas
sozlesmesinde acikga yer verilmesi
zorunludur. 1/3’tin hesaplanmasin-
da kiisuratlt say1 ortaya ¢iktig1 tak-
dirde en yakin tam say1 esas alinir.
Gayrimankul yatirim ortakliklarin-
da genel miidiirlerin de mevzuatta
belirtilen alanda dort yillik yiiksek
ogrenim gormiis ve en az 5 yillik
tecriibeye sahip olmast istenmekte-
dir.

Bagkan ve Operasyonel
Faaliyetlerden Sorumlu Kisi Ayrm

Ozenli Davrams Yiikiimliiligii

Yonetim kurulu iyelerinin girket
islerinde gosterecekleri dikkat ve
basiret hakkinda Borclar Kanunu
hiikiimleri gecerlidir.

Kayitl sermaye sisteminde Yone-
tim Kurulu yeni pay alma hakkint
kisitlama yetkisini, pay sahipleri
arasinda egsitsizlife yol agacak
sekilde kullanamaz.

Halka acik sirketler, yonetim,
denetim veya sermaye bakimindan
dolayli veya dolaysiz olarak iligki-
li bulundugu diger bir tesebbiis
veya sahisla emsallerine gore bariz
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sekilde farkli fiyat, iicret ve bedel
uygulamak gibi ortiilii islemlerle
karini ve/veya mal varligin azalta-
maz.

Y(")netim Kurulu Kararlarma
Kars Itiraz ve Sikayet
Prosediirii

Her pay sahibi sirketin yonetim
kurulu iiyesi veya miidiirleri aley-
hinde denetgilere bagvurabilir.
Denetciler bu bagvurulari incele-
meye mecburdurlar. Inceleme neti-
cesinde gikayet edilen olayin
gerceklidi sabit olursa durum
denetcilerin yillik raporuna yazilir.
Denetcilere  bagvuranlar  esas
sermayenin onda birine esit payla-
ra sahip olduklar takdirde, denet-
ciler bu bagvuru hakkindaki fikir
ve goriiglerini raporlarinda bildir-
meye ve gerek gordiikleri takdirde
genel kurul derhal olaganiistii
toplantrya davet etmeye mecbur-
dur.

Yoénetim kurulunun aldigr kararlar
aleyhine haklar1 ihlal edilen pay
sahipleri kararin ilanindan itibaren
30 giin icinde iptal davasi acabilir-
ler.

Yonetim kuruluna imtiyazli veya
itibari degerinin lizerinde hisse sene-
di ¢ikarilmasi, pay sahiplerinin yeni
pay alma haklarinin sinirlandiril-
masi veya imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin haklarmni kisitlayic
nitelikte karar alinmast yetkisi,
ancak bu yetkilerin yonetim kuru-
luna verildigine dair acik hiikiimle-
rin esas sozlesme metninde yer
almasi durumunda miimkiindiir.
Esas sozlesme ile yonetim kurulu-
na birakilan konularda alinan
yonetim kurulu kararlari aleyhine
Kurul’ca iptal davast agilabilir.

Yonetim Kurulunun Toplanma
Siireleri

Esas sozlesmede aksine bir hiikiim
bulunmadik¢a yonetim kurulunun
bir karar verebilmesi icin, iiyelerin
en az yarisindan bir fazlasinin
hazir olmast sarttir. Kararlar mev-
cut iyelerin cogunluguyla verilir.
Uyeler birbirine vekaleten oy vere-
mezler.

Toplant: siireleri bakimindan acik
bir hiikiim bulunmamaktadir.

Yonetim Kurulunun Haklar:

Aksine esas sozlesmede hiikiim
olmadig1 takdirde yonetim kurulu
tiyelerine her toplant giinii i¢in bir
icret verilir. Ucret miktari esas
sozlesmede tayin edilmemisse
genel kurulca belirlenir. (Huzur
Hakki)

Bilgi Edinme Hakk1
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Yonetim Kurulu Uyelerinin
Bilgiye Erisimi

Yénetim kurulu toplantilarinda
iiyeler, sirketi temsile ve sirket
islerini gormeye memur olan kim-
selerden islerin gidisi veya belirli
baz1 igler hakkinda agiklama iste-
mek hakkina sahiptir.

Yoénetim kurulu, defter ve dosyala-
rin kendisine ibrazina karar verebi-
lir.

Her iiye, yonetim kurulunun top-
lantiya davet edilmesini bagkandan
yazil olarak isteyebilir.

Sermaye piyasast araglarinin dege-
rini etkileyebilecek, heniiz kamuya
aciklanmamis bilgileri kendisine
ve tictincii kisilere menfaat sagla-
mak amactyla kullanarak sermaye
piyasasinda iglem yapanlar arasin-
daki firsat esitligini bozacak sekil-
de mameleki yarar saglamak veya
bir zarar1 bertaraf etmek kapsamin-
da icerden Ogrenenlerin ticaret
cezai miieyyideye baglanmigtur.

Biyografik Bilgilerin Ortaklara
Aciklanmasi

Acik bir hiikiim bulunmamaktadr.

Halka acik sirketlerin yillik faali-
yet raporlarinda dénem icinde
yonetim ve denetleme kurullarda
gorev alan bagkan ve diyelerin,
murahhas {iyelerin ad ve soyadlari,
yetki swurlari, bu gorevlerinin
baglangi¢ ve bitis tarihleri, {ist
yonetimde yil icinde yapilan
degisiklikler ve halen gorev basin-
da bulunanlarin adi, soyadi ve
mesleki tecriibeleri yer almalidir.

Siire Siir

Yoénetim kurulu iyeleri en ¢ok 3
yil siireyle secilirler. Esas sozles-
mede aksine hiikiim yoksa tekrar
secilmeleri miimkiindiir.

Sirket I ve Dig Denetimi

Ic Kontrol ve Denetim

Anonim sirketlerde besten fazla
olmamak iizere bir veya daha fazla
denetci  bulunur. Birden fazla
denetciler bir heyet olustururlar.
Genel kurul belirli hususlarin ince-
lenmesi ve denetimi icin gerekti-
ginde 6zel denetci secebilir.
Denetciler genel kurul tarafindan
her zaman azledilebilirler ve yerle-
rine yenileri tayin edilebilir.
Denetciler, her yil sonunda sirketin
durumu, yonetim  kurulunun
diizenledigi bilanco ve diger
hesaplara ve dagitilmasint teklif
ettidi kazanclara iliskin yonetim

Ic kontrol sistemi, yonetim politi-
kalarina uymak da dahil olmak
lizere islerin diizenli ve etkin yiiri-
tiilmesi, varliklarin korunmasi,
hata, hile ve usulsiizliiklerin 6nlen-
mesi ve belirlenmesi, muhasebe
kayitlarimin - dogru ve eksiksiz
olmasi ve mali bilgilerin giivenilir
olarak zamaninda derlenmesi ama-
ciyla isletmede uygulanan organi-
zasyon plani ile bunlara iligkin tiim
yontemler olarak tanimlanmistir.

Halka agik anonim sirketlerde farkl
bir diizenleme bulunmamaktadir.
Ancak, sermaye piyasasi kurumla-
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kurulunun  verecegi  raporlar
hakkindaki goriiglerini kapsayan
bir raporu genel kurula vermekle
yiikiimliidiirler. Bu rapor almma-
dan genel kurul bilanco hakkinda
karar veremez.

icin bazt ozel diizenlemeler mev-
cuttur. Ornegin birden fazla yetki
belgesine sahip ve merkez dist
orgiitii bulunan aract kurumlarin
miinhasiran biinyelerinde istihdam
edilmig, yeter sayida miifettis
calistirmalart zorunludur. Calistir-
lan miifettis sayis1 ikiyi gecerse
teftis kurulu olusturulur. Miifettig-
ler dogrudan genel miidiire bagh
olarak calirlar.

T. Ticaret Kanunu hiikiimlerine
gore secilmig bulunan denetciler
isletme hesaplari, mali tablo ve
raporlar iizerinde bagimsiz denet-
leme icin ongoriilen ilke, esas ve
standartlara gére inceleme yapar-
lar. Denet¢i raporunda, diger
hususlar yaninda, mali tablolar ile
yillik faaliyet raporunun gercege
uygunlugu ve dogrulugu hakkinda
goriig bildirilir.

Bagimsiz denetci, uygulayacagi
denetim tekniklerinin tiiri, uygula-
ma zamani ve kapsamin belirle-
mek amactyla, miisterinin i¢ kont-
rol sisteminin etkin bir sekilde isle-
yip iglemedigini degerlendirmek
zorundadir.

Miisterinin, T. Ticaret Kanunu’'nda
ongoriilen denetgiler disinda kendi
yonetimince atannus bir i¢ denetim
biriminin bulunmasi halinde, bu
sistemin giivenirliliginin;

¢ denetgiye tanman orgiitsel statii-
niin sagladid1 bagimsizlik derecesi,
f¢ denetcilerin fiilen sahip oldugu
yetkiler, islevler, calisma tarzi,
raporunda  ulastign  sonuglarin
yonetimce nasil degerlendirildigi,
I¢ denetimlerde yeterli sayida ehli-
yetli i¢ denetci calistirilip calistiril-
madigy,

I denetimlerdeki planlama ve
gozetim ile incelemelerin kapsam,
icerik ve zamanlamasinin yeterliligi
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hususlarinin aragtirilmast ve deger-
lendirilmesi gerekir.

Denetcilerin Bagimsizh

Denetciler yonetim kurulu iyelik-
lerine secilemeyecekleri gibi sirke-
tin memuru dahi olamazlar.
Gorevleri biten yonetim kurulu
tiyeleri genel kurulca ibra edilme-
dikee denetcilige secilemezler.
Yoénetim kurulu tiyelerinin usul ve
fiiruundan biriyle esi ve iigiincii
dereceye kadar (bu derece dahil)
kan ve sthri hisimlart denetcilige
secilemezler, secilmislerse derhal
cekilmeye mecburdurlar.

Kanuni denetgiler bakimindan
farkl bir diizenleme bulunmamak-
tadi. Ancak bagimsiz denetciler
hakkinda cesitli hiikiimler mevcut-
tur.

Bagimsiz denetim kuruluglari ve
denetciler, denetim calismalarinda
bagimsiz olmak zorundadirlar.
Bagimsizlik, mesleki faaliyetin di-
riist ve tarafsiz yiiriitiilmesini sag-
layacak bir davranig ve anlayiglar
biitiiniidiir. Denetcilerin, diiriist ve
tarafsiz olmalari yaninda, bagim-
sizliklarini ortadan kaldirabilecek
ozel durumlarinin da bulunmamasi
gereklidir.

Denetciler caligmalart sirasinda
ortaya cikabilecek ¢ikar catismala-
rindan uzak kalmak, diriistlik ve
tarafsizliklarini ~ etkileyebilecek
hicbir miidahaleye imkan verme-
mek, denetim sonucunda ulagtikla-
11 goriislerini, bagkalarinin dogru-
dan veya dolayli ¢ikarlarini diisiin-
meksizin raporlarinda agiklamak
zorundadirlar.

Bagimsiz denetim kurulugu veya
denetcilerde, bagimsizigin zede-
lendigine dair tereddiit olugmast
halinde, bagimsizhigin ortadan
kalktig1 kabul edilir. Asagidaki
durumlarda bagimsizlik ortadan
kalkmug sayilir:

Bagimsiz denetim kuruluslarinin
ortaklari, yoneticileri, murakiplari
ile denetci ve denetci yardimeilari
ile bunlarin 3. dereceye kadar
(3.derece dahil) kan ve sthri hisim-
lart ile esleri veya denetim kurulus-
lar1 tarafindan;

Miisteriden veya miisteri ile ilgili
olanlardan, dogrudan dogruya
veya dolayh olarak bir menfaat elde
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edildiginin ortaya cikmasi veya
bunlara bir menfaat saglanacagi
vaadinin, ilgili denetci tarafindan
bagimsiz denetim kurulusunun
yonetimine yazili olarak bildiril-
memis olmast,

Miisteriyle veya miisterinin ortak-
lartyla veya miigterinin yonetim,
denetim veya sermaye bakimlarin-
dan dolaylt veya dolaysiz olarak
bagli bulundugu veya niifusu altin-
da bulundurdugu gercek veya tiizel
kisilerle ortaklik iligkisine girilmig
oldugunun belirlenmis olmas,
Miisteri ile istiraklerinde kurucu,
yonetim kurulu bagkan ve {iyesi,
sirket miidiirii veya yardimcisi
olarak veya isletmede Gnemli
karar, yetki ve sorumlulugu tagiyan
bagka sifatlarla gorev alinmast
(denetgilik haric),

Miisteriler veya istirakleri ile ola-
gan ekonomik iligkiler disinda
borg-alacak iligkisine girilmis ol-
mas,

Gegmis yillara iligkin denetim tic-
retinin, gegerli bir nedene dayan-
maksizin miisteri tarafindan 6den-
memesi,

Denetim iicretinin, denetim sonuc-
lart ile ilgili sartlara baglanmig
olmasi veya piyasa rayicinden
bariz farkhiliklar gostermesi.
Bagimsiz denetgiler, denetledikleri
ortakliklar, yardimer kuruluglar ve
istirakleri ile borg-alacak ve ortak-
lik iliskisi icinde bulunamazlar.
Denetleme yaptiklari ortakliklar ve
yardimer kuruluglar ile bunlarin
istiraklerinde higbir Ginvan veya
sifatla gorev alamazlar.

Bagimsiz denetleme kuruluglarin-
ca, yoneticilerinin, denetcilerinin
ve bunlarmn iigiincii dereceye kadar
(ligtincii derece dahil) kan ve sthri
hisimlart ile eslerinin, ortak, yone-
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tim kurulu bagkan veya tiyesi, sir-
ket miidiirii veya yardimcist bulun-
duklar ortakliklar ve yardimei
kuruluglar ile bunlarmn istiraklerin-
de denetleme gorevi iistlenilemez.
Bagimsiz denetleme kuruluglari ve
elemanlari, damgmanligini yaptik-
lar firmalara, damsmanlik yaptik-
lar1 donemlere ait olarak, bagimsiz
denetleme hizmeti veremezler.

Denetcilerin Sorumlulugu

Denetcilerin gorevlerini yaptiklart
esnada Ggrendikleri hususlart pay
sahiplerine ve iictincii kisilere agik-
lamalart yasaktir.

Denetciler kanun veya esas sozles-
me ile kendilerine yiikletilen
gorevlerini hi¢ veya geregi gibi
yapmamalarindan dogan zararlar-
dan dolay1 kusursuz olduklarin
ispat  etmedikce miiteselsilen
sorumludurlar.

Denetciler, gérevlerini yaparken
idare ilerine ait olmak iizere ore-
necekleri noksanlik ve yolsuzluk-
lar1 veya kanun veya esas sozlesme
hiikiimlerine aykir1 hareketleri,
bunlardan sorumlu olanmn {isti
olan makama ve yonetim kurulu
bagkanina ve onemli durumlarda
genel kurula ihbar ile yiikiimliidiir-
ler.

fc denetciler agisindan farkli
diizenlemeler mevcut bulunma-
maktadir. Bagimsiz denetleme
kuruluglart acisindan ise detayl
diizenlemeler yapilmistir.
Bagimsiz denetleme kuruluglari ve
denetcileri, denetledikleri mali tab-
lo ve raporlara iligkin olarak hazir-
ladiklar1 raporlardaki yanliy ve
yaniltict bilgi ve kanaatler nede-
niyle dogabilecek zararlardan
hukuken sorumludurlar.

Bagimsiz denetleme isi, denetci
niteliginde bir veya birkac ortagin
kigisel sorumlulugu ve gozetimi
altinda yiiriitiiliir ve sonuclandurihr.
Denetleme raporu, ilgili denetle-
menin hukuki sorumlulugunu ist-
lenen ortaklarca mutlaka imzalanr.
SPKurulu, bagimsiz denetleme
kuruluglarndan veya sorumluluk
iistlenen kurulug ortad: denetgiler-
den, dogabilecek zararlarin tazmini
amactyla sorumluluk sigortast
yaptirmalarint isteyebilir.
Denetleme nedeniyle olusacak
zararlarin  hukuki  sorumlulugu
bagimsiz denetleme kurulusuna
aittir. Kurulug ortaklarinin, yoneti-
cilerinin ve caliganlarinin hukuki
ve cezai sorumluluklart genel
hiikiimlere tabidir.

Bagimsiz denetimin denetim ilke
ve kurallarma uygun yapilmamast
nedeniyle miisteriler veya iigiincii
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sahislara kargt dogacak zararlar-
dan, genel hiikiimler sakli kalmak
kaydiyla, bagimsiz denetim kuru-
lugu ile bagimsiz denetim sozles-
mesinde gosterilen ve bagimsiz
denetim raporunu imzalayan so-
rumlu ortak bagdenetciler birlikte
sorumludurlar.

Bagimsiz denetim kuruluglarinin
ortaklari, yoneticileri ve caliganla-
rinin cezai sorumlulugu mevecuttur.
Kasitl olarak gercege aykr
bagimsiz denetleme raporu diizen-
leyenler ve bu raporun diizenlen-
mesini saglayanlar hapis ve agir
para cezast ile cezalandurilir. Ayri-
ca genel hiikiimlere gore belirlenen
cezalar yart oraminda artirilarak
uygulanir.

Denetim Kurulu Uyelerinin
Niteligi

Denetciler pay sahibi olan ve
olmayanlar arasindan ilk defa 1 yil
icin, kurulug genel kurulu ve son-
radan en fazla 3 yil icin genel kurul
tarafindan secilirler. Stiresi biten
denetcilerin tekrar secilmeleri
miimkiindiir.

Denetciler bir ise onun, birden faz-
laise yarisindan bir fazlasinimn Tiir-
kiye Cumhuriyeti vatandast olmast
gereklidir.

Denetimin Etkinligi

Denetciler, sirketin faaliyet ve
islemlerini denetlemekle gorevli-
dirler.

Yonetim kurulu iiyeleri aleyhine
sirket namina dava agmak, denetci-
lere aittir.

Denetciler yonetim kurulu toplan-
tilarinda goriigme veya oylamaya
katilmamak sartiyla hazir buluna-
bilirler ve uygun gordiikleri teklif-
leri yonetim kurulu iiyeleri ve
genel kurulun olaganiistii toplanti
giindemlerine ekletebilirler.
Denetciler zorunlu ve acil sebepler

T. Ticaret Kanunu’ndaki diizenle-
melerin yant sira halka agik sirket-
ler diizenleyecekleri mali tablolar-
dan Kurulca belirlenenleri bagim-
siz denetleme kuruluslarina, bilgi-
lerin dogruluk ve gercegi diiriist bir
bicimde yansitma ilkesine uygun-
lugu  bakimindan inceleterek
suretiyle bir rapor almak zorunda-
dirlar.
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ciktig1 takdirde genel kurulu olaga-
niistii toplantiya davet etmeye
mecburdurlar.

Denetgilerin denetim yetkileri esas
sozlesme veya genel kurul karari
ile sinirlandirilamaz.

Denetgiler gorevleri arasinda aga-
g1daki hususlar ornek olarak sayil-
mugtir:

Sirketin yonetim kurulu iiyeleriyle
isbirligi yaparak bilangonun tan-
zim seklini belirlemek,

Sirket islemlerinden bilgi edinmek
ve gerekli kayitlarin diizenli tutul-
masint saglamak amaciyla en az
alti ayda bir sirket defterlerini ince-
lemek,

3 aydan fazla olmamak iizere sik
stk ve ansizin sirket veznesini
denetlemek,

En az 6 ayda bir defa sirketin def-
terlerini inceleyerek rehin veya
teminat, ddiing olarak teslim edilen
kiymetli evrakin varligini ve kayit-
larla uygunlugunu kontrol etmek,
Esas sozlesmede pay sahiplerinin
genel kurul toplantilarima katiimak
icin gerektigi bildirilen sartlarin
yerine getirilip  getirilmedigini
incelemek,

Biitce ve bilancoyu denetlemek,
Tasfiye islemlerine nezaret etmek,
Yonetim kurulunun ihmali halinde
olagan ve olaganiistii genel kurulu
toplanttya davet etmek,

Genel kurul toplantilarinda hazir
bulunmak,

Yonetim kurulu iiyelerinin kanun
ve esas sozlesme hiikiimlerine tama-
miyla uymalarina nezaret etmek.

Komiteler

Genel Olarak (Atama, Ucret vh)

Yénetim kurulu, kararlarinin uygu-
lanmasina nezaret etmek {izere
tiyelerinden gerektigi kadar komite
veya komisyon kurabilir.
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Ucretler

Yonetici Ucretlerinin Tespiti ve
Karar Verme Siireci

Aksine esas sozlesmede hiikiim
olmadig1 takdirde yonetim kurulu
tiyelerine her toplant giinii i¢in bir
icret verilir. Ucret miktari esas
sozlesmede tayin edilmemisse
genel kurulca belirlenir. (Huzur
Hakki)

Yoénetim kurulu iiyelerinin kazang
paylari, sadece net kardan ve ancak
kanuni yedek akee i¢in belirli para
aynldiktan ve pay sahiplerine % 4
oraninda veya esas sozlesme ile
daha yiiksek bir oranda bir kar
pay1 dagitildiktan sonra verilebilir.
Yoénetim kurulu iiyeleriyle denetci-
lerin iicret ve aidatlart sozlesmede
belirli degilse, Genel Kurul tarafin-
dan belirlenir.

Yonetim kurulu diyeleri ile memur,
miistahdem ve iggilere kardan pay
dagitilabilmesi icin esas sozlesme-
de hiikiim bulunmas sarttir.

Yasa hiikmiiyle ayrilmast gereken
yedek akgeler ve esas sozlesmede
pay sahipleri icin belirlenen birinci
temettii ayrilmadikca bagka yedek
akce ayrilmasmna, ertesi yila kar
aktarilmasina ve yonetim kurulu
tiyeleri, memur, miistahdem ve
iscilere kardan pay dagitilmasina
karar verilemeyecegi gibi, belirle-
nen birinci temettii 6denmedikce
bu kisilere kardan pay dagitilamaz.

Ucretlerin Niteligi

Yoneticilerle Yapilan Hizmet
Sozlesmeleri ve Tazminatlar

Ucretler Konusunda Ortaklari
Aydinlatma

Kurul diizenlemeleri gercevesinde,
Yonetim Kurulu Uyeleri ve Ust
Diizey Yéneticilere saglanan iicret
ve benzeri menfaatler, mali tablo
dipnotlarinda kamuya duyurul-
maktadir.

Ucret Belirlenmesine Ortaklarm
Katihmi

Yoénetim kurulu diyelerinin {icretle-
11 esas sozlesmede belirtilmemigse
genel kurul tarafindan belirlenece-
ginden, ortaklarin genel kurul ara-
ciligryla karara katilmalart soz
konusudur.

Yoénetim kurulu tiyeleri disindaki
yoneticilerin  iicretlendirilmesi
siireci hakkinda acik bir hiikiim
bulunmamaktadir.

Farkli bir diizenleme bulunma-
maktadir.

Etik Kurallar

Kurumsal yonetim anlaminda agik
bir hiikiim bulunmamaktadir.
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Bu boliimde, OECD’nin kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili Tiirk mevzu-
at1 karsilastirilmaktadir. Bu kargilagtirmada bagta pay sahipligi olmak iize-
re, ortaklara esit muamele, calisanlarin ve diger ilgililerin rolii, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik konular1 alt gruplar itibariyle ele alinmaktadir.
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Tablo 7: OECD Kamusal Yénetim Ilkeleri ile Ilgili Tiirk Mevzuat Karsilastirmas

Konu

OECD

Tiirkiye

PAY SAHIBI HAKLARI

Hisse Sahipligi Hakkinin
Giivenli Kayd

Hisselerin devir ve transferi ile
hisse sahipligi hakkimm giivenli
sekilde kaydi pay sahiplerinin
temel haklari arasmdadir.

Tiizel kisilige haiz Merkezi Kayit
Kuruluguna yasal dayanak kazan-
dirtlmugtir.

Sirket Hakkinda Zamaninda ve
Diizenli Bilgi Alma

Pay sahipleri onemli sirket degisik-
likleri hakkindaki kararlara katil-
mak ve yeterli sekilde bilgilendiril-
mek hakkina sahiptir.

Ornek olarak asagidakiler belirtile-
bilir:

Sirket statiistiniin veya ana sozles-
me ve benzeri Gnemli yonetim
dokiimanlarinin degistirilmesi,
{lave hisse senedi ihraci konusunda
yetkilendirme,

Sirket satis sonuclarint etkileyen
nitelikte olagan olmayan islemler,
Sermaye yapilart ile sirket kontro-
lini elinde bulunduran ortaklar
kamuya agiklanmalidur.

Sermaye piyasalarinda sirket kont-
roliinii ele gecirmeye yonelik alim-
lar, birlesmeler ve sirket varlikla-
rindan onemli kisminin satigt yati-
rimetlarm haklarii anlayabilecek-
leri ve kullanabilecekleri sekilde
kamuya duyurulmalidir. S6z konu-
su islemler, tiim pay sahiplerinin
haklarini koruyacak bigimde seffaf
kosullar altinda gerceklestirilmeli-
dir.

Sermaye piyasasinda sirketlerle
ilgili 6nemli durumlarm kamuya
aciklanmasma iliskin ayr1 bir teblig
mevecuttur. Ayrica halka acilan sir-
ketler icin s6z konusu bilgiler izah-
name ile yatirimcilara duyurul-
maktadr.

Izahname ve 6zel durum agiklama
diizenlemeleri ortaklarin bilgi alma
haklart agisindan oldukca gelis-
mistir. TTKya gore pay sahipleri-
nin bilgi alma hakk: esas sozlesme
veya sirket organlarndan birinin
karartyla ortadan kaldirilamaz
veya sinirlandirilamaz.

TTK’ya gore hic bir ortak sirketin
ig surlarmi 6grenmeye yetkili degil-
dir.

SPKurulu’nun Seri:IV, No.§ sayil
Tebligi'nde belirtilen sirket serma-
yesinin ve oy haklarmin % 25’ine
ve daha fazlasina veya yonetim
kontrolii saglayan paylara sahip
olan ortaklara yiiklenen diger
ortaklara cagrida bulunma yiikiim-
liiligii meveuttur.

Genel Kurul Toplantilaria
Katilim ve Oy Kullanim

Pay sahipleri genel kurul toplantila-
rina katilma ve oy kullanmada oy
kullamim hakkint etkili sekilde kul-
lanacak bigimde bilgilendirilmelidir.

TTK ya gore her hisse senedi en az
bir oy hakki verir. Bu esasa aykirt
olmamak sartiyla, oy hakkinin
sayisi esas sozlesme ile belirlenir.
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Genel kurul prosediirleri oy kullan-
may1 zorlagtiricr ve agirt maliyet
yiikleyici nitelikte olmamalidir.
Pay sahiplerine genel kurul toplan-
tilarindan once toplant1 tarihi, yeri
ve glindemi konusunda yeterli ve
zamaninda bilgi verilmelidir. Aym
sekilde toplantidan sonra da almnan
kararlar tam olarak bildirilmelidir.
Pay sahiplerine genel kurullarda
yonetim kuruluna soru sorma
imkani saglanmali ve giindemde
yer almasm istedikleri konulara
anlagtlabilir sinirlar icinde yer ve-
rilmelidir.

Pay sahipleri asil ve vekil olarak
oy kullanabilmeli ve bu oylara asil
ve vekil olarak verilip verilmedigi-
ne bakilmaksizin esit yetki tann-
malidir.

Pay sahiplerinin katilim diizeyleri-
ni artirmak i¢in oy kullanmada
telefon ve elektronik araclar gibi
modern teknolojik araclardan
yararlaniimaldir.

Hisse senetlerini saklayici kurulug-
larla anlagma yapilmasi durumun-
da, oy haklart bu kuruluslar tara-
findan kullanilabilmelidir.

Asaleten ve vekalet oy kullanimi
kurallar1 genelde OECD ile uyum-
ludur. Ortaklarm genel kurul giin-
deminde istedikleri konulara ilave
ettirebilmeleri icin azinlik ortak
say1st tabant %35 tir.

Vekaleten oy kullanma kurallart
oldukga detayh olarak diizenlen-
mistir.

Merkezi kayit kurulugunun faali-
yete gecmesi halinde oy haklarinin
bu kurulugla anlasma yapilarak
kullandirilmasi miimkiin olacaktir.
Birikimli oy kullanilmasmna yasal
dayanak kazandrilmstur.

Yonetim Kurulu Uyelerinin
Secimi

Pay sahipligi haklarmm diger
onemli bir tanesi yonetim kurulu
tiyelerini secim hakkidir.

Ele gecirmeye karst alman onlem-
ler yonetimi sorumluluklarindan
kurtarict bir nevi kalkan niteligi
tasimamalidir.

TTK’ya gore yonetim kurulu pay
sahibi {iye ortaklardan olugmakta-
dir. Yonetim kurulunda pay sahibi
olmayan, ancak kurumsal yonetim
ilkelerini ve ortak haklarini savu-
nacak bagimsiz iiyelerin yer alma-
st uygulamast bulunmamaktadr.

Kardan Pay Almak

Ortaklarin sirket karindan pay
almalari temel ortaklik haklarin-
dandr.

Her pay sahibi, TTK geregince,
kanun ve esas sozlesme hiikiimleri-
ne gore pay sahiplerine dagitiima-
ya tahsis edilen net kazanca pay1
oraninda istirak hakkma sahiptir.
Ancak TTK’nda kar dagitiminin
mecburi olduguna dair dogrudan
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bir diizenleme bulunmamaktadir.
SPKanunu’nun 15. maddesinde
“Temettii ve Bedelsiz Paylarm Da-
gitim Esaslar” diizenlenmistir. Bu-
na gore halka agik anonim ortak-
liklarin esas sozlesmelerinde birinci
temettli oraninin gosterilmesi zo-
runludur. Ayrica, s6z konusu mad-
de kapsaminda, halka agik anonim
ortakliklarin, temettii avansi dagi-
tabilmeleri miimkiindiir.

ORTAKLARA ESIT DAVRA

NMA

Esit Muamele Kapsami

Yénetim kurallarimin gergevesi,
azinlik ve yabanci pay sahipleri de
dahil olmak {izere tim ortaklara
esit muameleyi icermelidir.

Tiim ortaklar haklarma yonelik bir
miidahaleyi ortadan kaldirma
imkanina sahip olmalidirlar.

Genel kurul toplanti prosediirleri
tiim pay sahipleri icin esit nitelik
tagimahdir.

Ozellikle aym gruptaki biitiin his-
sedarlar esit oy hakkima sahip
olmalart gerekmekte ve oy hakla-
rindaki degisikliklerin hissedarla-
rin oylamasina tabi tutulmasi
gerekmektedir.

Kayitl sermaye sisteminde, yone-
tim kurulunun yeni pay alma hak-
kint kisitlama yetkisi, pay sahipleri
arasinda egsitsizlige yol acacak
sekilde kullanilamaz. TTKya go-
re, her hisse senedi en az bir oy
hakk: vermektedir. Imtiyazli hisse
senedi, sirket esas sozlesmesinde
hiikiim bulunmak kaydiyla cikari-
labilir. Sonradan imtiyaz taninmast
sadece esas sozlesme degisikligi
ile miimkiin olabileceginden, genel
kurul 6zel toplant1 ve karar yeter
sayilarinin mevcut olmast gerek-
mektedir. Ayrica oy hakkinda imti-
yazli paylar olusturulmast ya da
imtiyazli pay sahiplerinin haklarim
ihlal eden genel kurul kararlarinin
imtiyazli pay sahipleri genel kuru-
lunda da onaylanmasi gerekmekte-
dir. TTKanunu'nun 393. madde-
sine gore, hisse senetlerinin halka
arzinda diizenlenecek izahnamede
imtiyazli paylara iligkin bilgi bu-
lunmasi gerekmektedir.

Yeni pay alma hakkim kisitlama
yetkisi, pay sahipleri arasinda esit-
sizlige yol acacak sekilde kullam-
lamaz.

SPKurulu, halka arzlarda kiigiik
tasarruf sahiplerinin hak ve yarar-
larin1  kolaylagtirict - tedbirlerin
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almmasint ortakhikliklardan isteye-
bilir.

Halka acik sirketlerde azmlik hak-
lart kullanimi kolaylagtirilmig ve
TTK’daki 6denmis sermayenin
onda biri kural yerine yirmide biri
kurali getirilmistir.

Yoénetim kurulunun yetkilerini pay
sahipleri arasinda egitsizlige yol
acacak sekilde kullanmast halinde
yonetim kurulu iiyeleri, denetciler
veya haklari ihlal edilen pay sahip-
leri iptal davasi acabilirler.

Aymi Grup Hisse Senetleri

Ayni gruptaki tiim hissedarlarin
ayni oy hakkina sahip olmas1 gere-
kir.

Yatirimetlar hisse senetlerini satin
almadan 6nce o hisse senetlerinin
sahip olduklart oy haklart konu-
sunda yeterli bilgiyi alabilmelidir-
ler.

Oy haklarindaki degisiklikler pay
sahiplerinin oylari ile yapilabilme-
lidir.

Hisse senetlerinde grup, sadece,
ortaklik sermayesini temsil eden
paylar arasinda imtiyazdan kay-
naklanan farklar bulunmast duru-
munda bu paylart ayirmak icin kul-
lanilmalidir. (SPK Seri:I, No.5
sayilt Teblig).

Yonetim ve denetim kurulu tiyele-
rinin se¢iminde aday gosterme
hakki bakimindan da grup ayrimi
yapilabilir.

Imtiyaz diginda, paylarm nama
veya hamiline olmasi veya bedelli
veya bedelsiz sermaye artirimi kar-
siliginda cikarilmig olmast gibi
hallerde grup ayrimma yer verile-
mez.

Halka acilma esnasinda izahname-
ler araciligryla hisse senetlerinin
sahip olduklart oy haklart konu-
sunda yatirimeilara bilgi verilmek-
tedir. Ancak, izahnameler gazete-
lerde yaynlanmaktadir.

Iceriden Bilgi Ticareti

Manipiilatif islemler ve iceriden
bilgi ticareti yapmak yasaklanma-
lidir.

SPKanunu’'nda genel bir tamm
verilmek suretiyle iceriden bilgi
ticareti yasaklanmig ve cezai
miieyyidelere baglanmistir.
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CALISANLAR VE ILGILI DIGER TARAFLARLA ILISKI

LER

Ilgili Taraflarm Kapsami

Calisanlar, miigteriler, tiiketiciler,
saticilar, tedarikeiler, kreditorler ve
ilgili diger taraflarla mevcut yasal
diizenlemeler kapsaminda aktif
isbirligi icinde olunmalidir.

Sirket yonetiminin ilgili diger
taraflarla iligkileri konusunda
kurumsal yonetim anlaminda acik
bir diizenleme bulunmamaktadr.

Cahsanlarin Haklar

Kurumsal yonetim, caliganlarin
yasal haklarm teminat altina alict
sekilde diizenlenmelidir.
Calisanlarin haklarmm yasal koru-
ma altina alindig1 durumlarda, cal-
sanlar haklarini miidahalelere kargt
korumak imkanma sahip olmali-
dirlar.

Cahiganlarm performanslarm gelis-
tirici yonde bir mekanizmaya izin
verilmelidir. Bu kapsamda caligan-
larm yonetimde temsil edilmesi,
calisanlara hisse edindirme prog-
ramlari, onemli kararlarda caligan-
larin goriigtiniin alinmast belirtile-
bilir.

Caliganlarin  yonetime katildig
durumlarda, ilgili  bilgilere
ulagabilmeleri gereklidir.

Halka acik sirketlerde hisse edin-
dirme programlari istenilen diizey-
de yaygmhk kazanamamustir.
Ancak son yillarda gerceklestirilen
halka arzlarda sirket cahiganlarina
da ayn bir tahsis yapilmaya baglan-
migtir.

KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

Zamaninda ve Dogru
Bilgilendirme

Kurumsal yonetimleri, sirketin
finansal durumu, performanst,
ortaklik yapist ve diger maddi
kosullart hakkinda tiim ortaklarin
zamaninda ve dogru bilgilendiril-
mesini saglayacak sekilde hareket
etmelidirler.

Kamuyu aydmlatma acisindan
Tiirk sermaye piyasast mevzuati
oldukga gelismis durumdadr.
Bilgilerin agiklanma zamani olarak
baglangic olarak alman tarih, bilginin
ortaya cikma veya 6grenme tarihi-
dir. Bildirimde en seri haberlesme
aract kullanilmak zorundadir.
Halka acik sirketlerce yapilan agik-
lamalar, yanlig, yamltici, mesnet-
siz, abartilt veya eksik olamayaca-
g1 gibi sirketin meveut durumu
hakkinda yanlis kanaat uyandira-
cak nitelikte de olamaz.

Kamuya Aciklanacak Bilgilerin
Niteligi

Sirketlerce hangi tiir bilgilerin acik-
lanmast konusu 6nem tagimaktadr.

TTK’ya gére, incelenmesine izin
verilen defter ve belgelerden ogre-
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Sirketlerden rekabetci yapilarin
tehlikeye diisiriicli ve yatirimcila-
1n yanlig anlamasina yol agict bil-
gileri kamuya aciklamalari isten-
memelidir.

Kamuya agiklanacak bilginin nite-
ligini belirlemede “material infor-
mation” deyimi genel kabul gor-
miistir. Bu ifade ile soz konusu
bilginin yoklugu, eksikligi veya
yanhg bilinmesinin bilgiyi kulla-
nanlarm ekonomik kararlarmi etki-
leyecek nitelikte olmast anlatilmak
istenmektedir.

Kamuya aciklanacak bilgiler ara-
sinda asagidakiler belirtilebilir:
Sirketin finansal durumu ve faali-
yet sonuclart (denetimden gecmis
olarak),

Sirketin hedefleri (ticari hedefleri
yani sira i etikleri, cevre vb konu-
larda politikalart),

Sirketin biiyiik ortaklari ve oy hak-
lar,

Yonetim kurulu tiyeleri, tist diizey
yoneticiler ve bunlara yapilan dde-
meler.

nilecek sirlar hari¢ olmak {izere
hicbir ortak, sirket sirlarini 6gren-
meye yetkili degildir.

Halka acik sirketlerde kamuya
agiklanacak bilgilerde kural, ser-
maye piyasast araclarinin degerini
ve yatirim kararlarm etkileyebile-
cek onemli olay ve gelismelerin
belirli bir formatta kamuya agik-
lanmasidur.

Kamuya aciklanacak bilgi tanumi-
nin “material information” tani-
muyla uyumludur. Ticari ve ig surt
olarak nitelendirilecek bilginin
tanimi belirgin degildir.

Aciklanan Bilgilerin
Standartlara Uygunlugu

Bagimsiz denetimden gegirilen ve
kamuya duyurulan bilgiler ilgili
konulardaki standartlara uygun
hazirlanmalidir.

Kamuya agiklanacak mali tablolar
yillik ve alti ayhik doénemler bazin-
da bagimsiz denetimden gecirilir
ve yapilan agiklamalar belirli bir
formata uygun olarak yapilir.

Seffaflikta Bagimsiz Denetcinin
Rolii

Yillik denetim girket digindan
bagimsiz bir denetci tarafindan
yaptlmalidir.

Halka agik sirketler icin bu kriter
agisindan uyum sz konusudur.

Bilgi Ediniminde Etkinlik ve
Diisiik Maliyet

Ortaklara bilgi dagitim kanallari,
bunlarin zamaninda ve diigiik mali-
yetle bilgilere ulagmalarimnt sagla-
yacak nitelikte olmalidir.

IMKB Biiltenleri, veri dagitim
kuruluglari, TV data hatlarr aracili-
giyla hizli bir sekilde kamuya
duyurulmaktadir.

Pay sahiplerinin bilgi edinme yol-
larindan biri de genel kurul toplan-
tilaridir. Genel kurul toplantilarina
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katim diizeyi biiyiik ortaklar
diginda diisiik seviyelerdedir. Bu
durum genel kurullarm iglevselli-
gini azaltmaktadir.

YONETIM KURULUNUN SORUMLULUKLARI

Etkin Gozetim ve Igleyis
Sorumlulugu

Yoénetim kurulu sirket faaliyetleri-
nin ve yoneticilerin etkin gozetimi
konusunda pay sahiplerine karst
sorumludur. Bu konuda yonetim
ilkeleri rehber diizenleme islevini
gormelidir. Tkili ve tekli yonetim
yapilanmalarinda s6z konusu pren-
sip gecerlidir.

Yoénetim kurulu iiyelerinin gorev
ve sorumluluklarma yeterli zaman
ayrmalart gerekir.

Yoénetim kurulu tiyelerinin sorum-
luluklarint tam olarak yerine geti-
rebilmek icin dogru bilgiye zama-
ninda ulagmalart gereklidir.
Yoénetim kurulu belirli fonksiyon-
lar1 yerine getirmelidir. Bunlar ara-
sinda baglica asagidakiler sayilabi-
lir:

Sirket stratejisini, risk politikalari-
ni, yillik biitceleri ve faaliyet plan-
larint izleme ve rehberlik etmek,
performans hedefleri koyma, sirket
performansinin ve faaliyetlerinin
yerine getirilmesini gozetlemek,
sirket onemli harcamalarini, satin
almalari ve satiglar1 idare etmek,
Yéneticileri secmek, ticretlerini
belirlemek, gozetim altinda tutmak
ve gerekiyorsa yerlerine yeni yone-
ticiler atamak, planlarin basartyla
idaresini saglamak,

Onemli noktalardaki yoneticilere
saglanan {icret ve benzerlerini goz-
den gecirmek, yonetim kuruluna
atanmada resmi ve seffaf bir yon-
tem belirlemek,

Sirket varliklarinin suistimali ve
ilgili taraflarn mevzuata aykir

Yoénetim kurulu iiyeleri TTK gere-
gince kural olarak sirket namina
yapmig olduklari iglemlerden sah-
sen sorumlu olmazlar. Ancak,
kanunda sayilan hallerin varligt
hallerde sirkete, pay sahiplerine ve
sirket alacaklilarina kargt miitesel-
silen sorumlu olurlar.

Sirketin mevcut durumu hakkinda
her ne sekilde olursa olsun, yanlig
diiiince uyandiracak islemlerde
bulunmak veya gercege aykir
beyanda  bulunmak  suretiyle
tictincii kisileri aldatan yonetim ku-
rulu iiyeleri sebebiyet verdikleri
zarardan sahsen sorumlu olurlar.
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raniglart da dahil olmak iizere
yoneticiler, yonetim kurulu iiyeleri
ve ortaklar arasinda olugabilecek
menfaat catigmalarmni gozetlemek,
Sirketin muhasebe ve finansal
raporlama sistemlerinin dogrulu-
gunu saglamak, bu kapsamda
bagimsiz denetim, finansal kontrol
ve riskin izlenmesini saglayacak bir
sistemin olusturulmasini saglamak,
Degisen kosullar altinda kurumsal
yonetim ilkelerinin etkinligini izle-
mek,

Kamuyu aydmlatma sistemini
yonetmek.

Yonetim Kurulunun
Bagimsizhg

Yonetim kurulunun sorumlulukla-
11 tam olarak yerine getirebilme-
si igin belli olciide yonetimden
bagimsizlig gerekir.

Yénetim kurulu sirkete iligkin
islemlerde yonetimden bagimsiz
objektif karar verebilmelidir.
Yoénetim kurulunda yénetici konu-
munda olmayan sirket islemlerinde
muhtemel cikar catismalarinda
objektif karar verebilecek tecriibe
ve bilgi birikimine sahip yeterli
sayida iiye yer almalidir.

Yénetim kurulunun bagimsizhig
sitket veya sirketin bagli oldugu
grupta calismayan yeterli sayida
tiyenin yer almast ile orantilidir.

TTK geregince yonetim kurulu pay
sahibi {iye ortaklardan olugmakta-
dur.

Yoénetim kurulunun bagimsizhig
konusunda kurumsal y6netim ilke-
leri anlaminda mevzuatta agik bir
hiikiim bulunmamaktadir.

Halka actk sirketlerin yonetim
kurullarmnda OECD y6netim pren-
siplerinde belirtilen nitelikte sirket
digindan bagimsiz {iyelerin yer
almast  uygulamasi  mevcut
degildir.

Ozenli Davranma Kurah

Yénetim kurulu sirketin ticari
faaliyetlerinin yant sira, vergi,
rekabet, cevre, is, saglik, giivenlik
konularindaki diizenlemelere uygun
hareket etmesini saglamalidir.

TTK hiikiimleri geregince yonetim
kurulu iiyelerinin girket islerinde
gosterecekleri dikkat ve basiret
hakkinda Borglar Kanunu hiikiim-
leri gegerlidir.

TTKanunu’nda yukarida belirtilen
genel hiikiim diginda halka agik
sirket yonetim kurullar icin 6zen-
li davranma kurali 6rnekleriyle bir-
likte tanim1 yaptlmamustir.
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Pay Sahipleri ile Iliskiler

Yoénetim kurulu tiyeleri calismala-
rinda sirket ve ortaklarmin menfa-
atlerini en iyi sekilde koruyucu
sekilde hareket etmelidir.

Yoénetim kurulu kararlarinmn degi-
sik hissedar gruplarmn farkh sekil-
de etkilemesi sz konusu ise, yone-
tim kurulu kararlarmn tim hisse-
darlarn  haklarim ~ koruyucak
sekilde alinmas1 gerekir.

Kayitl sermaye sisteminde Yone-
tim kurulu yeni pay alma hakkini
kisitlama yetkisini pay sahipleri
arasinda egsitsizlige yol acacak
sekilde kullanamaz. Aksi durumda
yonetim kurulu aleyhine pay sahip-
lerinin dava acma hakki dogar.

Cahganlar ve Yonetim Kurulu

Yoénetim kurulu, calisanlarin men-
faatlerini dikkate almalidir.

Memur ve miistahdemlerin tayinle-
rinin genel kurula ait olduguna dair
esas sozlesmede bir kayit yoksa
yonetim kuruluna aittir. Sosyal gii-
venlik diizenlemeleri diginda halka
agik sirketlerde yonetim ilkeleri ac1-
sindan yonetim kurulu ile caliganlar
arasinda iliskiler konusunda farkl
bir diizenleme bulunmamaktadir.

Sikayet Hakk ve Prosediirii

Yoénetim kurulu yasal diizenleme-
lere uygun olarak pay sahiplerine
ve caliganlara sikayet prosediirii
getirmelidir.

Pay sahiplerinin sirketin yonetim
kurulu iiyeleri veya miidiirleri aley-
hine kanuni denetcilere bagvurma
haklar vardir. Denetgiler bu bagvu-
rulart incelemeye zorunludurlar.
Kanuni denetgilere bagvuran ortak-
lar azinlik miktarina ulagtyorlarsa,
denetciler  bagvuru  sonucunu
raporlarma yazmak ve gerekirse
olaganiistii genel kurul toplantisina
davet etmek zorundadirlar.

Halka acik sirketlerde TTK’daki
hiikiimlere ilave olarak ortaklarin
sirket ici sikayet prosediirlerine
iligkin farkl1 bir diizenleme yoktur.

Kamuya Aciklama Yapilmas
Zorunlulugu

Yoénetim kurulu tiyeleri ve miidiir-
ler, maddi menfaat dogurucu veya
sirketi etkileyen iglemlerini kamu-
ya aciklamaldirlar.

Yoénetim kurulu tiyelerinden biri
genel kuruldan izin almadan kendi
veya bagkast namima bizzat veya
dolayli sekilde sirketle sirket konu-
suna giren bir ticari iglem yapa-
maz. Yonetim kurulunun sirketle
yaptid1 ve sermaye piyasast aracla-
rinn degerini ve yatirim kararlari-
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nt etkileyebilecek islemleri kamu-
ya aciklamak zorundadirlar. Yapi-
lan iglemlerin kamuya agiklanma-
sinda kullanilan, sermaye piyasasi
araclarinin degerini ve yatirim
kararlarint etkileyebilme kavrami
genel bir kavram oldugundan,
uygulamada ispat zorluklari ile

karsilagilabilecektir.

VIL IMKB Sirketleri ve Uyeleri Yonetim Ilkeleri Anketi ve Analizleri
Sermaye piyasasinda yer alan ihragcr sirketler ile araci kuruluslardaki
kurumsal yonetim ilkelerinin diizeyini ve niteligini tespit etmek amaciyla
hazirlanan ankete, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketler ile
IMKB iiyesi araci kuruluglar dahil edilmistir. Anket kurumsal yonetim
ilkelerini tiim yonleriyle kapsamak iizere 71 sorudan olusturulmustur.
Ankete verilen cevaplar IMKB Sirketleri ve IMKB Uyeleri olmak iizere
iki ayr1 grupta toplanmis ve degerlendirmeler IMKB Sirketleri ve IMKB
Uyeleri bazinda yapilmustir.

Ankette yer alan sorularin cevaplar1 agsagidaki alt ana bagliklart altinda
degerlendirilmis olup bunlar;

1) Yonetim Kurulu Uyeleri ve Bagimsizlhik

2) Seffaflik ve Pay Sahipleri ile Iliskiler

3) Denetim Etkinligi

4) Calisanlar ile Tligkiler

5) Ortaklara Esit Davranma

7.1. Yonetim Ilkeleri Bazinda Anket Istatistikleri
Tablo 8: Yonetim Ilkeleri Bazinda Anket Istatistikleri

YONETIM KURULU UYELERI VE BAGIMSIZLIK

Baskan ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu Kisi Ayrim

Kurumsal yonetim ilkeleri agisindan biiyiik onem tagtyan ve yurt dist uygulamalarda izerinde en fazla durulan
konulardan biri olan Bagkan (Chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu Kisi (CEO) ayriminin
yayginlasmasi gerektigidir.

Ankete katilan IMKB Sirketlerinin sadece % 12.8’inde, IMKB Uyelerinin ise % 10.4’iinde ikili bir ayrim
bulundugu belirtilmigtir. Sirket performansim objektif olarak degerlendirebilecek, yonetimden bagimsiz bir
pozisyonun gerek ihrager sirketlerde ve gerekse aract kuruluglarda yaygimlagtiriimasi gerekmektedir.

Grubun Bagka Sirketlerinde Gorev

Yoénetim kurulu tiyeleri arasinda bagimsiz nitelikte tiyelerin olmast pay sahiplerinin haklarinin korunmas
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agisindan 6nem tagmaktadir. Ankete katilan IMKB Sirketleri ve Uyelerinin biiyik cogunlugunda (sirastyla %
56 ve % 59) yonetim kurulu tiyelerinin ayni sirketler grubu biinyesindeki diger sirketlerde de gorev aldiklar
belirtilmistir.

Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirkette Bagka Gorevi

YK iiyelerinin girkette bagka gorevleri bulunmasi IMKB Uyelerinde daha yaygindir (% 62). IMKB Sirket-
lerinde bu oran % 42 seviyesine inmektedir.

Yonetim Kurulu Uyeleri Arasinda Akrabalik iliskisi

Yonetim kurulu iiyeleri arasinda akrabalik iliskileri IMKB Sirketlerinde % 27 seviyesinde iken, Uyelerde %
38’ yitkselmektedir. Aract kuruluslarin miilkiyet yapisimn daha ziyade sahis veya aile sirketi niteliginde
olmast, yonetim kurulu tiyeleri arasinda akrabalik iliskilerini artirmaktadir.

Genel Miidiiriin Bagh Sirketlerde Gorevi

Anket sonulari IMKB Sirketleri ve Uyelerinde genel miidiir olarak gorev yapanlarin genelde profesyonel nite-
likteki yoneticilerden olustugu ve tek bir sirkette gérev aldiklarini gostermektedir. Genel miidiirlerin grubun
diger sirketlerinde aldiklari gorevlerin orani, yonetim kurulu iiyelerine gore oldukca diisiik seviyededir.
Sirketlerde bu oran % 24 iken, Uyelerde % 18 seviyesindedir. Yonetim Kurulu iiyelerinin bagh sirketlerde
aldiklart gorevlerdeki oranlar ise Sirketlerde % 56, Uyelerde % 59 diizeyindedir.

Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyeleri Arasinda Akrabalik

Yonetim Kurulu iiyeleri ile Genel Miidiir arasinda akrabalik Uyelerde Sirketlere gore oldukca yaygindir,
Uyelerin % 18’inde GM ile YK iiyeleri arasinda akrabalik iligkisi bulunurken, Sirketlerin sadece % 6’sinda
ayni pozisyondakiler arasinda akrabalik gozlenmistir.

SEFFAFLIK VE PAY SAHIBI ILE ILISKILER

Yonetim Kurulu Uyelerinin Bilgi Edinmesine Yonelik Diizenleme

IMKB Uyelerinden ve Sirketlerinden elde edilen verilerden her iki grupta da, yonetim kurulu iiyelerinin sirket
ve faaliyetleri hakkinda istedikleri bilgiye ulagabildikleri gozlenmistir.

YK Uyelerine Saglanan Mali Haklarmn Performans Bazli Olmasi

IMKB Uyelerinde ve Sirketlerinde yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklarin cogunlukla performans
bazli olmadig1 gozlenmektedir. Sirketlerin sadece % 33’ mali haklarin performans bazli oldugunu belirtmistir.
Uyelerde ise oran %42’ye yiikselmektedir.

Ust Diizey Yonetici Atamalarinda GK Onay1

Sirket genel kurulu, pay sahiplerinin kurumsal yonetimini denetlemelerinde en 6nemli mekanizmalardan
biridir. Genel Kurulun etkinligi, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyini belirleyici rol oynamaktadir.
Ust diizey yonetici atamalarinin genel kurul onayma sunulup sunulmamas agisindan bakildiginda, IMKB
Sirketlerinde % 8 gibi bir seviye soz konusu iken, IMKB Uyesi araci kuruluglarda % 30’lar seviyesine yiik-
selmektedir. Araci kuruluglarin halka agik olmamalari nedeniyle hisse senetlerinin belirli sayida kisi ve gru-
plarin elinde toplanmast, genel kurulun az sayida kisiden olugmast sonucunu dogurdugundan, atamayi yapan-
larla onaylayan kisilerin genelde ayni kisiler oldugu sonucuna variimaktadir.

Pay Sahiplerinin Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgilendirilmesi

IMKB Sirketleri ve Uyelerinin, pay sahiplerini sirket faaliyetleri hakkinda bilgilendirme seviyesinin oldukca
gelismis oldugu anlagilmaktadir. IMKB Sirketleri agisindan pay sahiplerinin bilgilendirilmesine yonelik olarak
ozel bir diizenlemenin bulunmast (SPKurulu’nun Seri VIII, No. 20 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklan-

oy

mast Tebligi”) oranin yiikselmesini saglayan en énemli faktorlerden biridir.
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Ortaklarla iligkiler icin Ozel Birim

Ortaklarla iligkilerin yiiriitiilmesinde 6zel bir birim olusturulmas, sirket-pay sahibi iligkilerinin etkinmesi ac1-
sindan onem tagimaktadir, IMKB Sirketlerinde Uyelere nazaran halka acik olmalarindan kaynaklanan daha
yiiksek bir oran gozlenmektedir. Sirketlerde % 27, Uyelerde % 10 oranindaki firmalar, ortaklariyla iliskilerini
kurduklart 6zel birimler vasitastyla yiiriitmektedirler.

Sirket Yonetim Ilkeleri ile flgili Calisma

IMKB Sirketleri ile Uyelerin, sirket yonetim performansim yiikseltebilmek icin esitli calismalar iginde olduk-
lar gozlenmektedir. IMKB Sirketlerinin % 581, Uyelerin ise % 41°i kurumsal yonetimiyle ilgili calisma yap-
tiklarin ifade etmislerdir. IMKB Sirketlerinin énemli bir gogunlugunun kurumsal yonetim kurallarryla ilgili
calisma yapmasi, yonetim ilkelerinin sermaye piyasasindan yararlanan sirketlerde uygulanmasini olumlu
yonde etkileyecegi diisiiniilmektedir.

Etik Kurallara Iligkin Sirket Ici Diizenleme

Etik kurallar konusunda sirketlerin kendi biinyelerinde yazili kurallara sahip olup olmadiklar aisindan IMKB
Uyeleri, IMKB Sirketlerine gore daha yiiksek oranlara ulagmustir. Sirketlerin % 33ii etik kurallar konusunda
sirket i¢i yazili diizenlemelere sahipken, tiyelerin % 5171 etik kurallar konusunda yazili diizenleme yapmustir.

Sirket ici Komiteler

Yonetim ilkelerinin gelismis oldugu iilkelerdeki sirket yapilanmalarinda ticretlendirme ve atama komiteleri
gibi cesitli komiteler meveuttur. Gerek IMKB Sirketleri ve gerekse IMKB Uyelerinde, sirket ii komite yapi-
lanmas bulunan sirketler toplamda % 20 ile % 30 arasindadr.

DENETIM ETKINLIGI

Sirket Ici Denetim Birimi

I¢ denetim mekanizmalarmnin etkin calismasi, sirket performansii ve faaliyet verimliligini olumlu yonde etki-
lemektedir. IMKB Sirketlerinde teftis birimi bulunanlar ankete katilanlarm % 23’ii diizeyindedir. IMKB iiyesi
aract kuruluslarda bu oran oldukca yiiksek seviyededir (% 77). Sermaye piyasasi mevzuatina gore belli kosul-
lar altinda aract kuruluglar icin i¢ tefti§ biriminin olusturulmasinin zorunlu olmasi IMKB iiyelerinde oranin
yiiksek ¢ikmasina sebep olmustur.

Yasal Denetcilerin Istirak ve Bagh Sirketlerde Gorevi

IMKB Sirketlerinin ve Uyelerinin yaklagik % 40°1 firma denetcilerinin ayn1 zamanda istirak ve bagli sirketler-
de gorev yaptiklarini ifade etmiglerdir. Bu durum, sirketlerin yasal denetcilerinin grup biinyesinde gesitli fir-
malarda caligan Kisiler arasindan secilmesi uygulamasinin yaygin oldugunu gostermektedir.

Yasal Denetcilerin Pay Sahipligi

Yasal denetciler pay sahibi olan ve olmayan kisiler arasindan segilebilmektedir. IMKB Sirketleri ve Uyelerin-
de denetgilerin denetim yaptiklart sirkette pay sahibi olmalar diisiik seviyelerdedir (sirastyla % 9 ve % 9.6) .

Yasal Denetcilerin Son 3 Yilda Olaganiistii Genel Kurul Toplanti Cagrist

Sirketin kanuni denetcilerinin, gorev yaptiklar sirketlerde tespit ettikleri mevzuata aykiriliklar nedeniyle ola-
ganiistii genel kurul toplantisia cagirma yetkileri bulunmaktadir. IMKB Sirketlerinde gorev yapan kanuni
denetcilerin son 3 yil icinde sirketleri olaganiistii toplantiya cagirma yiizdesi 1.2°dir. Ayni oran IMKB Uyele-
rinde % 2.6’dir. Oranlardan goriildiigii iizere, kanuni denetgiler olaganiistii genel kurul toplantt cagrist kullan-
ma yetkisini fazla kullanmamaktadirlar.

Yasal Denetcilerin Yonetim Kurulu Uyelerine Kargi Dava Acmalari

Sirket kanuni denetcilerinin diger bir 6nemli yetkisi, yonetim kurulu iiyeleri aleyhine dava acabilmeleridir.
Anket verilerinden anlagtlan onemli diger bir tespit, kanuni denetcilerin bu yetkilerini IMKB Sirketleri ve Uyeleri
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bazinda oldukca az kullandiklaridir, Sirketlerde % 0.4, Uyelerde % 1 civarinda firmada yasal denetgiler bu yo-
la bagvurmustur.

CALISANLARLA ILISKILER

Cahgsanlara Hisse Edindirme Programi

Kurumsal y6netim ilkeleri acisindan, yonetim ile ¢alisanlar arasindaki iligkiler ve calisanlarm kurumsal yone-
timine katkilart 5nem tagimaktadur. Calisanlara hisse edindirme programlar da calisanlarmn igletmeye sadakat-
lerini artiran bir arag niteligindedir. IMKB Sirketlerinde ve IMKB Uyelerinde galisanlara hisse edindirme pro-
gramlarmin uygulanma orani agisindan bakildiginda, her iki grupta % 3-4 civarinda firmada, hisse edindirme
programi uygulandigi belirtilmistir.

Cahsanlara Yonelik Vakif ve Sandik Uygulamasi

Calisanlarin emeklilik donemlerinde ve isten ayrilmalarinda sosyal giivenceyi saglamak amaciyla vakif ve
sandiklar kurmalart sikca rastlanan bir uygulamadir. IMKB Sirketlerinde ve Uyelerinde de, benzer vakif ve
sandiklara rastlanmaktadir. Hisse edindirme programlarina gore daha yaygn niteliktedir. IMKB Sirketlerinde
% 15, IMKB Uyelerinde % 11 oranmda vakif ve sandik uygulamast oldugu gozlenmistir.

ORTAKLARA ESIT DAVRANMA

Oy Haklarinda Farkhlik

Kurumsal yonetim ilkeleri arasinda 6nem tagtyan kurallardan biri “bir hisse bir oy kurali”dir. Ancak, yonetsel
konular basta olmak iizere oy haklarinda farkli gruplar olusturulabilmektedir. Anket kapsamindaki IMKB
Sirketleri ve Uyelerinin % 19 ila 17si, oy haklarinda farkliliklar olugturmustur.

Imtiyazh Hisse

Imtiyazh hisse uygulamasi IMKB Sirketlerinde Uyelere gore daha yaygdir. Sirketlerin % 28’inde, Uyelerin
% 17’sinde imtiyazh hisse uygulamast bulunmaktadir.

Riichan Hakkim Kisitlama

Sermaye artirimlarinda meveut ortaklarin riichan haklarm kisitlama yetkisini kullanim seviyesi Sirketlerde %
14, , Uyelerde % 10°dur.

Yonetim Kuruluw’'nun Imtiyazh Hisse Senedi ihraci ve Riichan Hakki Kisitlama Yetkisi

Anket kapsamindaki IMKB Sirketlerinin % 25°inde, yonetim kurulu riighan hakkini kisitlama ve benzeri
yetkilere sahiptir. Uyelerin ise ancak % 6’sinda yonetim kurulunun sz konusu yetkisi bulunmaktadir. Ancak,
yonetim kurullart bu yetkilerini fazla kullanmamaktadir.

Kar Dagitiminda Imtiyazh Hisse

Kar dagitiminda imtiyazlt hisseler bulunan firmalar, IMKB Sirketlerinde % 7, Uyelerde % 2.6 seviyesindedir.

YK Uyeleri, Memur ve iscilere Kar Dagitimina iliskin Diizenleme

Olusan kardan yonetim kurulu iyeleri ile memur ve iscilere pay verilmesi diizenlemesi kapsaminda, IMKB
Sirketlerinin % 29’unda, IMKB Uyelerinin ise % 20’sinde benzer diizenlemeler meveuttur.

7.1.1. Sektorel Farkhiliklar

Kurumsal yonetim ilkeleri ac¢isindan sektorler arasinda 6nemli farklilikla-
rin tesbitine iliskin imalat sektorii ile mali sektordeki sirketler asagida
soru gruplar1 bazinda karsilastirilmistir.
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Tablo 9: Kurumsal Yonetim ilkeleri Acisindan Sektorel Farklihklar

Yoneticilerin Bagimsizhg

Imalat sektoriinde ve mali sektordeki sirketlerde, baskan ve operasyonel faaliyetlerden sorumlu en iist kisi
pozisyonlarmin yayginlik diizeyi birbirine yakindir.

Seffaflik

Yoénetim kurulu iiyelerinin mali haklarinin performans bazli olmasi, pay sahiplerinin bilgilendirilmesi ve
iletisim kurulmasi, yonetici ticretlendirme ve atama komitelerinin olusturulmasi, etik kurallar konusunda sirket
ici diizenleme yapilmast mali sektordeki sirketler arasinda imalat sanayi sirketlerine gore daha yiiksek oran-
larda yaygimliga sahip bulunmaktadir.

Sirket ¢ Denetimi

Sirket ici teftis biriminin varlig1, yonetim kurulu kararlarma kars sikayet yollar, 6zel denetci tayini, denetci-
lerin son ii¢ y1lda sirketi olaganiistii toplantiya cagirip cagirmamast ve yonetim kurulu iiyelerine kargt dava agip
agmamast acisindan birbirine yakin oranlara sahiptirler. Her iki grupta da, her 5 sirketten birinde sirket ici teftis
birimi bulunmaktadr.

Denetgilerin pay sahipligi, anket kapsamindaki mali sektor sirketleri arasinda bulunmazken, imalat sanayiinde
sirketlerin % 9’unda denetciler ayni zamanda pay sahibidirler.

Denetgilerin istirak ve bagh sirketlerde gérev almalart agisindan bakildiginda, imalat sanayiinde denetcilerin
daha ziyade tek sirkette gorev almalart daha yaygin bir uygulama olarak goziikmektedir. Mali sektor sirket-
lerindeki kanuni denetciler, sirketin istirak ve bagl ortakliklarinda daha yiiksek oranda gérev almaktadirlar.

Calisanlarla Tliskiler

Calisanlara hisse edindirme programlari ile calisanlarmn yonetime katilmalart hususlarinda mali sektor sirket-
leri, imalat sanayiindekilere gore nisbi bir yiikseklik icindedirler. Calisanlara yonelik vakif ve sandik olusturul-
masinda ise her iki grupta ayni diizeydedir. Yaklagik her 10 sirketten birinde caliganlara yonelik vakif veya
sandik olusturulmustur.

Ortaklar Arasinda Esitlik

Mali sektorde oy haklart arasinda farklilik yaratilmasi ve imtiyazli hisseler olusturulmasi imalat sanayiine gore
{ic kat daha fazladur.

7.1.2. Anket Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Sermaye piyasasinin uluslararasi standartlarda gelistirilmesi yoniinde, ku-
rumsal yonetim ilkeleri acisindan diizenleme eksikliklerinin giderilmesi ve
uygulama yaygmliginin saglanmasi gerekmektedir. Uluslararasi sermaye
giderek artan oranda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulandigi piyasalara
yoneldigi gerceginden hareketle 6zellikle uluslararasi kuruluglarin global
ve bolgesel piyasalarda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamaya geciril-
mesi yoniindeki ¢aligmalarina uyum saglanmasi onem tagimaktadir.

Tablo 10: Anket Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Yonetim Kurulu Uyeligi icin Pay Sahibi Olma Zorunlulugu

TTK kapsaminda yonetim kurulu {iyesi olabilmek icin pay sahibi olma zorunlulugu mevcuttur. Pay sahibi
olmayan kimseler, yonetim kuruluna tiye olamamaktadir.
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Yonetim Kurulu Uyelerin Bagimsizhg

Kurumsal yonetim kurulunun yeterli sayida sirket disindaki bagimsiz iiyelerden olugmast kurumsal yonetim
ilkelerinin bagta gelen prensiplerinden birini olugturmaktadir. T.Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast mevzu-
atinda bu konuda acik bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yonetim
kurulunda gérev alacak iiyelerin en az 1/3’iiniin mevzuatta tamimlanan anlamda bagimsiz olmasi ve bu hususa
ortaklik esas sozlesmesinde yer verilmesi zorunlu tutulmustur. Gayrimenkul yatirim ortaklarinda
bagimsizliktan anlagtlan, taraflar arasinda son 2 yil icerisinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda dogrudan
veya dolayl bir iligki kurulmamug olmasi ve eg dahil {iciincii dereceye kadar kan veya sihri hisimlik bulunma-
mast halidir.

Sirket Kanuni Denetcileri

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ve izlenmesinde sirketlerin kanuni denetgilerinin niteligi ve
bagimsizligi 6nemlidir. TTKanunu, denetcilerin kurumsal yonetiminden bagimsizhigini saglamak igin bazi
hiikiimler getirmistir.

Denetginin sirketin memuru olamayacagi belirtilmis ise de, sirketin bagli oldugu grup biinyesinde caligiyor
olmasi veya grubun diger sirketlerinde istihdam, sermaye veya ticari anlamda dogrudan veya dolayh iliskide
bulunmast halleri denetci segiminde dikkate almmamustir.

I¢ Kontrol Sistemi

Halka acik sirketlerde i¢ kontrol sisteminin olusturulmasi ve etkin isletilmesi amaciyla miinhasiran girket
biinyesinde istihdam edilmis ve dogrudan yonetim kurulu bagkanina veya genel miidiire bagh olarak caligan
yeterli sayida i¢ denetgi calistirilmast zorunlulugu konusunda diizenleme bulunmamaktadir.

Baskan ve Operasyonel Faaliyetlerden Sorumlu En Ust Seviyedeki Kisi Ayrm

Anglo Sakson iilkelerinde oldukga yaygin uygulama imkan1 bulan “Chairman- Chief Executive Officer” ayrimi
iilkemizde yeterince yaygin deildir. “Chairman” pozisyonu kurumsal yonetim performansini objektif
degerlendirmek icin yonetici kadrosundan bagimsiz ve hiyerarsik agidan iist bir konumda bulunmaktadur.

Bilgi Alma Hakki ve Is Sirr1

T.Ticaret Kanunumuz, pay sahiplerinin bilgi alma haklarmin esas sozlesme ve sirket organlarindan birinin
karartyla ortadan kaldirilamayacagi ve siirlandirilamayacagi hiikmiiyle, sirket ortaklarmin bilgi alma haklarim
giivence altma almig bulunmaktadir. Ancak, hicbir ortak sirketin ig sirlarini 6grenmeye yetkili degildir.

Bir Hisse - Bir Oy Hakki Kurah

T.Ticaret Kanunu'na gore, her hisse senedi en az bir oy hakk: verir. Bu esasa aykiri olmamak sartiyla, oy
hakkinin sayist esas sozlesme ile belirlenebilir. Oy haklarinin vekaletle pay sahibi olmayan bir kisi araciligtyla
da kullanimi miimkiindiir. Ancak, esas sozlesme ile oy haklarinin sayisinda degisiklik yapilabilme imkant mev-
cuttur.

Birikimli Oy Kullanabilme

Sermaye piyasasinda getirilen yeni bir uygulama, yonetim ve denetim kurulu iiyeligi secimlerinde birikimli oy
kullanabilme imkanidir. Birikimli oy hakkina iliskin diizenlemeler halka acik sirketlerle sinirlidir.

Yonetim Kurulu Uyeliginde ilave Sartlar

TTK’da anonim kurumsal yonetim kurulu iiyeligi icin pay sahibi olmak yeterli goriilmiistiir. Halka agik
sirketler acisindan ilave bir kriter aranmamaktadir.

Temettii Dagitma Serbestisi

Temettii dagitim: agisindan, Borsa’da islem goren sirketlere diger halka acik sirketlere nazaran daha fazla
esneklik tanimigtir. Buna gore, borsa sirketleri birinci temettiiyii dagitip dagitmamak konusunda serbesttirler.
Hisse senetleri Borsa’da islem gormeyen halka agik sirketler, birinci temettiiyii nakden dagitmak zorundadirlar.
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Yeni Pay Alma Hakki

TTK’da genel kurulun aksine karar1 olmadikga her ortagin pay ile orantili olarak sermaye artirimlarinda yeni
pay alma hakki bulunmaktadir. Sermaye piyasasinda ise kayitlt sermayeli anonim ortakliklarda esas s6zlesme
ile yetkilendirilmesi durumunda yonetim kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmmn smirlandiriimasi
konusunda karar alabilmektedir. Sermaye piyasasinda yapilan diizenleme ile, yeni pay alma hakkini kisitlama
yetkisi pay sahipleri arasinda esitsizlife yol agacak sekilde kullanilamaz.

Azinlik Haklarmin Genigletilmesi

Azinligin haklar agisindan son SPKanunu degisikligi ile halka agik sirketlerde 1/10 kriteri yerine 1/20 kriteri
getirilerek, haklarin kullanimi kolaylastiriimustir.

Cahsanlarin Yonetime Katilmalari

Calisanlarin girket yonetimine katilma yontemlerine iliskin kurumsal yonetim ilkeleri bazinda bir diizenleme
mevcut degildir.

Kamuyu aydinlatma ve geffafhik

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusunda TTKya gore Sermaye Piyasast mevzuatinda oldukga gelismis bir
diizenleme mevcuttur. Kamuyu aydinlatma konusunda 6zel bir teblig ¢ikariimustir.

Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu

TTKanunu’'nda yonetim kurulu Gyeleri sirket namma yapmis olduklar islemlerden dolay1 sahsen sorumlu
olmazlar. Halka agik sirketler icin degisik bir diizenleme getirilmemis sadece sermaye piyasast kurumlarinin
tedrici tasfiye veya iflaslart halinde gorevden ayrilmis olsalar dahi sorumluluklar tespit edilen yonetim kuru-
lu bagkan ve tiyelerinin sahsen iflasinimn istenebilmesi imkant getirilmistir.

Sirket ici Komiteler

Kurumsal yonetiminde onemli fonksiyonlar iistlenebilen ve bir nevi danisma orgam gibi caligan atama ve ticret
vb komitelerin varligi ve tiyelerinin cogunlugunun bagimsiz nitelikteki iiyelerden olugmasi, yatirimeilarimn
kurumsal yonetiminin objektifligine olan giivenini artirmaktadir. Bu komitelerce belirlenen prensiplere gore
yoneticilerin performanslar lgiilmekte, ticretlendirme ve atanma bu prensiplere uygun olarak yapilmaktadir.
Benzeri komitelere Tiirkiye uygulamasinda fazla rastlanmamaktadr.

Uygulamada Sirket Yonetim Tlkeleri

Borsalar acisindan kurumsal yonetim ilkelerinin varlidr iki sekilde uygulanmaktadur. Birincisi kurumsal yone-
tim ilkelerinden bazilar1 kotasyon ve islem gdrme sart1 olarak aranmakta ve zorunlu tutulmaktadir. Bu uygula-
mada sirketlerin ilgili pazarlarda islem grebilmeleri icin bu sartlari tagimalart gereklidir. Ornegin, Nasdaq
ulusal pazarinda islem gormek icin aranan kotasyon sartlarindan biri yonetim kurulunda asgari 2 bagimsiz
yoneticinin bulunmasidir. Ikinci tip uygulamada ise kurumsal yonetim ilkeleri kotasyon ve islem gorme
acisindan zorunlu kriterler arasinda yer almamakta, ancak s6z konusu yonetim ilkelerine sirketin sahip olup
olmadig1 konusunda yatinmeilarin bilgilendirilmesi saglanmaktadir. Londra Borsasinda benzer bir uygulama
mevcuttur.

Kurumsal Yatirimeilarin Sirket Yonetimine Etkileri

Kurumsal yatirimer niteligindeki pay sahipleri bireysel yatirimeilara nazaran, kurumsal yonetim prensiplerinin
olugturulmasinda ve gelistirilmesinde daha etkin durumdadirlar.




Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim ilkeleri 129

7.2. Yonetim Ilkeleri Performans Iliskisi Analizi

7.2.1. Amac

Bu anket ile amaglanan Tiirkiye’de Sirket Yonetim Ilke ve Standartlarinin
Borsa’da islem goren sirketlerde ve Borsa liyesi kurumlarda uygulanma
derecesini belirlemek ve bu ilkeleri uygulamanin sirket performanslarin-
da etkisini irdelemektir.

7.2.2. Yontem

OECD’nin belirledigi “anonim sirket yonetim ilke ve standartlari temel
aliarak hazirlanan anket formlar1 Borsa’da iglem goren firmalara ve Bor-
sa iiyesi arac1 kurumlara doldurulmak tizere gonderilmistir. Anket formla-
riin islenmesinin kolaylastirilmasi amaciyla 5 grupta toplanan ilkelere
iliskin sorular her birinin cevabir ‘1’ ya da ‘0’ olmak iizere iki grupta
degerlendirilmistir. Tlgili soruda sirket yonetim ilke ve standartlarina uy-
gun davrandig1 anlasilan sirket i¢in cevap ‘1°, aksi durumda ‘0’ kabul edil-
mistir. Dolayisiyla, ilgili her bir soru i¢in ve de her bir grup soru i¢in “ku-
rumsal yonetim ilke ve standartlarmin” uygulanip uygulanmadig: belir-
lenmektedir.

Anket sorularinin analizinde kurumsal yonetim ilke ve standartlarinin,
sirket finansal yapilar1 ve performanslari ile iligkisi belirlenmektedir. Bu
amacla; ayrintili yapilan gruplamada, her bir grup ilke icin sorulan soru-
lara alinan yanitlara gore 5 alt grup olusturulmustur:

* %100 uygulayan - “tam uygulayanlar” (5);

* %75 ve lizerinde kurallar1 uygulayan-“yiiksek diizeyde uygulayan” (4);

* %50 ile %75 aras1 uygulayan - “orta {istii uygulayan” (3);

* %25 ile %50 arast uygulayan - “orta alt1 uygulayan” (2);

e %25 altinda uygulayan - “az uygulayan” (1).

Sirket ilke ve standartlarinin uygulanmasi ile finansal yapi, finansal
likidite, kar performanslari, kar payr dagitimlar: arasindaki iligki incelen-
mektedir. Finansal yapi icin, pasif varliklar i¢inde toplam borg; likidite
icin cari oran; kar performasi i¢in net kar marji, briit kar marji ve 6zser-
maye karlilig1 kriter kabul edilmistir.

7.2.3. Orneklem Biiyiikliigii

Borsa’da hisse senetleri islem goren sirketler ile Borsa iiyesi araci kurum-
larin “Sirket Yonetisimi (Corporate Governance) anketine katilim yiizde-
si oldukca yiiksek gerceklesmistir. Anket formu gonderilen toplam 513
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firmanin 415’inden cevap gelmistir. Aract kurumlarin %56’s1, iglem goren
sirketlerin ise %79’u degerlendirme kapsamina almmistir. Neticede
IMKB’de islem goren sirketler ile IMKB iiyesi aract kurumlar toplaminin
% 70’ini yansitan bir drneklem elde edilmistir. Anket degerlendirme ve
analizlerinde elde edilen sonuglarin tiim piyasanin geneline yansitacagi
bir goriis verece8i kabul edilmektedir.

Grafik 1: Islem Goren Sirket ve Araci Kuruluslarin Ankete Katilimi

Arac1 Kurumlar Sirketler Toplam

Agiklama: Uyelerden 205’e karsilik 115, sirketlerde 308’ kargilik 243"ii degerlendirmeye almmstrr.

Sirketler; IMKB’de hisse senetleri islem goren sirketleri; “iiyeler” Borsa hisse senetleri ve tahvil piyasalarinda islem
yapma yetkisi bulunan aract kuruluglan ifade etmektedir. Bankalardan iglem gorenler, “sirketler” icinde; Pamukbank,
Egebank ve Kogbank gibi islem gormeyen ancak IMKB iiyesi olan bankalar “iiyeler” arasinda yer almustir,

7.2.4. Bulgular

7.2.4.1. Genel

Sirketlerin ve araci kurumlarin, sirket ilke ve standartlarina iligkin 42
soruya verdikleri cevaplarin 6zet bilgisi Tablo 11°de verilmistir. Sirket ve
liyelerde, kurumsal yonetimiyle ilgili ¢alismanin %52 oraninda yapilmast
konunun agirlikli olarak dikkate alinmakta olduguna dair bir gostergedir.
Ancak, bir cok esasin heniiz ¢cok az oranda uygulandig1 anlagilmaktadir.
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Tablo 11: Sirket Yonetim Ilke ve Standartlarimi Uygulayan Araci Kurum ve

Sirket Sayilari

Sirket Yonetim Tlke ve Sirket | Uye |Toplam
Standartlar1 / Sorular Sirketler|Uyeler | Toplam | % % %
Kurumsal Yonetim ile Hgili Caligma 140 47 187 57,6 | 409 52,2
Mevcudiyeti

Ozel Denetci Mevcudiyeti 23 26 49 95 | 226| 137
Oy Haklarinda Farklilik 47 19 66 19,3 16,5 18,4
Imtiyazli Hisse 68 20 88 | 280 | 174| 246
Riichan Hakkinda Kisitlama 35 12 47 144 10,4 13,2
Bagkan CEO Ayrimi 31 12 43 12,8 104 12,0
Yk’na Birden Fazla Segilme 150 106 256 | 61,7 | 922 71,5
Grubun Bagka Sirketlerinde Gorev 137 68 | 205 | 564 | 59,1 573
YK Uyelerinin Sirkette Bagka Gorevi 101 71 172 | 416 | 61,7| 48,0
YK Uyeleri Arasinda Akrabalik Iligkisi 65 44 109 | 269 | 383 305
TC Vatandagi Olmayan 55 5 60 | 22,6 43 16,8
YK Kararina Sirket Igi Sikayet 20 8 28 8,2 7,0 78
YKU Bilgi Edinmesine Yonelik Diizenleme 117 67 184 | 48,1 58,3 514
YK Uyelerine Saglanan Mali Haklar 116 65 181 | 47,7 | 565 50,6
Mali Haklar Belirlenirken Performans Kriteri 81 48 129 | 333 | 41,71 36,0
YK Imtiyazli H. Cikarma RHK Yetkisi 61 7 68 | 251 6,1 19,0
GM’iin Bagli Sirketlerde Gérevi 59 21 80 | 243 18,3 223
GM ve YK Uyeleri Arasinda Akrabalik 14 21 35 5,8 18,3 9,8

YKU Biyografik Bilgileri Ortaklara Duyurulmasi 73 50 123 | 300 | 435| 344

YKU’ne Yapilan Odemelerin Ortaklara Duyurulmasi| 77 57 134 | 31,7 | 496] 374

Ust Diizey Yonetici Atamalarinda GK Onay1 19 34 53 78 | 296| 148
Caliganlara Hisse Edindirme Programi 8 5 13 33 43 3,6
Calisanlara Yonelik Vakif veya Sandik Uygulamasi | 36 13 49 14,8 11,3 13,7
Caliganlara Ucret Dig1 Haklar 121 79 200 | 49,8 68,7 559
Calisanlarin Yonetime Katilimina Iligkin Program 75 45 120 30,9 39,1 33,5
Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi 137 79 | 216 | 564 | 68,7 603
Ortaklarla Iligkiler Igin Ozel Birim 06 12 78 212 104 218
Kar Dagitiminda Imtiyazli Hisse 18 3 21 7.4 2,6 5,9
YKU, Memur ve Iscilere Kar Dagit. Iliskin Diiz. 70 23 93 28,8 200 26,0
Pay Sahipleri ve GK Diginda Ileti§im 122 66 188 50,2 | 574 525
Pay Sahiplerinin YK Yoneticilere Onerileri lletmesi 60 31 91 24,7 270 254
Sirket I¢i Teftis Birimi 55 88 143 | 226 | 76,5 399
Denetcilerin Pay Sahipligi 22 11 33 9,1 9,6 9,2
Denetcilerin Istirak ve Bagli Sirketlerde Gorevi 103 45 148 | 424 | 39,1| 413
Denetgilerin [stirak ve Baglt Sirketlerde Pay1 16 2 18 6,6 1,7 5,0
Denetgilerden TC Vatandagi Olmayan 4 2 6 1,6 1,7 1,7
Denetcilerin Son 3 Yilda Sir. Olaganiistii Top. Cagrist| 3 3 6 1,2 2,6 1,7
Son 3 Yilda Denetcilerin YKU ne Dava Agmast 1 1 2 04 09 0,6
Denetgi Ucretlerinin GK Onaymna Tabi Olmast 139 80 | 219 | 572 | 696] 612
Sirkette Ortaklara Yonelik Komite 54 36 90 | 222 | 313] 251

Etik Kurallara Hi§kin Sirket 1gi Diizenleme 80 59 139 329 51,3 38,8
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Uyeler ilgili ilkeleri sirketlere gore daha yiiksek oranlarda uygulamak-
tadir. Sirketlerin en yiiksek oranda uyguladig: ilkeler; yonetim kuruluna
birden fazla secgilme (%061), denetci iicretlerinin Genel Kurul onayina
sunulmasi (57), pay sahiplerinin bilgilendirilmesi ve diger grup sirketle-
rinde gorev alma (%56) iken; iiyelerde, yonetim kuruluna birden fazla
secilme (%92), calisanlara yonelik vakif/sandik uygulamasi (%69), pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi (%69) ve sirket ici teftis birimi bulunmasi
(%77) oraninda s6z konusu ilkelere uygundur.

Grafik 2: Sirketlerde Yiiksek Oranh Uygulanan Ilkeler
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Grafik 3: Uyelerde Yiiksek Diizeyli Uygulanan Ilkeler
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7.2.4.2. Yoneticilerin Bagimsizlig

Yonetim Kuruluna birden fazla secilme hakki cogunlukla uygulanmakta,
ancak, yonetim kurulunun sirket biinyesinde icra gorevlerinin ve/veya
bagli sirketlerde de gorevlerinin bulunmasi “yéneticilerin bagimsizligi
ilkesinin uygulanmasini zayiflatic1 6zelliktedir. Ote yandan, yonetim
kurulunun i¢inde akraba iligkilerinin bulunmasi sirketlerin yonetim kurul-
larinda merkeziyet¢i bir yapiya iligskin bilgi vermektedir. Kurumsal yone-
tim kurulu ile genel miidiir iliskisi ise, diisiik oranda da olsa mevcuttur.

Grafik 4: Yonetici Bagimsizhig
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Tablo 12: Yoneticilerin Bagimsizhigi

Sirketler Uye Toplam|Sirket | Uye |Toplam

Var | Yok | Var | Yok | Var [Var % |Var % | Var %

Bagkan, fcra Heyeti Bagkan1 Ayrimi 31 | 212 12 | 103 43 12,8 104 12,0
Yk’na Birden Fazla Secilme 150 93 | 106 91 256 61,7 922 71,5
Grubun Bagka Sirketlerinde gérev 137 | 106 | 68 47 |1 205 56,4 | 59,1 573
YK Uyelerinin Sirkette Bagka Gorevi | 101 | 142 | 71 44 | 172 416 | 6L7| 480
YK Uyeleri Arasinda Akrabalik Hi§kisi 65 | 178 | 44 71 | 109 269 | 383 305
GM’iin Bagli Sirketlerde Gorevi 59 | 184 | 21 941 80 243 1 183 223
GM ve YK Uyeleri Arasinda Akrabalik | 14 | 229 | 21 94 | 35 5,8 18,3 9,8

7.2.4.3. Seffaflik

Seffaflik ilkesine bagli olarak en yiiksek oranda uygulanan husus, pay
sahiplerinin bilgilendirilmesidir. Oran sirketlerde %56, iiyelerde %68’de
kalmistir. Ote yandan, ortaklarla iliskiler iizerine bir birim olusturulmasi-
nin sirketlerde %27, iiyelerde %10 gibi olduk¢a sinirhi oranda kaldigi

belirlenmektedir.

Grafik 5: Seffaflik
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Tablo 13: Seffafik

Sirketler Uye Toplam |Sirket | Uye [Toplam

Var Yok | Var | Yok | Var |Var % | Var % | Var %
Sirket Yonetimiyle Tgili Caligma 140 | 103 | 47 68 | 187 576 | 409| 522
YKU nin Bilgi Edinmesine Yonelik 117 | 126 | 67 48 | 184 48,1 583 514
Diizenleme
YK Upyelerine Saglanan Mali Haklar | 116 | 127 | 65 50 | 181 477 56,5 50,6
Mali Haklarda Performans Kriteri 81 162 | 48 67 | 129 333 | 41,7 36,0
YKU’nin Biyografik Bilgilerinin 73| 170 | 50 65 | 123 30,0 | 435| 344
Ortaklara Duyurulmast
YKU'ne Yapilan Odemelerin 71 166 | 57 58 | 134 31,7 496 374
Ortaklara Duyurulmast
Ust Diizey Yonetici Atamalarinda 19 | 224 | 34 81 53 78 296 148
GK Onay1
Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi 137 | 106 | 79 36 | 216 564 | 68,7] 60,3
Ortaklarla Hi§kiler 1gin Ozel Birim 66 | 177 12 | 103 78 27,2 104 218
Pay Sahipleri ve GK Diginda Iletigim 122 121 06 49 | 188 50,2 574 525
Pay Sahiplerinin YK Yoneticilere 60 | 183 | 31 84| 91 2471 270 254
Onerileri Tletmesi
Sirkette Hissedarlara Hi§kin Komite 54 | 189 | 36 79 | 90 22 313] 251
Etik Kurallara Iliskin Sirket Ici 80 | 163 | 59 56 | 139 329 | 51,3 388
Diizenleme

7.2.4.4. Sirket I¢ Denetimi

Sirket i¢c denetiminin saglanmasi, sirketlerin performanslarini istikrarlt bir
sekilde saglamalari ve basarisiz duruma diismemeleri i¢in Onemlidir.
Ancak, ozellikle bu ilke cercevesinde yer alan hususlarda sirketlerin
gelistirilmesi gerektigi belirtilebilir. Sirketlerde, 6zel denet¢i ya da teftis
birimlerinin bulunmamasi ve ayrica mevcut kanuni denetcilerin sirket
yonetimi aleyhine agtiklar1 dava sayisinin ¢ok az olmasi, sirket i¢ denetim
ilkesinin uygulanmasinin yayginlastirilmas: gerektigini gostermektedir.
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Grafik 6: Sirket I¢ Denetimi
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7.2.4.5. Cahsanlarla Tliskiler

OECD ve AB biinyesinde iizerinde hassasiyetle durulan; calisanlara hisse
edindirme ve c¢alisanlarin yonetime katilimi konularinda Tiirkiye nin hiz-
I bir gelisim saglamasi gerekmektedir. Ozellikle hisse edindirme progra-
mina katilimin %3.6 gibi ¢ok diisiik oranda kalmasi, 6te yandan calisan-
larin yonetimine katilimi1 konusunda %33’liik bir oranda girigim bulunma-
sinin yaninda, ¢alisanlara yonelik giivencelerin baginda sayilan vakif/san-
dik gibi kuruluslarin sinirlt diizeyde olmasi “calisanlarla iliskiler” konu-
sunu 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Tablo 14: Sirket I¢ Denetimi

Sirketler Uye Toplam|Sirket | Uye [Toplam

Var | Yok | Var | Yok | Var |Var % |Var % | Var %
Sirket Yonetimiyle Igili Caliyma 140 | 103 | 47 68 | 187 576 | 409| 522
Ozel Denetci 23 1 220 | 26 89 | 49 95 226 137
YK Kararmna Sirket I¢i Sikayet 20 | 223 8 | 107 | 28 8,2 7,0 7,8
Sirket igi Teftig Birimi 55 | 188 | 88 27 | 143 226 | 76,5 399
Denetcilerin Pay Sahipligi 22 | 221 11| 104 | 33 9,1 9,6 9,2
Denetgilerin 1§tirak ve 103 140 | 45 70 | 148 424 39,1 413
Bagli Sirketlerde Gorevi
Denetgilerin i§tirak ve 16 | 227 21 113 18 6,6 1,7 5,0
Bagli Sirketlerde Pay1
Denetcilerden TC Vatandagi Olmayan 41 239 2113 6 1,6 L7 L7
Denetcilerin Son 3 Yilda Sir. 3| 240 3 112 6 1,2 2,6 1,7
Olaganiistii Top. Cagirmast
Son 3 Yilda Denetgiler YKU ne 1| 242 1| 114 2 0.4 0,9 0,6
Dava Actimi
Denetci Ucretleri GK Onaymna Tabimi | 139 | 104 | 80 35| 219 572 09,6 61,2

Grafik 7: Calisanlarla liskiler
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Tablo 15: Calisanlarla Tligkiler

Sirketler Uye Toplam|Sirket | Uye |Toplam
Var | Yok | Var | Yok | Var |Var % |Var % | Var %
Caliganlara Hisse Edindirme Programi 8 | 235 51 110 13 33 43 3,6
Caliganlara Yonelik Vakif veya 36 | 207 | 13| 102 | 49 148 | 113} 137
Sandik Uygulamast
Caliganlara Ucret Digt Haklar 120 122 1 719 36 | 200 498 | 687 559
Caliganlarin Yonetime Katilimina 75 168 | 45 70 | 120 30,9 39,1 335
{liskin Program

7.2.4.6. Ortaklara Esit Davranma
Ortaklara esit davranma ilkesi 6 soruya verilen cevaplar cercevesinde
incelenmigtir. Hissedar oy haklarinda farklilasmanin diisiik oranda kaldi-
81, imtiyazli hisse kullaniminin %25 diizeyinde oldugu, riichan hakkinda
kistlamanin yiiksek diizeyde olmadigi az da olsa uygulamada yer aldig,
kar dagitiminda imtiyazin yaygin olmadig1 belirlenmektedir.

Grafik 8: Ortaklara Esit Davranma
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Tablo 16: Ortaklara Esit Davranma

Sirketler Uye Toplam|Sirket | Uye [Toplam

Var | Yok | Var | Yok | Var |Var % |Var % | Var %

Oy Haklarinda Farklihk 47 | 196 | 19 % | 66 193] 165 184

1mtiyazh Hisse 68 | 175 | 20 95 88 28,0 174 246

Riichan Hakkinda Kisitlama 35 | 208 12 | 103 47 144 104 132

YK Imtiyazli H. Cikarma RHK Yetkisi | 61 | 182 7| 108 | 68 25,1 6,11 19,0

Kar Dagitiminda 1mtiyazh Hisse 18 | 225 30 112 21 74 2,6 5,9

YKU, Memur ve Iscilere Kar 70| 173 | 23 92| 93 288 | 200( 260
Dagitimina {liskin Diiz.

7.2.4.7. Sirket Yonetimi-Getiri Performansi Iliskisi

Sirket yonetimi ile getiri performansi arasindaki iligkiye ii¢ acidan bakil-
mistir. Bunlar genel, imalat sanayi ve mali sektor incelemesi seklindedir.
Getiri hesabi da her bir aylik ve dolar bazli olmak iizere ii¢ grupta toplan-
mugtir. Strastyla Ocak 1997-Aralik 1999 donemini kapsayan 36 aylik;
Ocak 1998-Aralik 1999 donemini kapsayan 24 aylik ve sadece 1999 yili-
n1 kapsayan 12 aylik gézlemlerdir. Risk olciisii olarak ilgili getiri setinin
standart sapmasi hesaplanmistir.

Her bir analiz grubunda, kurumsal yonetim ilke ve standartlarina goére
belirlenen gruplarin performanslari grafik veya tablolarla ayri ayri belir-
lenmektedir. Bu ¢ercevede, kurumsal yonetim ilke ve standartlarinin sir-
ket performanslarinda etkili olup olmadig1 incelenmektedir.

7.2.4.7.1. Genel

Ocak 1997-Aralik 1999 doneminde verileri mevcut olan 166 sirketin
yonetim ilke ve standartlarina iligkin tiim sorulara verdigi cevaplar dahi-
linde belirlenen iki temel grup olusmaktadir. Bunlar 2 ve 3 nolu gruplar-
dir. 166 sirketin 78 tanesi soz konusu ilkeleri %25-50 arasinda; 88 tanesi
ise %50-75 arasinda uygulamaktadir.
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Grafik 9: Getiri-Risk: Tiim Sirketler” (1997-99)
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* Aciklama: Sirket sayilart: N(2)= 78; N(3)=88.

Grafiklerden goriildiigii iizere, “orta iistii uygulayanlarin™ ortalama
getiri performansi “orta alt1 uygulayanlardan” belirgin bir sekilde yiiksek-
tir. Getiri riskleri ise olduk¢a yakin olmakla birlikte, uygulamayanlarin
daha yiiksektir. Ozetle, 1997-1999 doneminde kurumsal yonetim ilkeleri-
ni ortalama olarak daha fazla uygulayan sirketlerin piyasa performansi
daha yiiksek gerceklesmistir.

Ilgili grup sirketleri temsilen secilen sirketlerin getiri-risk karsilagtir-
masini belirlemek iizere ortalama getirideki sapmaya (risk) karsilik ortan-
ca (medyan) getiri incelendiginde farklilasma daha net belirlenmektedir
(Grafik). Orta iistii uygulayanlarda medyan getiri pozitif iken, diger grup-
ta negatif hesaplanmigtir. Bu bulguya gore, kurumsal yonetim ilkeleri
piyasa tarafindan etkin bir sekilde degerlendirilmektedir.
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Grafik 10: Medyan Getiri-Risk Performansi: Tiim Sirketler* (1997-1999)
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* Aciklama: Sirket sayilart: N(2)=78; N(3)=88.

Benzer durumlari 1998-1999 donemi ve 1999 yili igin gergeklestirildi-
ginde, “orta iistii uygulayan” sirketlerin daha yiiksek performansa karsilik
daha diisiik riske sahip olduklari goriilmektedir. Burada, analiz kapsamina
giren 190 sirketten 97 tanesi s6z konusu ilkeleri % 50-75 arasinda uygu-
larken, 93 tanesi %25-50 arasinda uygulamaktadir.

Medyan getiri acgisindan, orta iistii uygulayan sirketler pozitif getirili
iken, diger grup negatif getirilidir. Neticede, 1997-1999 doneminde
kurumsal yonetim ilkelerinin %50 iizerinde uygulayan firmalarin yatirim-
ct agisindan dikkate alinabildigi ve bunun getiri performansina yansidigi
belirlenmektedir.
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Grafik 11: Getiri/Risk Performansi: Tiim Sirketler” (1998-1999)
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* Aciklama: Sirket sayilart: N(2)= 93; N(3)=97.

Grafik 12: Medyan Getiri/Risk Performansi: Tiim Sirketler* (1998-1999)
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* Aciklama: Sirket sayilart: N(2)= 93; N(3)=97.

1999

yilina iligkin analize gore; getiri performansi piyasa genelinde

yiiksek olup, hatta medyan getiri her iki grup icin pozitiftir.
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Grafik 13: Getiri-Risk Performansi: Tiim Sirketler” (1999)
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* Aciklama: Sirket saylart: N(2)= 104; N(3)=100.
Grafik 14: Medyan Getiri-Risk Performansi: Tiim Sirketler” (1999)
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* Aciklama: Sirket sayilart: N(2)= 104; N(3)=100.

7.2.4.7.2. Imalat Sanayi Sirketleri

Kurumsal yonetim ilke ve standartlarinin imalat sanayi ve mali sektor
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ayrimi dikkate alinarak incelenmesi amaciyla sektorel gruplar olusturul-
mustur. 1997-1999 déneminde verileri tam olan 106 sirketten, kurumsal
yonetim ilke ve standartlarint %50 nin iizerinde uygulayanlarin ortalama
olarak daha yiiksek getiriye karsilik daha diisiik risk seviyesinde oldugu
tespit edilmistir.

Grafik 15: Getiri-Risk Performansi: Imalat Sanayi* (1997-1999)
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* Aciklama: Sirket sayilart: N(2)= 43; N(3)=63

Grafik 16: Medyan Getiri-Risk Performansi: Imalat Sanayi* (1997-1999)
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* Aciklama: Sirket sayilart: N(2)= 43; N(3)=63
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Imalat sanayi sirketlerinin, kurumsal yonetim ilkelerini uygulamasi duru-
munda piyasa getiri performanslarinin 1998-1999 déneminde de nispeten
yiiksek gerceklestigi hesaplanmistir. Dikkati ¢eken bir husus performans
analizine baz donemde piyasa genelde olumlu bir beklenti iginde ise, tiim
firmalarin getiri seviyeleri diger donemlere kiyasla daha yakinlagmaktadir.

Grafik 17: Getiri-Risk Performansi: Imalat Sanayi* (1998-1999)
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* Aciklama: Sirket sayilart: N(2)= 50; N(3)=72

Grafik 18: Medyan Getiri-Risk Performansi: Imalat Sanayi” (1998-1999)
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* Actklama: Sirket saytlar: N(2)= 50; N(3)=72
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Piyasa genelinde olumlu beklentilerin arttigr 1999 yili getiri perfor-
manslari, “kurumsal yonetim ilkelerini “orta iistii” veya “orta alt1” uygu-
layan firmalarda birbirine daha da yakinlagmistir. Ama analiz gercevesin-
de ulagilan genel bulgulara paralel, ilgili ilkelerin uygulanmasi piyasada
daha olumlu beklentileri yansitmaktadir. Nitekim, medyana bakildiginda,
yine “orta iistii” uygulayanlarin getirisi aylik %4 seviyesine ulagirken, or-
ta altt uygulayanlarin getirisi negatiftir.

Grafik 19: Getiri-Risk Performansi: Imalat Sanayi® (1999)
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* Aciklama: Sirket sayilart: N(2)= 58; N(3)=72

Grafik 20: Medyan Getiri-Risk Performansi: Imalat Sanayi* (1999)
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* Aciklama: Sirket sayilart: N(2)= 58; N(3)=72.
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7.2.4.7.3. Mali Sektor Sirketleri

Mali sektorde ortalama getiri kurumsal yonetim ilke ve standartlarini daha
fazla uygulayanlarda daha yiiksek gerceklesmistir. Sanayi sirketlerindeki
belirgin farklilasmaya karsin burada c¢ok yiiksek getiri farklilasmasi bulun-
mamasi, bu ¢alisma kapsaminda olmayan ve getiriyi etkileyen diger faktor-
lerin etkisiyle aciklanabilir. Ozellikle 1998 yilindan itibaren getiri perfor-
mansindaki gelisim genel piyasa gelisimi ile aciklanabilir. Net olarak orta-
ya c¢ikan sonug, mali kesimde de kurumsal yonetim ilke ve standartlarinin
uygulanmasi piyasa tarafindan gézlenmekte ve degerlendirilmektedir.

Grafik 21: Mali Sektor Getiri-Risk Performansi
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Agiklama: Sirket sayilart: 1997-1999 Dénemi N(2)= 25; N(3)=19; 1998-1999 N(2)= 30; N(3)=22; 1999 Dénemi
N(2)=34; N(3)=23.
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7.2.4.8. Tmalat Sanayi Finansal Yap1 ve Karlilk

Finansal durumun incelenmesinde pasif varlik yapisini ve bir dl¢iide uzun
vadeli finansal riskini temsilen borclarin toplam varliklara orani ile kisa
vadeli borglarmn toplam borclar icindeki pay1 incelenmistir. Ote yandan,
firmanin kar performansini temsilen, 6z sermaye karlilig1, aktif karlilig
ve net kar marjlar1 baz alinmistir.

7.2.4.8.1. Sirket Yonetimi ve Finansal Yapi

Kurumsal yonetim ilke ve standartlarin1 daha fazla uygulayan grubun (3)
kaldira¢ orani nispeten daha yiiksektir. Benzer sekilde kisa vadeli borgla-
rin toplam borglar icindeki pay1 da fazladir. Buradan belirlenen sonug, séz
konusu ilkeleri uygulayan firmalarin daha fazla bor¢lanma imkani kulla-
nabildikleridir.

Grafik 22: Finansal Yapi-Sirket Yonetimi
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Agiklama: Sirket sayilari: N(2)= 2; N(3)=8.
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7.2.4.8.2. Sirket Yonetimi ve Firma Karhhg:
Sirketlerin konsolide bilango ve gelir tablolar1 olusturularak elde edilen
karlilik oranlar itibariyle; kurumsal yonetim ilkelerini orta iistii uygula-
yan firmalarin ortalama olarak kar performanslarinin 1998 ve 1999 yilla-
rinda nispeten daha yiiksek gerceklestigi belirlenmistir. Grafikte verildigi
lizere, 6zsermaye karlili1, net kar marji ve aktif karliliklar1 kistaslarindan
her birine gore s6z konusu sirketlerin karlilik performansi daha yiiksektir.
Ornegin, kurumsal yonetim ilkelerini “orta {istii” uygulayanlarm 1998 y1-
lindaki 6zsermaye karlilig1 %22.5 ve 1999 yilinda %]11.4 iken; orta alti
uygulayanlarin sirasiyla %9.6 ve %7.6’dir. 1999 yilinda satiglarin karlili-
&1 acisindan net kar marjinin orta iistii uygulayanlarda %4.4 iken digerle-
rinin %?2.8’dir. Keza, aktif karlilik oran1 incelendiginde, kurumsal yone-
tim ilkelerinin uygulanmasi ile daha yiiksek karlilik saglanmaktadir.
Getiri performanslari ile birlikte degerlendirildiginde, finansal perfor-
mas1 daha iyi olan sirketlerin, kurumsal yonetim ilkelerini orta iistii uygu-
layan sirketler oldugu ve piyasa getiri performanslarinin daha yiiksek ger-
ceklestigi tespit edilmektedir. Piyasa katilimcilarinin sirketlerin finansal
bagarilarini gozoniinde bulundurarak yatirim yaptiklar: kabul edilirse,
yine kurumsal yonetim ilkelerinin dolayli olarak piyasa performansinda
etkili oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 17: Getiri Performansi ve Finansal Performans

Orta Ustii Orta Alta
Uygulayanlar | Uygulayanlar
Getiri Performansi (%) (1997-1999) %4.7 %1.0
Volatilite (%) (1997-1999) %25.3 %25.4
Net Kar Marji (1999) %4.4 %?2.8
Ozsermaye Karhhgi (1999) %22.5 %11.4
Likidite (cari oran) (1999) 1.51 1.47

Agiklama: Tablodaki veriler daha dnceki boliimlerden alinmustir.
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Grafik 23: Karhlik-Sirket Yonetimi
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7.2.4.9. Bankalarda Sirket Yonetim Ilkeleri ve Finansal Durum

Ankete katilan 10 bankadan ikisi kurumsal yonetim ilkelerini “orta alt1”
diizeyde uygularken, sekiz tanesinin “orta iistii”’ diizeyde uyguladig1 belir-
lenmistir. Asagida konsolide likidite, finansal yap1 ve karlilik durumlari
itibariyle inceleme yapilmaktadir.

7.2.4.9.1. Finansal Yapi Oranlari

Oncelikle belirtilmesi gereken, degerlendirmeye alinan banka sayismin az
olmasi, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin net etkilerinin belir-
lenmesini kisitlamaktadir. Ancak, genel kabul goren finansal oranlar aci-
sindan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalarin durumu incele-
nebilecektir.

Sermaye yeterlilik orani sartinin da etkisiyle bankalarin dzsermaye/
aktif toplami1 oran1 %8’in hemen iizerinde (%9.5) yer almaktadir. Dolayi-
styla, soz konusu bankalar finansal yap1 ve sermaye yeterliligi kriterleri-
ne uyum saglamaktadir. Burada kaldira¢ oranini temsilen kullanilan
‘yabanci kaynaklar/6zsermaye orani’ incelendiginde; 1998 ve 1999 yilla-
rinda istikrar olustugu goriilmektedir.

Benzer sekilde, yeni fon yaratma kapasitesi agisindan, ilkeleri orta
istli uygulayan bankalarin serbest sermaye oranlart her iki yil i¢in de
ortalama 0.22 seviyesindedir. Yine, sektorde kurumsal yonetim ilkelerini
orta listii uygulayan bir firma icin optimal sermaye yapisina iligkin bilgi
olugsmaktadir.

1999 yilinda kurumsal yonetim ilkelerini orta alt1 uygulayan iki banka-
dan ozellikle birinin bor¢lar toplaminin aktif toplamdan daha biiyiik ger-
ceklesmesi nedeniyle bu grup icin sermaye yeterlilik orani negatiftir.
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Grafik 24: Finansman Yapisi
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7.2.4.9.2. Karhhk

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan 8 adet bankanin konsolide aktif
karliligr 1999 yilinda %5.4, 6z sermaye karlilifi %57 dir. S6z konusu
bankalarin finansal yap1 ve likidite acisindan basarili performanslar kar-
Iiliklarinda yansimaktadir. Ayrica, karliligin 1998 yilindan 1999 yilina art-
mas1 da olumlu bir gelismedir. Ote yandan, kurumsal yonetim ilkelerini
orta alt1 uygulayan iki firmadan birinin 1999 yilin1 ciddi zararla kapamis
olmas: konsolide karliligi negatif gostermektedir. Buradan kurumsal
yonetim ilkelerine iliskin ¢ikarilabilecek sinirli bir sonug, kurumsal yone-
tim ilkelerini uygulamak suretiyle bankalarin daha basarili bir performans
gerceklestirebildikleridir.

Grafik 25: Karhilik
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7.2.4.9.3. Likidite

Bankalarn likidite durumlarini temsilen inceleyen oranlar; likit aktiflerin
yabanci kaynaklara orani ve yine likit aktiflerin toplam aktiflere oranidir.
Kurumsal yonetimini orta iistii uygulayan firmalarin konsolide likiditesi-
nin 1998 yilinda 0.42 iken 1999 yilinda 0.56’ya yiikselmesi firmalarin
daha likit bir yapiya ulasarak riski azaltma tercihlerinden kaynaklanmak-
tadir. Ayni durum ilkeleri orta alt1 uygulayan firmalarda gerceklesmemis-
tir. Orta {istli uygulayan firmalar belirgin bir sekilde yiiksek likidite sagla-
mustir. Ote yandan, bankalar, ekonomik ortamin da bir geregi olarak likit
aktiflere agirlik vermektedir.

Grafik 26: Likidite Oranlari
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7.2.4.10. Konuya Gore Performans Iliskileri

Bu boliimde kurumsal yonetim ilkelerine iligkin sorulan tiim sorular yeri-
ne ana ilkeler itibariyle sirket performanslarmin farklilagsmasi incelen-
mektedir. Bu amagla yoneticilerin bagimsizligy, seffaflik, i¢ denetim, ¢ali-
sanlarla iligkiler, ortaklara esit davranma ilkeleri ayr1 ayri getiri perfor-
manst ile iligkilendirilmistir. Bu boliimdeki biitiin risk-getiri grafikleri
1997-99 verileri kullanilarak elde edilmistir.

7.2.4.10.1. Yoneticilerin Bagimsizhig

Yoneticilerin bagimsizligina iligskin olarak ornekleme dahil olan sirketler
tic grupta toplanmistir. Getiri- risk performansina iligkin bulgulara gore,
kurumsal yonetim esaslarini ¢ok az uygulayan, orta alti uygulayan ve
orta iistii uygulayan girketler risk seviyelerine gore siralanmistir. 2 ve 3
nolu gruplarin getiri oranlar1 ¢ok yakin olmasina karsilik 2 nolu grubun
riski daha da yiiksektir. S6z konusu durum 1. Grup ile diger iki grubun
karsilastirilmasi halinde daha agiktir. Yonetici bagimsizlig: ilkelerinin ¢ok
az uygulandig: sirketlerin getiri seviyesi nispeten diisiik, riskleri ise daha
yiiksektir. Ozetle, yonetici bagimsizliginin saglanmasi piyasa riskinin
azalmasinda bir faktor kabul edilebilir.

Grafik 27: Yoneticilerin Bagimsizhig
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7.2.4.10.2. Seffaflik
Seffaflik ilkesinin saglanmasi piyasada getiri riskini azaltan bir faktordiir.
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Istisnai olarak ilkeyi orta alt1 uygulayan ikinci grubun, ilk gruba kiyasla
beklendigi sekilde riski ciddi sekilde diisiik iken, getirisi hemen ayni
seviyededir. Orta iistii uygulayan grupta getirinin ortalama %4 seviyesine
geldigi riskin ise ¢ok az arttig1 belirlenmigtir. Orta iistii uygulayan gruba
nazaran yliksek diizeyde uygulayan grupta, beklendigi gibi risk azalirken
getiride yiikselme goriilmektedir.

Grafik 28: Seffaflik

> T
40— ‘3 777777777777777777777

30— - -

20 - - - ‘7777777,,,,,,,,,,,,,,,‘,

10— — —

getiri
[\S]

T T T
25,00 25,50 26,00 26,50 27,00

risk (standart sapma)

Agiklama: N(1)=6; N(2)=34; N(3)=86; N(4)= 40.

7.2.4.10.3. I¢ Denetim

Grafik 29: I¢ Denetim
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7.2.4.10.4. Calisanlarla Tligkiler

Calisanlarla iligkilerin tiim sirketler itibariyle en azindan orta iistii seviye-
ye getirilmesi halinde piyasa tercihlerine uygun optimum getiri-risk yapi-
st saglanabilecektir. Bu anlamda, 1997-1999 donemine iliskin incelemede
kurumsal yonetim ilkelerini orta alt1 uygulayan sirketlerin daha yiiksek
performans gostermesinde, calisanlarla iligkilere verdigi 6nem ile sagla-
nabilecektir. S6z konusu ilkeyi ¢ok az uyguladigi kabul edilen 29 adet sir-
ketin ise azalan riske kars1 getiri ortalamasi ciddi oranda diismektedir.

Grafik 30: Calisanlarla Tligkiler
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Agiklama: N(1)=15; N(2)=62; N(3)=58; N(4)= 29.

7.2.4.10.5. Ortaklara Esit Davranma

Bulgular OECD ilkeleri agisindan genellestirilebilecek bir sonuca ulagtir-
masa da ortaklara esit davranma ilkesinin uygulanmasi piyasa getiri per-
formansinda olumlu etkidedir. Grafikte goriildiigii iizere, 2 ve 3 nolu grup-
larin 6nemsenmeyecek yakinliklari istisnai olarak, yine s6z konusu ilke en
az uygulayan gruptan tam uygulayanlara dogru getiri performansina yan-
simaktadir.
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Grafik 31: Ortaklara Esit Davranma
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Agiklama: N(1)=7; N(2)=27; N(3)=22; N(4)=66 ; N(5)=44.

7.2.4.11. Uyelerde Sirket Yonetimi ve Finansal Performans

7.2.4.11.1. Genel Istatistikler

Ankette yer alan Borsa iiyelerinin %58’i, kurumsal yonetim ilkelerini
orta {listli uygulamaktadir. Kalan kismin %40°’1 orta alt1 (%25-%50) ve %?2
gibi oldukga kiigiik bir boliimii de ¢ok az uygulamaktadir. Ote yandan, her
bir ana ilke agisindan bakildiginda, ortaklara esit davranmaya iligkin
hususlar 6 iiye disinda %’50 nin tizerinde uygulanmaktadir.

Grafik 32: Sirket Yonetim TIkelerinin Uyeler Bazinda Genel Uygulamasi
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Tablo 18: Uyelerde Sirket Yonetim Ilkelerinin Uygulanma Istatistikleri

%025 | %2550 | %50-75 %75-100 %100
Az | OrtaAltr | Orta Ustii | Yiiksek Diizeyde|  Tam
Uygulayan | Uygulayan | Uygulayan| Uygulayan | Uygulayan
(1 (2) 3 “ &)
Yonetici Bagimsizhg 10 26 67 8 1
Seffalik 22 34 42 13 0
I¢ Denetim 4 67 37 2 0
Cahganlarla Hligki 21 45 36 7 0
Ortaklara Esit Davranma 1 5 14 25 63

Aciklama: N=108.

7.2.4.11.2. Finansal Performans

Uyelerin kurumsal yonetim ilkelerine gore belirlenen iki ana gruba iligkin
konsolide finansal oranlari hesaplanmistir.’* Orta alti uygulayan 36 ve
orta iistii uygulayan 50 iiyeye iligskin belirlenen kaldira¢ oranlarina gore,
sirketlerde oldugu gibi ilkeleri uygulayan tiyeler daha fazla bor¢lanma im-
kan1 kullanmistir. 1999 yilinda 2. Grubun kaldira¢ orani 0.65 iken 3. Gru-
bun 0.52’dir. Sirketlerden farkli olarak cogunlugu banka ve araci kurum
olan borsa iiyelerinin kisa vadeli bor¢larinin toplam borglari icerisindeki
payi, ilkeleri uygulayanlarda daha diisiiktiir.

Grafik 33: Finansman Yapisi
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Agiklama: Kaldirag orani: Toplam Borc/Pasif Toplam; N=108.

13 Konsolide hesaplar, kiimiilatif toplamaya dayali olup, sirketler arasi finansal iligkiler
ihmal edilmistir.



160

Meral Varis, Ali Kiiclikgolak, Oral Erdogan, Levent Ozer

Isletme performans 6lgiimlerinde sikga kullanilan 6zsermaye ve net
satig karliliklari, kurumsal yonetim ilkelerini orta {istii uygulayan iiyeler-
de daha fazladir. 1998 ve 1999 yillarinda sirasiyla; 2. Grubun 6zsermaye
karlilig1 0.15 ve 0.35 iken, 3. Grubun 0.30 ve 0.45 hesaplanmustir. Ozetle,
hem sirketlerde hem de iiyelerde kurumsal yonetim ilkelerini daha fazla
uygulayan isletmeler daha yiiksek kar performansi gostermistir.

Grafik 34: Karlhilhik
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Kar performansinin yaninda kisa donemli risk gostergesi olarak likidi-
te oranlar1 incelendiginde iiyelerin genel olarak giivenli bir likiditeye
yakin olduklar1 goriiliir. Bundan &te, yine kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayanlarin likidite riskinin daha az oldugu belirlenmistir. Bir anlam-
da bu sirketler daha likit yapida bulunmalarina ragmen daha yiiksek kar
performansi saglamaktadir.

Grafik 35: Likidite
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7.2.4.12. Diger Bulgular

7.2.4.12.1. Genel Kurula Katilim

Ankete katilan sirket ve araci kurumlarda genel kurula katilim yaygin
degildir. Sirket ve iiyelerin toplaminda genel kurula katilim ortalama 25
kisiyken, slrketlerde ortalama katilim 33 kisidir. Bu sirketlerin hisse
senetlerinin IMKB’de islem gordiigii, dolayisiyla halka agik olduklar1 goz
oniinde bulundurulursa, kiiciik hissedarlarin genel kurula beklenen ilgiyi
gostermedikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Aract kurumlarda ise, halka
aciklik ¢ok diisiik seviyelerdedir. Yalnizca 2 araci kurum halka acilmig
durumdadir. Dolayisiyla araci kurumlarda genel kurula katilimin ortalama
8 kisi gibi diisiik bir seviyede olmasi normal karsilanabilir.

Grafik 36: Genel Kurula Katilim
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%60
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Genel kurula katilanlar arasinda oy kullanimimin dagilimi incelendiginde,
oylarin ortalama %77 oraninda asaleten kullanildig1 ortaya ¢ikmaktadir.
Araci1 kurumlarda vekaleten oy kullanimi nispeten daha yiiksek olup %40
seviyesindedir.

Genel kurula katilima iliskin dagilim incelendiginde, degerler cok
biiyiik oranda 0-10 araliginda bulunmaktadir. Ornegin, sirketler ve araci
kurumlarin toplaminda genel kurula katilim, %60 oraninda 10 kisiden da-
ha azdir. Sirketlerde ise bu oran %45 seviyelerindedir. Sirketler halka acik
olmalarina karsilik genel kurula katilim, yalnizca yaklasik %10 unda 100
kisiden daha fazladir. Arac1 kurumlarda ise; genelde halka agik olmadik-
lar1 i¢in katilim, %90 oraninda 10 kisinin altindadir.

Ozellikle halka acik sirketlerde genel kurula katilimin ve vekaleten oy
kullanimin da diisiik seviyelerde olmasi nedeniyle, vekaleten oy kullani-
minin yayginlastirilmasi gerekmektedir. Bu sayede kiiciik hissedarlar genel
kurulda aliacak kararlarda nispeten daha cok s6z sahibi olabilecektir.
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Grafik 37: Genel Kurula Katilimin Dagilim
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Tablo 19: Genel Kurula Katihm Istatistikleri

163

Genel Kurula Katihm Ortalamalari <10 10-50 50-100 >100

Toplam (Adet) 198 96 14 22
Toplam % 60,0 29,1 42 6,7

Sirket (Adet) 102 88 14 21
Sirket % 453 39,1 0,2 9,3

Aract Kurum (Adet) 96 9 0 0
Araci Kurum % 914 8,6 0,0 0,0
Asaleten Toplam (%) 68,8 09,5 83,3 81,6
Oy Sirket (%) 69,90 69,64 83,27 | 83,80
Kullanimi Aract Kurum (%) 67,62 67,05 — —

7.2.4.12.2. Temettii Dagitim Politikalar
Ankete katilan igletmelerin temettii politikalari, nakit temettii dagitimi ve
hisse senedi seklinde temettii dagitimi olarak incelenmistir. Incelenen
isletmelerin yaklasik %32’si son ii¢ yil i¢inde nakit temettii dagitmistir.
IMKB sirketlerinde bu oran %40’ biraz iizerindedir. Araci kurumlarin
%801 nakit temettii dagitmamaktadir.

Grafik 38: Nakit Temettii Dagitimi
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Nakit temettii dagitan grup i¢in temettii dagitim orani hesaplandiginda,
sirketlerde %835, araci kurumlarda %70, toplamda ise ortalama olarak
%80 seviyesindedir.
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Grafik 39: Nakit Temettii Dagitma Orani
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Hisse senedi seklinde temettii dagitiminda da nakit temettii dagitimina
benzer bir dagilim bulunmaktadir. Degerlendirmeye alinan toplam 243
sirketten 147°si, 112 aract kurumdan 95’1 son ii¢ yil i¢inde hisse senedi
seklinde temettii dagitmustir.

Grafik 40: Hisse Senedi Seklinde Temettii Dagitimi
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7.2.4.12.3. Imtiyazh Hisse Senedi

Sirketler ve araci kurumlarin toplaminin %71’inde imtiyazli oy hakk1
veren hisse senedi bulunmamaktadir. Araci kurumlarda imtiyazli oy hakki
veren hisse senedi daha ¢oktur.

Grafik 41: Imtiyazh Oy Hakki
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Imtiyazli oy hakki veren hisse senetlerinin toplam sermaye igindeki
pay1 incelendiginde; sirketler i¢in imtiyazl hisse senedi oran1 %10 olarak
belirlenmektedir. Bununla birlikte, yalnizca imtiyazli oy hakk: veren grup
icin bu oran hesaplandiginda %30’lar seviyesine yiikselmektedir.

Grafik 42: 1mtiyazll Hisse Senetlerinin Toplam Sermayedeki Payr (Tiim
Isletmeler Dahil)
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Grafik 43: Imtiyazh Hisse Senetlerinin Toplam Sermayedeki Pay
(Imtiyazhi Hisse Bulunan Grup)
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7.2.4.12.4. Yonetim Kurulu Uyelerinin Pay Sahipligi

Kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde yoneticilerin bagimsiz olmasint
saglamak icin sirkette pay sahibi olmayan profesyonel yoneticiler bulunma-
Iidir. Sermaye piyasamizdaki mevcut durumda ise yoneticilerin oldukg¢a
biiyiik oranda sirket sermayesine sahip olduklari ortaya ¢ikmaktadir. Ozel-
likle arac1 kurumlarda bu oran %50’ye yakindir. Bu durum, igletme sahibiyle
yoneticilerin biiyilik oranda ayni kisiler olduklarini gostermektedir.

Grafik 44: Yénetim Kurulu Uyelerinin Pay Sahipligi

Yonetim Kurulu Uyelerinin Sermayedeki Paylari

%60,0

%S00 4 - - - - oo

A0 | - - - - ] A
%30,66
%3001 - — ] I
%20,30
%001 |- ] I

%1004 - - |- L

%0,0

toplam sirket aracl kurum




Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim Ilkeleri 167

7.3. Analiz Sonuclar1 Degerlendirmesi

Cesitli iilkelerde uygulama imkani bulan kurumsal yonetim ilkeleri kap-
saminda anket sonuglari toplu olarak degerlendirildiginde, Tiirk Sermaye
Piyasasi’nda yer alan ihracci sirketler ve Borsa iiyesi araci kuruluslar aci-
sindan asagidaki tespitlere ulagilmaktadir:

Ankete katilim %100’e ulasmamakla birlikte genel goriisii yansita-
cak yeterliliktedir.

Anket degerlendirmesine alinan toplam 513 sirket ve araci kurulug-
tan ankete katilan 358’inin %52 oraninda kurumsal yonetim ilke ve
standartlarina iliskin caligsmalarin farkinda oldugu belirlenmektedir.
Yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu ayni sirketler grubu biinye-
sindeki cesitli sirketlerde de gorev almaktadirlar.

Yonetim kurulu iiyeleri ile baslica ortaklar incelendiginde akraba-
lik iligkileri dikkati cekmektedir. Bu durum 6zelikle aracit kurulus-
larda yiiksek diizeydedir.

Tiirkiye’de, yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklar genelde
performansa dayali degildir.

Ust diizey yonetici atamalarinda sirketlerin agirlikli hissedarlari/
sahipleri karar vericidir.

Borsa’da iglem goren sirketlerde kamuyu aydinlatma oldukca
gelismis diizeydedir.

Sirketlerin tiim ortaklarla iligkilerinde danigmanlik veya icraci rol
istlenen birimlerin olusturulmasi heniiz yaygin degildir.

Borsa’da islem goren sirketlerde i¢c denetim birimi ¢ogunlukla olus-
turulmamustir. Aract kuruluslarda ise mevzuatlarindaki zorunluluk-
tan dolayr daha yaygin uygulanmaktadir.

Sirket ¢aligsanlarina hissedarlik imkanlarinin genigsletilmesine yone-
lik girisimler ve uygulamalar etkinlik kazanmamustir.

Sermaye artirimlarinda yonetim kurulunca mevcut ortaklarin riic-
han haklarini kisitlama yetkisi fazla kullanilmamaktadir.

Borsa sirketlerinin ve iiyelerinin sadece % 17’°sinde oy haklari ara-
sinda farkli gruplar yaratilmustur.

Sirketlerde, calisanlara yonelik vakif veya sandik uygulamasi
yeterli yayginlikta degildir.

Bagkan (Chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden En Ust Seviye-
de Sorumlu Kisi (CEO) ayrimi yerlesmemistir ve uygulama ornek-
leri smurlidir.
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* Yonetim kurulu iiyeleri arasinda yonetimden bagimsiz nitelikte iiye
uygulamasi bulunmamaktadir.

* Yonetim kurulu iiyelerinin ayni1 zamanda sirkette bagska gorevleri
de bulundugundan yonetim etkinligi ve performans denetimi giic-
lesmektedir.

» Genel Miidiir pozisyonunda gorev yapanlar profesyonellerden olus-
makta ve cogunlukla tek sirkette gorev almaktadirlar.

* Genel Miidiir pozisyonundakilerle yonetim kurulu iiyeleri arasinda
akrabalik iligkisi tiyelerde daha yogun iken, ihracci sirketlerde
diisiik seviyelerdedir. Yonetim kurulu iiyeleri, sirketlerde istedikle-
ri bilgilere ulagabilme imkanina sahiptirler.

» Ortaklarla iligkilerin yiiriitiilmesinde 6zel bir birim olusturulmasi
yayginlik kazanmamuistir.

» T. Ticaret Kanunu geregince atanan kanuni denetgilerin etkinligi
gelistirilmelidir.

« Imtiyazli hisse uygulamasina Borsa sirketlerinde iiyelere gore daha
sik rastlanmaktadir.

» Sermaye artirimlarinda yonetim kurulunca mevcut ortaklarin riic-
han haklarini kisitlama yetkisi fazla kullanilmamaktadir.

« Imalat sanayi ile mali sektor gruplarinin her ikisinde, yaklasik ola-
rak her 5 sirketten birinde sirket i¢i teftis birimi bulunmaktadir.

» Yaklasik her 10 sirketten birinde calisanlara yonelik vakif veya san-
dik uygulamast mevcuttur.

e Mali sektorde oy haklart arasinda farklilik yaratilmasi ve imtiyazli
hisseler olusturulmasi imalat sanayiine gore daha fazladir.

» Sirket Yonetim ilke ve standartlarini nispeten daha fazla uygulayan
sirketlerin gerek finansal gerekse pazar getiri performanst daha az
uygulayanlara gore daha yiiksektir.

VIII. Sonu¢
Sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim ilkeleri ¢ok sayida iilkede
OECD’nin olusturdugu standart ilkelerin de yardimiyla genis bir uygula-
ma alan1 bulmaya baglamistir. Geligsmis iilkelerin ¢ogunlugunda uygula-
nan s6z konusu kurallar OECD’nin teknik bilgisi onciiliigiinde Orta ve
Dogu Avrupa, Latin Amerika ve Asya’da yeni gelisen piyasalar 6zelligine
sahip iilkeler tarafindan iilke kosullar1 ve temel dinamikleri cergevesinde
uygulanmaya baglamiglardir.

Bu gelismelere paralel Tiirkiye de kurumsal yonetim ilkelerinin sirket
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yonetiminde ve yatirimci haklarinin korunmasindaki 6nemini oncelikle
sermaye piyasalarmin gelismislik boyutunda giindemine almis bulun-
maktadir. Diger iilke deneyimleri 15181inda kurumsal yonetim ilkeleri ser-
maye piyasalar1 ve menkul kiymet borsalarimiz kapsaminda uygulama et-
kinligi kazanabilmesi ancak tiim katilimcilarin konu iizerinde yogunlas-
malar1 ve isbirligi igerisinde karsilikli goriis teatisinde bulunmalari ile
miimkiin olacaktr.

Bu calisma ile sermaye piyasamizdaki ihragcr sirketlerin ve araci ku-
ruluslarin  kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyi ve Tiirk mevzu-
att OECD kurumsal yonetim ilkeleri bazinda genis kapsamli incelenmek-
tedir. Calismamiz kapsaminda oncelikle Borsa’da menkul kiymetleri is-
lem goren ihraccr sirketlere ve Borsa iiyesi araci kuruluglara kurumsal y6-
netim ilkeleri konusunda detayli bir anket gonderilmistir. Yapilan ankete
gore, yonetim kurulu iiyeleri arasinda yonetimden bagimsiz iiye uygula-
masinin bulunmadii, yonetimde aile ve akrabalik iliskilerinin yaygin ol-
dugu, genel miidiirlerin genelde profesyonellerden olustugu, sirket igi
denetim ve kontrol mekanizmalarimin etkinliklerinin artirilmas: gerektigi,
calisanlara yonelik hisse edindirme programlari ile sandik/vakif uygula-
malarinin sinirli oldugu, ortaklarla iligkilerin yiiriitiilmesinden sorumlu bir
birim olusturulmasi drneklerinin yaygin olmadig belirtilebilir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili heniiz somut bir diizen-
leme bulunmamakla birlikte, ¢calismamiz cercevesinde Tiirkiye sermaye
piyasasinda gerek ihragcr sirketlerin ve gerekse araci kuruluglarin cogun-
Iugunun kurumsal yonetim ilkelerinin 6neminin bilincinde olduklari ve
yapilan ¢aligmalari takip ettikleri anlasilmaktadir. Konuya iligkin olarak
Sermaye Piyasas: Kurulu’nun ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
yapmakta olduklar1 ¢alismalarin yani sira diger piyasa katilimcilarinin da
konu iizerinde tartisan bir konumda olmalar1 s6z konusu ¢alismalara so-
mut katkilar1 daha da artiracaktir. Bu itibarla, basta isletmelerde pay sa-
hiplerinin haklarmin giivence altina alinmasi, ortaklara esit davranilmasi,
kamunun yeterli sekilde aydinlatilmasi, seffafligin saglanmasi ve calisan-
larin rolii olmak iizere kurumsal yonetim konularinda tartisan ve fikir
teatisinde bulunulan sicak bir giindemin olusumu gereklilik olusturmakta-
dir.

Kurumsal yonetim ilkelerine mevcut yasal diizenlemeler acisindan ba-
kildiginda Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Mevzuatinda yapil-
mast gerekli degisiklikler olarak temelde yonetim kurulu iiyelerinin ba-
gimsizlig1, kanuni denetgilerin etkinliginin artirilmasi, halka agik olan sir-
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ketlerden baglamak iizere sirket i¢c kontrol sistemlerinin olusturulmasinin
temini, yonetim kurulu bagkanlig1 ve operasyonel faaliyetlerden sorum-
luluk arasindaki ayrimin belirginlestirilmesi, pay sahiplerinin bilgi alma
haklari ile sirket is sirr1 arasindaki ayrimiin taraflarin hassasiyetlerini gi-
derici sekilde diizenleme altina alinmasi, caliganlarin sirket yonetimine
katkilarinin artiritlmast hususlart agirlik kazanmaktadir.

Ayrica bu ¢alisma kapsaminda ele aldigimiz kurumsal yonetim ilkele-
ri ile isletmelerin performanslart arasindaki bagitimin analizi sonuglart
da benzer sekilde daha 6nce literatiirde yapilan diger calismalarin sonug-
lartyla bir paralellik olusturmaktadir. Buna gore, kurumsal yonetim ilke-
lerinin uygulanmasi ile sirket performansinin pozitif yonlii artmas1 arasin-
da dogrusal bir iligki tesbiti yapilmustir.
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Ekler

Ek 1: Anket Sonuclarinin Sektorlere Gore Dagilimi: Yonetici Bagimsizhigi
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Ek 4: Calsanlarla Tligkiler
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Ek 5: Ortaklara Esit Davranma
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon)
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Global Geligmis Piyasalar Gelisen Piyasalar IMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659

Kaynak: IFC Factbook 2001.
Ortalama Piyasa Degeri Kargilastirmasi: (Milyon ABD $, Eyliil 2001)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2001.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde Pay:
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Eyliil 2001)
Islem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Orani Piyasa (milyon ABD §) Piyasa (milyon ABD §)
(200011 - 2001/9)
1 | NASDAQ 386,34 | NASDAQ 8.635.732 | NYSE 10.137.980
2 | Kore 20844 | NYSE 7.992.899 | Tokyo 2461137
3| Tayvan 18991 | Londra 3.550.703 | NASDAQ 2.120.039
4 | Euronext 178,04 | Euronext 2.440.629 | Londra 2.050.799
5 | Istanbul 176,29 | Tokyo 1.274354 | Buronext 1.630.291
6 | Madrid 170,17 | Almanya 1.149.590 | Almanya 945.757
7 | Almanya 122,69 | Amex 640.909 Tsvigre 569.316
8 | Stokholm 11343 | Madrid 612.747 | Toronto 564.312
9 | ltalya 112,06 | Sikago 574930 | Ttalya 482078
10 | Helsinki 92,17 | talya 546.611 | Hong Kong 438468
11 | NYSE 8757 | Tayvan 375967 | Madrid 417.295
12 | Oslo 84,62 | Toronto 356.834 | Avusturalya 317.503
13 | Tayland 84,51 | Isvigre 314388 | Stokholm 226.539
14 | Londra 7839 | Bermuda 312456 | Tayvan 188.443
15 | Kopenhag 1547 | Stokholm 292.231 | Johannesburg 152.956
16 | Toronto 71,92 | Kore 262.146 | Brezilya 142.848
17 | Avusturalya 64,09 | Hong Kong 187.509 | Helsinki 135.653
18 | Singapur 57,69 | Avusturalya 183318 | Kore 134.326
19 | Tokyo 56,01 | Bilbao 164.627 | Meksika 113.125
20 | Lizbon 5525 | Helsinki 136.742 | Singapur 106.392
21 | Vargova 5391 | Osaka 135.066 | K.Lumpur 105.257
22 | Bilbao 5351 | Meksika 60.906 | CDNX 85.773
23 | Y.Zellanda 5147 | Kopenhag 60.157 | Kopenhag 82331
24 | Atina 4354 | Istanbul 57.865 | Atina 71.162
25 | Hong Kong 4321 | Singapur 55291 | Trlanda 70.429
26 | Meksika 39,64 | Johannesburg 54908 | Oslo 63.066
27 | Jakarta 38,20 | Sao Paulo 49.163 | Amex 52,946
28 | Irlanda 3795 | Oslo 48214 | Tel-Aviv 50.882
29 | Sao Paulo 3326 | Barselona 36.580 | Santiago 50.503
30 | Johannesburg 29,60 | Atina 28.805 | Lizbon 44.560
31 | Viyana 2921 | Valensiya 26302 | Tayland 29.988
32 | Ljubljana 28,75 | Tayland 23.685 | B.Aires 28.969
33 | Tel-Aviv 28,59 | Lizbon 20.849 | Jakarta 24.867
34 | K.Lumpur 17,54 | Irlanda 17253 | Istanbul 24797
35 | B.Aires 16,55 | K.Lumpur 14922 | Viyana 24.788
36 | Tahran 1490 | Tel-Aviv 11453 | Filipinler 20.674
37 | Filipinler 1469 | YZellanda 7861 | Varsova 20454
38 | Barselona 10,40 | Jakarta 7617 | Liksemburg 18.302
39 | Bermuda 10,11 Vargova 6.665 | YZellanda 15.929
40 | Valensiya 10,09 | B.Aires 6.281 | Lima 9.587
41 | Santiago 9,16 | Viyana 6.024 | Tahran 6.761
42 | Osaka 8,23 | Santiago 3.125 | Ljubljana 3249
43 | Lima 7,64 | Filipinler 2544 | Bermuda 2201
44 | CDNX 720 | CDNX 1955 | Malta 1.409
45 | Kolombo 6,85 | Tahran 866 | Kolombo 892

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Sept. 2001.
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Islem Hacmi (Milyon ABD$)

Gelisen/ | IMKB/

Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%) Gelisen (%)

1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03

1989 7.467.997 6.298.778 | 1.169.219 773 | 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 | 5854 | 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615965 | 8502 | 1227 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 | 8.567 | 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 | 1.103.746 | 21.770 | 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 | 1.665.141 | 23203 | 18,88 1,39
1995 | 10.218.748 9.176.451 | 1.042.297 | 52.357 | 10,20 5,02
1996 | 13.616.070 | 12.105.541 | 1.510.529 | 37.737 | 11,09 2,50
1997 | 19.484.814 | 16.818.167 | 2.666.647 | 59.105 | 13,69 2,18
1998 | 22.874.320 | 20917.462 | 1.909.510 | 68.646 8,55 3,60
1999 | 31.021.065 | 28.154.198 | 2.866.867 | 81.277 9,24 2,86

2000 | 47.869.886 | 43.817.893 | 4.051.905 |179.209 8,46 442
Kaynak: IFC Factbook 2001.

Islem Goren Sirket Sayis

- . : Gelisen/ | IMKB/
Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%)| Gelisen (%)

1986 28.173 18.555 9.618 80 | 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 | 3762 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 | 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 | 33,59 0,87
1990 25424 16.323 9.101 110 | 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 | 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 | 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 | 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 | 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 | 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 | 49,11 1,29
1998 47.465 21111 26.354 277 | 55,52 1,05
1999 48.557 22277 26.280 285 | 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 | 51,94 1,21

Kaynak: IFC Factbook 2001.
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi
(1999 - 2001/9)
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Kaynak: IFC Factbook, 1999. IFC. Monthly Review, September 2001.

Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram

1993 | 1994| 1995| 1996| 1997| 1998 | 1999 | 2000 | 2001/9
Arjantin 419 17,7 150 382 17,1 134] 39,0( 2933 12,9
Brezilya 126 13,1| 363| 14,5 154 700 251 11,7 7.5
Sili 200 214 17,1 278 159 151 37,7| 318 13,8
Cek Cum. 188 163 11,2| 17,6 88| -11,3| -148| 21,0 4.6
Yunanistan 102 104 10,5| 10,5 13,1 33,7 556| 192 10,3
Macaristan 5241 -553| 12,01 17,5 252( 170| 182| 143 11,0
Hindistan 3971 26,7 142 12,3| 16,8 13,5| 220| 148 10,2
Endonezya 289 202 198] 21,6| 11,2|-106,2| -10,5| -6,5| -12,7
Urdiin 179 208 182| 16,9| 12,8 159 13,6| 10,7 12,8
Kore 25,1 345 198 11,7 11,6| -47,1| 27,71 193 18,1
Malezya 4351 29,0{ 251 27,1| 13,5 21,1} -19,1| 71,7 80,5
Meksika 194 17,1 284| 168 222 239| 141| 125 10,5
Filipinler 388 308 19,0 20,0 12,5 150 240| 282| 285
Polonya 31,50 129 70 143} 103| 10,7 22,0| 194 12,9
G.Afrika 1731 21,3| 188| 16,3 12,1 10,1| 17.4| 107 9,2
Tayvan, Cin | 34,7 36,8 214| 282 324| 21,7\ 492| 137 12,6
Tayland 2150 2121 21,7] 13,1 481 37| -145] -124| 438
Tiirkiye 36,3 31,0 841 10,7/ 189 781 338 152 275

Kaynak: IFC Factbook 2001; IFC, Monthly Review, September 2001.

Not  :IFC Investable Endeksi'ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri

(ABD $ Bazh, 31/12/2000 - 3/9/2001)

IMKB Dergisi
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Kaynak: The Economist, 6 October 2001.

Gelisen Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993 - 2001/6)

1993 1994 1995| 1996| 1997| 1998| 1999 | 2000 |2001/9
Arjantin 1.9 14 1,3 1,6 18 1,3 1,5 10| 06
Brezilya 0,5 0,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 14 1,1
Sili 2,1 2,5 2,1 16 16 11 1,8 1,5 14
Cek Cum, 1,3 1,0 09 09 0,8 0,7 12 121 07
Yunanistan 19 19 18 2,0 29 49 94 4,0 18
Macaristan L6 1,7 1,2 2,0 37 32 3,6 2,5 L6
Hindistan 49 42 23 2,1 2,7 1,9 3,1 2,5 1,6
Endonezya 3,1 24 23 2,7 ) 1,6 2,9 6| 18
Urdiin 2,0 1,7 19 1,7 1,6 1,8 1,5 1,3 13
Kore 14 1,6 1,3 0,8 0,6 09 2,0 08 08
Malezya 54 38 33 38 18 1,3 1,9 1,5 1,2
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2.5 14 22 1,7 1,7
Filipinler 52 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2 1,0
Polonya 5,1 23 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 22 1,5
G.Afrika 18 2,6 2,5 2,3 19 1,5 2,7 2,1 19
Tayvan, Cin 39 44 2,7 33 38 2,6 33 1,7 1,2
Tayland 4,7 3,7 33 18 0,8 12 2,6 1,6 1,6
Tiirkiye 72 6,3 2,7 4,0 92 2,7 8,8 310 24

Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC Monthly Review, September 2001.
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Tahvil Piyasasi Islem Hacmi
(Milyon ABD $, Ocak 2001-Eyliil 2001)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, September 2001.

Not: Islem hacmi degerleri Trading System View (Borsada islem gren) rakamlarini kapsamaktadir. Trading System
View rakamlari verilmemis olan iilkeler icin ise Regulated Environment View (Borsada ve borsa diginda islem
goren) rakamlart verilmistir.
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iyasa Degerine

Tiirkiye'de Yabanci Yatirimlarin Hisse Senetleri
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Kaynak: TCMB Veri Bankast, IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin Islem Payi

(Ocak 1995-Eyliil 2000)
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Kaynak: IMKB Verileri
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlari
(Eyliil 1997-Eyliil 2001)
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Kaynak : IFC Monthly Review, September 2001.

Agiklama : Iligki katsayisi -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda ele alinan donem
itibariyle iliski olmadigt belirtilir.

Bazi Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi (31 Aralik 1997 =100)
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Kaynak : Reuters
Not  :Kargilagtirmalar ABD Dolari bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

Islem Hacmi Piyasa Degeri Verimi?  Fiyat Kazang Oram

5z Toplam Ginlik Ortalama

53 (Milyar TL) ~|(Milyon ABDS)| (Milyar TL) %ﬁ‘gg? (Milyar TL) %gg;‘ @ | Ly | T | ABDS
1986 80 9 13 — | — 709 938 915 | 507 | — | —
1987 82 105 118 — | — 3,182 325 282 [ 1586 | — | —
1988 79 149 115 1 | — 2,048 LI28| 1048 | 497 [ — | —
1989 76 1,736 3 T 3 15,553 6756 344|154 | — | —
1990 | 110 15,313 5,854 0 | 4 5238 [ 18737 262 | 397 | — | —
191 | 134 35487 | 8502 44| X 78907 [ 15564 395 [ 1588 | — | —

1992 | 145 56339 | 8567 04 4809 | 9922( 643 [ 1139 | —
1993|160 | 255222 | 21,770 1037 | 88 546316 | 37824| 1.65 | 2575 |20.72
199|176 | 650864 | 23,203 2513 | 92 836,118 [ 20,785| 278 | 2483 {1670 {1097
1995|205 | 2374055 | 52357 9458 | 209 [ 1264998 20782 356 | 923 | 7.67 | 548
199 | 228 | 3031185 | 37737 12212 | 183 | 3275038 | 30797 287 [12.15 (1086 | 7.72
1997 | 258 | 9,048,721 | 38,104 3908 | 231 | 12654308 | 61879 156 | 2439 |1945 (1328
1998 | 277 | 18029967 | 7039% 000 | 284 | 10611820 [33975| 337 | 884 | 811 | 636
1999 {285 | 36877335 | 84034 | 156260 | 356 | 61137073 |114271( 072 | 3752 (3408 |2495
2000 [ 315 (111,165,396 | 181934 [ 451892 | 740 | 46692373 | 69.507| 129 | 1682 |16.11 |14.05

2000 [ 310 | 62,638,650 | 60,191 | 336,767 | 324 | 37952302 [ 25008 173 | 6219 |64.74 (2480
200U/CL| 315 | 18,110,652 | 24208 | 306960 | 410 | 40039488 | 39260 146 | 17.07 {1723 {1042
2000/C2| 312 | 28366421 | 24246 | 443205 | 379 | 54002417 43152 120 | 2225 |3673 (1774
2001/C3 | 310 | 16,161,576 | 11737 | 256,533 | 186 | 37952302 | 25008] 173 | 62.19 |64.74 |24.80
C: 3 aylik ddnem

Not:

- Fiyat Kazang Oranlart, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir onceki yilin net donem karlart iizerinden hesaplanmutr.
1993 yil ve sonrast icin;
TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Dénemin Karlar Toplami
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dért 3'er Aylik Donemin Karlar Toplamt
ABD § = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ olarak Karlar Toplami 'mi ifade etmektedir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI | ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOI
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33) | (30.06.2000=14.466,12)
1986 1,71 — — —

1987 6.73 — — — —
1988 3.74 — — — —
1989 22.18 — — — —
1990 32.56 32.56 — 32.56 —
1991 43.69 49.63 — 33.55 —
1992 40.04 49.15 — 24.34 —
1993 206.83 222.88 — 191.90 —
1994 272.57 304.74 — 229.64 —
1995 400.25 462.47 — 300.04 —
1996 975.89 1,045.91 1,046.00 914.47 —
1997 3,451.— 2,660.— 3,593, — 4522 — —
1998 2,59791 1,943.67 3,697.10 3,269.58 —
1999 15,208.78 9,945.75 13,194.40 21,180.77 —
2000 9,437.21 6,954.99 7,224.01 12,837.92 10,586.58
2001 7,625.87 7,068.90 4,326.77 9,955.00 4,135.30
2001/C1 8,022.72 6,395.44 5,369.60 10,827.58 7,633.62
2001/C2 11,204.24 8,702.96 6,524.80 16,045.49 7,914.39
2001/C3 7,625.87 7,068.90 4,326.77 9,955.00 4,135.30
EURO
ABD $ Bale Bazh

ULUSAL-100 | ULUSAL-SINAI | ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOI | ULUSAL-100

(Ocak 1986=100) | (31.1290=643) (27.1296=572) (311290=643) | (30.06.2000=1.36092) | (31.12.98=484)

1986 131.53 — — — — —
1987 384.57 — — — — —
1988 119.82 — — — — —
1989 560.57 — — — — —
1990 642.63 642.63 — 642.63 — —
1991 501.50 569.63 — 385.14 — —
1992 272.61 334.59 — 165.68 — —
1993 833.28 897.96 — 773.13 — —
1994 413.27 462.03 — 348.18 — —
1995 382.62 442.11 — 286.83 — —
1996 534.01 572.33 572.00 500.40 — —
1997 982.— 757 — 1,022.— 1,287 — — —
1998 484.01 362.12 688.79 609.14 — 484.01
1999 1,654.17 1,081.74 1,435.08 2,303.71 —_ 1,912.46
2000 817.49 602.47 625.78 1,112.08 917.06 1,045.57
2001 29241 271.05 165.91 381.71 158.56 374.68
2001/C1 457.77 364.91 306.38 617.81 435.56 607.16
2001/C2 520.80 404.53 303.29 745.83 367.88 718.60
2001/C3 292.41 271.05 165.91 381.71 158.56 374.68

C :3aylk dénem
* 3. Ceyrek 28.09.2001 tarihi itibariyledir.
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. TAHVIL VE BONO PIYASASI ]

Islem Hacmi

Kesin Alim-Satim Pazari

Toplam Giinlik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$
1991 1,476 312 11 2
1992 17,977 2,406 72 10
1993 122,858 10,728 499 44
1994 269,992 8,832 1,067 35
1995 739,942 16,509 2,936 66
1996 2,710,973 32,737 10,758 130
1997 5,503,632 35472 21,840 141
1998 17,995,993 68,399 71,984 274
1999 35,430,078 83,842 142,863 338
2000 166,336,430 262,941 662,695 1,048
2001 28,208,608 29,666 150,848 159
2001/C1 11,798,611 16,825 196,644 280
2001/C2 8,133,638 6,902 127,088 108
2001/C3 8,276,359 5,938 131,371 94

Repo-Ters Repo Pazari

[ il

Repo-Ters Repo Islem Hacmi

Toplam Giinliik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABDS
1993 59,009 4,794 276 22
1994 756,683 23,704 2,991 94
1995 5,781,776 123,254 22,944 489
1996 18,340,459 221,405 72,780 879
1997 58,192,071 374,384 230,921 1,486
1998 97,278,476 372,201 389,114 1,489
1999 250,723,656 589,267 1,010,982 2,376
2000 554,121,078 886,732 2,207,654 3,533
2001 561,424,878 538,721 2,986,303 2,866
2001/C1 191,773,165 249,085 3,196,219 4,151
2001/C2 184,504,878 155,939 2,882,889 2,437
2001/C3 185,146,835 133,697 2,892,919 2,089

C :3aylik donem
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1996
1997
1998
1999
2000
2001
2001/C1
2001/C2

2001/C3

IMKB Dergisi

DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazh |
30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
10341 110,73 121,71 110,52
102,68 108,76 118.48 110,77
103,57 110,54 119,64 110,26
107,70 123,26 144,12 12547
104,84 117,12 14081 12695
106,19 118,92 136,83 116,55
103,38 109,26 11547 108,00
106,50 119.22 135,40 118,58
106,19 118.92 136.83 116,55

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2001/C1
2001/C2
2001/C3

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2001/C1
2001/C2

2001/C3

— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazh |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
22,5 240,92 262,20
441,05 474,75 525,17
81281 897,19 983,16
1.372,71 1.576,80 1.928,63
1.835,26 202094 253865
263008 299677 3.600,11
2.160,79 227015 259508
242818 272469 3.114,67
263008 299677 3.600,11
| ABD $ Bazh
122.84 132.99 144.74
127.67 137.36 151.95
153.97 169.96 186.24
151.02 17347 21218
148.86 169.79 21328
102.54 116.84 140.36
125.36 13171 150.56
114.76 128.77 14721
102.54 116.84 140.36

C :3ayhk donem
" 3. Ceyrek 28.09.2001 tarihi itibariyledir.
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— DIBS Fiyat Endeksleri (02 Ocak 2001=100)
| TL Bazl |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)  Genel
2001 95,18 86,44 76,71 67,56 95,17
2001/C1 88,08 82,14 76,35 70,90 81,62
2001/C2 98,02 92,50 85,72 78,63 95,78
2001/C3 95,18 86,44 76,77 67,56 95,17
—  DIBS Performans Endeksleri (02 Ocak 2001=100)
| TL Bazl |
6 Ay 9 Ay 12 Ay 15 Ay
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 153,60 146,00 136,30 121,99
2001/C1 106,09 97,04 88,65 81,53
2001/C2 131,88 126,18 117,03 107,17
2001/C3 153,60 146,00 136,30 121,99
| ABD $ Bazh
2001 6.23 5.96 553 5.07
2001/C1 6.15 5.63 5.14 473
2001/C2 6.23 5.96 553 5.07
2001/C3 5.99 5.69 5.31 476

C :3aylik donem

*3. Ceyrek 28.09.2001 tarihi itibariyledir.
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Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde
Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye-Dog. Dr. Sadi Uzunoglu, 1995
Yrd. Dog. Dr. Kerem Alkin, Dr. Can Fuat Giirlesel
Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimerlar: Tiirkiye Ornegi, 1995
Sorunlar ve Coziim Onerileri-Dog. Dr.Targan Unal
Avrupa Birligi Sermaye Piyasalari Entegrasyonu ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast ISBN 975-8027-05-0 1996
-Dr. Meral Varig Tezcanli, Dr.Oral Erdogan
Personel Yonetimi-Sebnem Ergiil ISBN 975-8027-07-7 1996
Avrupa Sermaye Piyasalari Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasast
-Dog. Dr. Sadi Uzunoglu, Yrd. Dog. Dr. Kerem Alkin, ISBN 975-8027-24-7 1997
Dr. Can Fuat Giirlesel
Avrupa Birligi ve Tiirkiye-Prof. Dr. Ridvan Karluk ISBN 975-8027-04-2 1996
Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiil lar-
ceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar ISBN 975-8027-17-4 1996
Dr. Meral Varig Tezcanli
Insider Trading and Market Manipulation-Dr. Meral Varis Tezcanli| ISBN 975-8027-18-2 1996
Stratejik Ortakliklar : Tiirk Sirketleri Igin Biiyiime ve Global
Pazara Agilma Teknikleri-Omer Esener ISBN 975-8027-28-X 1997
Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzerine Caligmalar ISBN 975-7869-04-X 1996
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Hukuki Agidan Sermaye Piyasast Faaliyetleri

(Araglar-Kurumlar) -Vural Giinal ISBN 975-8027-34-4 1997
KOBIlerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasast Yoluyla
Coziimii - R. Al Kiigiikolak ISBN 975-8027-39-5 1998
Hisse Senedi Opsiyonlari ve IMKB’de Uygulanabilirligi
(Dr.Mustafa Kemal Yilmaz) ISBN 975-8027-45-X 1998
Oze} Emeklilik Fonlart : Sili Orneginden Alinacak Dersler ISBN 975-8027-433 1998
(Cagatay Ergenekon)
IMKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktiir
Baglaminda Irdelenmesi (Prof.Dr. Hursit Giines - ISBN 975-8027-32-8 1998
Yrd.Dog.Dr. Burak Saltoglu)
Nasil Bir Para Sistemi ? Parasal Disiplin ve Parasal Istikrar
fcin Alternatif Oneriler (Prof.Dr. Cogkun Can Aktan- ISBN 975-8027-47-6 1998
Yrd. Dog.Dr. Utku Utkulu- Dr. Selahattin Togay)
Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar
(Dr. Oral Erdogan - Levent Ozer) ISBN 975-8027-51-4 1998
Repo ve Ters Repo Islemleri - Muhasebesi, Esaslar ve
Uygulama- Yrd. Dog. Dr. Nuran Comert Doyrangdl ISBN 975-8027-12-3 199
Giineydogu Asya er121 Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri- ISBN 975-8027-44-1 1998
Aragtirma Miidiirligii
Gayrimenkul Finansman1 ve Degerlemesi
Dr. Ali Alp, M. Ufuk Yilmaz ISBN 975-8027-72-7 2000
Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve
IMKB Uzerine Ampirik Bir Caligma - Dr. Recep Bildik ISBN 975-8027-73-5 2000
Fortunes Made Fortunes Lost - Abdurrahman Yildirim ISBN 975-7143-10-3 1996
Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi ISBN 975-8027-76-X 2000
Finansal Varlik Degerlendirme Modelleri ve
Arbitraj Fiyatlama Modelinin TIMKB’de Test Edilmesi ISBN 975-8027-77-8 2000
Merkez Bankasi'nin Degisen Rolii ve Para Politikast
Uygulamalart - Dr. Mehmet Giinal ISBN 973-8027-85-9 2001
Sigortacilikta Fon Yonetimi - Prof. Dr. Niyazi Berk ISBN 975-8027-86-7 2001
An Analysis of Factors I@}lencmg Accounting Disclosure ISBN 975-8027-89-1 2001
in Turkey - Dr. Turgut Ciirik
Dogal Afetlerin Politik Ekonomisi - Dog. Dr. Enver Alper Giivel | ISBN 975-8027-91-3 2001
- TUREV PIYASA ARASTIRMALARI SERISI
Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar
Kullanilarak Olusturulan Bazi Temel Stratejiler- 1996
Mustafa Kemal Yilmaz
Vadeli Islem Piyasalari-Teorik ve Pratik - Prof. Dr. Umit Erol ISBN 975-8027-58-1 1999
Sermaye Piyasast Araglarma Dayali Future ve Option
Sozlesmelerinin Fiyatlamasi - ISBN 975-8027-62-X 1999
IMKB Vadeli Islemler Piyasast Miidiirliigii
Fai Dayali Vadeli Islemler -

aiz Oranina Dayali Vadeli Islemler ISBN 975-8027-61-1 1999

IMKB Vadeli Islemler Miidiirliigii
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- SEKTOR ARASTIRMALARI SERISI

Otomotiv Sektorii 1995
Tekstil Sektorii (Pamuklu) 1995
Gida Sektorii 1995
Cam Sektorii 1995
Sigorta Sektorii 1995
Turizm Sektorii 1995
Kagut Sektorii ISBN 975-8027-09-3 1996
Telgsul Sektf)ru (Sum-Sgnteuk,Yunlu, Hazir Giyim, ISBN 975-8027-10-7 1996
Deri ve Deri Mamulleri)

Gida Sektorii (Bitkisel Yag, Et ve Et Uriinleri, Meyve

Sebze Isleme Siit ve Siit Uriinleri, Seker ve Sekerli Mam., ISBN 975-8027-19-0 1997
Un ve Unlu Mam., Yem)

-EGITIM SERISI

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (Mays 1999) | ISBN 975-8027-41-7 1999
Osmanli Dénemi Borsa ve Mali Sistemi 1991
Borsa Rehberi (1928) 1992
Turkish Bond Market ISBN 975-8027-53-0 1999
Borsa Uyusmazliklari-Uygulama, Ornek Kararlari ve Mevzuat ISBN 975-8027-33-6 1997
Tiirkiye’de Borsa’nin Tarihgesi ISBN 975-8027-69-7 2000
IMKB Giris Smavi Sorular1 1994-1999 ISBN 975-8027-67-0 2000
ISE Finance Award Series Volume - 2 ISBN 975-8027-71-9 2000
III- TANITIM YAYINLARI

Turk Sermaye Piyasasinda Etik Degerler ve Is Adabina ISBN 975-8027-52-2 1998
Hliskin Calisma Kurallart

Global Kriz ve Etkileri ISBN 975-8027-63-8 1999
Kiriz Iginde Kriz Yonetimi ISBN 975-8027-64-6 1999
Borsa Terimleri Sozliigii ISBN 975-8027-66-2 1999
Sabit Getirili Menkul Kiymetler ISBN 975-8027-70-0 2000
Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasas ISBN 975-8027-31-X 1999

Hisse Senedi Alim Satim Kilavuzu

ISBN 975-8027-35-2

1999




