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icinde bulundugumuz degisim sirecinde, Tirk is diinyasindan beklentiler bugiine kadar
karsilastiklarimizdan c¢ok daha farkhdir. Dinyayr hukidmetlerin mi, sirketlerin  mi
yonettiginin tartisilir hale geldigi bu ortamda, ulkelerin kalkinmasi igin 6ncelikle 6zel
sektérin harekete gegmesi, sorumluluk bilinci ile paydaslarina en fazla arti degeri
yaratan kuruluslar haline gelmesi beklenmektedir.

Siregelen calismalar, yakin tarihte olusan skandallarin da gtdimu ile hizlandiriimis ve
OECD liderliginde hazirlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri (iye olan ve olmayan birgok Ulke
tarafindan kabul edilmistir. Oziinde kuruluslarin kendi yarari distnilerek olusturulan
ilkeler, toplumun gelisimini de saglayan adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
basliklari altinda 6zetlenebilecek etik degerler butiint olarak hayatimiza girmigtir.

Ekonomimizin iyilesmeye basladigi ve Avrupa Birligi'ne girmeye emin adimlarla
ilerledigimiz su gunlerde, Ozellikle Turk is dinyasina énemli gorevler dismektedir. Bu
sorumlulugun bilincinde 200 Uyemiz ile, 2003 yilindan bugiine ilkelerin taninmasi,
benimsenmesi ve igin gaba gdstermekteyiz. Bu uygulamalar sadece yabanci yatirimciyi
degil, ayni zamanda Ulkemizdeki sermayedar ve kurumlarin geleceklerini de 6nemli
Olglide etkileyecektir. Ancak bu kavram ve uygulamalar Glkemiz igin yeni oldugundan,
kurumsal yonetimi gelistirme uygulamalarina baglamadan 6nce bir durum tespitine
ihtiyac duyulmaktaydi. Size bir rapor olarak sonuglarini sunmakta oldugumuz arastirma,
bu durum tespit calismasinin ilk ve en dnemli ayagini olusturmaktadir; Glkemiz, is ve
akademik dinyamiz i¢cin 6nemli bir kaynak teskil edecektir.

Tarkiye Kurumsal Yonetim Haritasi arastirmasi uluslararasi saygin danismanlik kurulusu
Boston Consulting Group (BCG) tarafindan herhangi bir finansal beklenti olmaksizin
gerceklestiriimistir. Hepimizin gelecedi igin yapilmis bir yatirirm olarak goérilmesi gereken
bu ¢alisma igin kendilerine stkranlarimizi sunarim.

Raporu incelerken goérebileceginiz gibi sonuglar yorum ve yargilardan arindiriimis olarak
dikkatinize sunulmaktadir. Konu basliklari altinda Glkemiz akademik ve is dunyasinin
saygin kisilerinden aldigimiz yorumlar ayrica dikkatinize sunulmustur. Kurumsal Yénetim
Dernegi olarak sonuglari degerlendirdigimizde, glindemimize yeni girmis olmasina
ragmen kurumsal yonetim konusunda ilerlemeler kaydedildigi ve gelismeye acik birgok
konu oldugunu gérmekteyiz. Katilimcilarin ézellikle seffaflik konusunu 6éne ¢ikarmalari,
bizim de TKYD olarak bu konunun Uzerinde durmamiz gerektigi sonucunu bize
gostermektedir. Bu sonuglar 1siginda, 2 yildan uzun bir siredir bilinirlik yaratmaya
yonelik calismalarimiza, seffaflk konusunda c¢aba goOstererek devam etmeyi
planlamaktayiz. Given ortaminin saglanmasinda kaginilimaz bir ilke olan seffafligin
saglanmasinda katkisi olacak tUm kuruluglardan yardimlarini beklemekteyiz.

Kurumsal Yénetim ilkelerinin hayata gegmesinin artik dinden daha fazla énem
tasidigina dair inancimi belirtir, sizlere de kurumsallasma ¢abalarinizda basarilar dilerim.

Sevgi ve saygilarimla,

Aclan Acar

Tarkiye Kurumsal Yénetim Dernegi
Yénetim Kurulu Bagkani
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Ulkemizin énde gelen kuruluslarinin yéneticilerinin (yesi oldugu, kurumsal yénetim
ilkelerinin anlagiimasi ve yayginlastirilmasi amaci kurulmus Turkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi (TKYD) ile ortak olarak gergeklestirdigimiz bu gurur verici galismanin
sonugclarini sizlerle paylasmaktan sirketimiz adina onur duymaktayiz.

Kurumsal yonetim, yakin gecmiste gdzlemlenen kiresel skandallara, uluslararasi
borsalarin diisen getirilerine, AB’nin bir pargasi olma konusunda gésterdigimiz ¢abalara
ve dogrudan yabanci sermayeyi cekme konusundaki rekabete baglantili bir cok sirket
igin fark yaratma faktorlerinden biri oldugu gibi; Turk is dlnyasinda son dénemin en
sicak gundem basliklari arasinda yer almaktadir. Ancak kavram ve uygulama agisindan
kurumsal yonetimin Turkiye’de oldukga yeni oldudu unutulmamalidir. Dogrudan ve
dolayl olarak, kurumsallagma ile ilgili ilkelerin kabull ve bunlarin uygulanmasi Tark is
dinyasini gelistirecedi gibi, sermaye sahiplerinin getirilerini ciddi anlamda arttiracaktir.

Kurumsal yoénetim ilkelerinin hayata geciriimesi, performansi olumlu ybnde
etkileyebilecegi gibi riski sinirlandirabilir, daha iyi kararlar verilmesine olanak taniyabilir;
en Onemlisi sirketin uzun vadede hayatta kalmasini saglayabilir. Ayrica, kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasi, yatinmcilar, kredi kuruluglari, calisanlar ve sektorel
aktorler nezrinde sirketin itibarinin glglenmesini saglamaktadir. Bu baglamda kurumsal
yonetimin uygulanmasi Ulkemiz ekonomisi icin sdrdurtlebilirlik ve kalici basarinin
teminati olacaktir. Bu nedenler ile Ulkemizde Kurumsal yonetimin tanitiimasi ve
uygulanmasinin baslangi¢ noktasi olarak Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) ve
The Boston Consulting Group (BCG) guglerini birlestirdiler ve elinizdeki "Turkiye’nin
Kurumsal Yonetim HaritasI" calismasina imza attilar.

Tlrkiye’de faaliyet gésteren en biyik 1000 sirket Uzerinde yapilan arastirmada SPK
ilkelerine uyumluluk ve performans basliklari altinda iki farkli anket kullanildi. Calismanin
sonuclarini elinizdeki raporda detayli olarak goéreceksiniz ancak sonuglara kisaca
deginmek gerekirse, kurumsal yoOnetimin kavram bilinirliginin oldugu, ©6neminin
anlasildigi, ancak uygulamada iyilestirmelere ihtiyac oldugu belirlenmistir. Verilerin is ve
ekonomi dunyasinin dnde gelen Kigileri ile degerlendirilerek onlarin yorumlarinin da
eklendigi bu calismada belirlenen oncelikler ise seffafligin saglanmasi, dogru yénetim
icin yapisal planlama ve ydnetim kurullarinin icradan 6te gdzetim rollerine alismasi
olarak tespit edilmistir.

Arastirmaya yorumlari ile katilan kuruluslar ve ydneticilerine ve anket yoluyla elde edilen
verileri bizlerle yiz yize degerlendirip yorumlarini katan, Glkemizin énde gelen Ust dizey
yoneticileri, denetcileri, derecelendirme uzmanlari, akademisyenleri ve hukukcularindan
olusan toplam 15 kisilik saygin ekibe tek tek tesekklr ederiz. Bu 6nemli g¢alismayi
gerceklestiren takimin degerli Gyeleri Sayin Guray Karacar, Sayin Burak Kocer, yine
projede gorev yapan stajyerler Murat Sentlrk, Ahmet Gindogan ve Gékgce Kanmaz'a ve
bu projenin gergeklesmesini saglayan Turkiye Kurumsal Yoénetim Dernedi Yonetim
Kurulu Gyelerine ve Baskan Sayin Aclan Acar'a da tesekkUrlerimizi sunariz.

Ulkemiz, ekonomimiz ve siz degerli okuyucular adina hayirli ve faydali olmasi dilegiyle,
Saygilarimizia,

The Boston Consulting Group Proje Ekibi
Muzaffer Egeli - Alp Borak - Dorukhan Acar



Arastirma Hakkinda

Tiirkiye’nin Kurumsal Yonetim Haritasi Arastirmasi, iilkemizdeki kurumsal yonetim
uygulamalarina iligkin bir durum tespiti yapmayi, mevcut uygulamalarn etkileyen
cevresel kosullan belirlemeyi ve bu gevresel kosullar itibariyle Kurumsal Yonetim
ilkeleri’nin sirketlerimizin uzun vadeli performansi lizerindeki olasi etkilerini ortaya
koymayi amaglamaktadir.

Tarkiye is dinyasi profili, anket tasarimi, verilerin toplanmasi ve verilerin analizi
olmak Uzere dort bolimden olusan arastirma sireci, Eylil 2004 ve Subat 2005
tarihleri arasinda 6 aylik bir ddnemde tamamlanmistir.

Uyumluluk ve performans baslikli anket formlari toplam 1000 firmaya génderilmis ve
123 kisinin katilim saglanarak %12,3’lik bir geri dénlis oranina ulagiimistir. Anketi
yanitlayanlarin %27’si ydnetim kurulu Oyesi / bagkani, %31’i genel mudur / icra
baskani, %32’si genel midur yardimcisi / Ust dlizey yonetici, %11’i ise departman
yoneticisi olarak gorev yapmaktadir. Anket formuyla elde edilen veriler, Ust dizey
yoneticiler, denetgiler, derecelendirme uzmanlari, akademisyenler ve hukukgulardan
olusan toplam 12 Kkisiyle gergeklestirilen ylzylze miulakatlarla yeniden
degerlendirilmis ve bu Kigilerin sonuglarla ilgili yorumlari alinmistir.

Katilimcilar, sektorel 6zellikler, ¢calisan sayisi, finansal kriterleri itibariyle genis bir
sirket grubunu temsil etmektedir. Arastirmada temsil edilen sirketlerin cirolari,
300.000 ve 1.3 Milyar ABD Dolari arasinda, calisan sayisi ise 9 ile 19.000 kisi
arasinda degismektedir. Sirketlerin %72’si imalat sektorl, %13’G finans sektord,
%12’si hizmet sektéri ve %3’U ise birden cok sektdrde (conglomerate) faaliyet
gOstermektedir. Bu dagilimin Tirkiye genelindeki sektérel dagihma uygun oldugu
gorilmektedir. Ayrica, arastirmaya katilan sirketlerden %48'i IMKB'de iglem
gOrmektedir.



Yonetici Ozeti

Kurumsal Yénetim ilkeleri, sirketlerin saglikh bir kurumsal yénetim yapisi
olusturmalarina yoénelik bir dizi standartlari ve yol gésterici nitelikte
diizenlemeleri ortaya koymaktadir. OECD Yénlendirme Grubu biinyesinde yapilan
gorusmeler ve istisare toplantilarinda da belirtildigi Gizere, Kurumsal Yonetim
iikeleri’nin farkli hukuki, ekonomik ve kiiltiirel sartlara uyum saglayacak sekilde
diizenlenmesi gerekmektedir. Zira, bir llkedeki mevcut kurumsal yodnetim
uygulamalarini ulusal kosullardan bagimsiz olarak degerlendirmek miimkiin
degildir. Bu nedenle, en iyi uygulamalarin adillik, seffaflik, sorumluluk ve hesap
verebilirlik ilkeleri cercevesinde gelistiriimesi icin kurumsal yo6netim
uygulamalarini etkileyen altyapi sistemlerinin incelenmesi biiyiilk O6nem
tasimaktadir.

Boston Consulting Group ve Kurumsal Yoénetim Dernegi isbirliginde
gerceklestirilen bu arastirma, Tiirkiye’deki kurumsal yénetim uygulamalarini ve
bunlar etkileyen alt yapi kosullarini uyumluluk ve performans basliklar altinda
genis bir perspektifle degerlendirmektedir. Anket sonuglarn, Tirk sirketlerinin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda biiyiik bir ¢aba gosterdigini ancak
bu konuda gelistiriimesi gereken bircok uygulama oldugunu ortaya koymaktadir.
Ote yandan, yonetim kurullarinin sirket performansina énemli élgiide deger
katmakla birlikte, bu siirecin yapisal olarak planlanmadigi gériilmektedir.

Uyumluluk

SPK tarafindan yayinlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri, OECD ilkeleri'yle énemli
Olclide benzer bir yaklasima sahiptir. Her iki kod da, Ulke kurumsal yodnetim
gercevesi, hissedar haklari ve hissedarlarla iligkiler, paydaslar, kamuoyunu
bilgilendirme/seffaflik ve yonetim kurulu yapisi ve sorumluluklari olmak lzere 5 ana
bélimden olugsmaktadir. Anket formunun uyumluluk bolimi de benzer bir yapida
olusturulmus ve bu yapiya genel goruslerin ifade edilmesi igin ayri bir baslik ilave
edilmistir. Uyumluluk konusunda elde edilen bulgulari su sekilde 06zetlemek
mUmkundar:

« Sirketlerin genel olarak SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri konusunda bilgi
sahibi oldugu belirlenmistir. Ancak, bu ilkelerin ne sekilde hayata
gegirilecegiyle ilgili bilginin yeterli dizeyde olmadigi gérilmustar.

o Temel hissedar haklarinin korundugu ancak bunun dncelikle ana hissedarlar
icin gegerli oldugu goérilmektedir. Azinlik hissedar haklari ise oldukga sinirli
dizeydedir.

« Paydaslarin memnuniyetinin sirketin daha basarili olmasi i¢cin dnemli oldugu
dusunulmekle birlikte, yapisal olarak paydas haklarinin kollanmasi
konusunda bazi eksikliklerin oldugu ifade edilmektedir.

o Turkiye’de kamuoyunu bilgilendirme/seffaflik konusunda ciddi eksikliklerin
oldugu ve bunun temelde kayitdigi ekonomiye ve ulusal kiltiire dayandigi
dustnulmektedir. Gerek anket katiimcilari gerekse yilzylze mdilakat
teknigiyle gorusleri alinan katilimcilar, belli bir dizeyde seffafigin yasal
olarak tum sirketlere zorunlu tutulmasi gerektigi gérisini savunmaktadir.

o Yonetim kurullarinin iglevsel bir sekilde faaliyet gosterdigi ifade edilmis ancak
icra slrecinin ¢ok fazla icinde olduklari belirlenmistir. Ayrica, ydnetim
kurulunun iglevleri, Uye segimi ve atama kriterleri gibi konularin yeterince
tanimlanmamis oldugu goéralmustar.



Yonetim kurulu alt komitelerinin 6zellikle hukuk, finans gibi uzmanlasma
gerektiren ve Uye secimi/atama gibi ydnetim kurulunun genel igleyisini
ilgilendiren konularda yararl oldugu disunulmekle birlikte komite uygulamasi
yaygin degildir.

Katilimcilarin %971’i Turkiye'de seffafligin oldukga sinirli diizeyde oldugunu ve
bu sorun c¢ézimlenmedikge kurumsal ydnetim konusunda daha yapisal
adimlar atilmasinin mimkuin olmadigini ifade etmektedir.

Katiimcilarin %901 en azindan IMKB’de islem goren sirketler igin kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasi konusunda “uygula ya da agikla”
yaklasiminin gecerli olmasini savunmaktadir.

Performans

Uygun bir bilesime sahip islevsel bir yonetim kurulu, sirkete dnemli dlgide deger
katmaktadir. Yonetim kurulu rol belirginligi, yetkinligi, proseddrleri, islevleri, bagimsiz
Uyeler ve yapici davranig olmak Uzere toplam 6 baslktan olusan performans
bdlimune iligkin bazi énemli bulgular su sekildedir:

Yonetim kurullarinin rolii genel olarak agikga belirlenmis ve anlasiimistir.
Ancak, Uyeler strateji olusturma islevinin yanisira bu stratejilerin aktif olarak
uygulanmasi rolinl de Ustlenmektedir.

Yonetim kurulu yetkinligi genel olarak yeterli gérilse de, tyelerin belirlenmesi,
secimi ve atanmasina iligkin yazil kriterlerin olmadidi sonucuna ulasiimistir.
Katilimcilar ydnetim kurulu prosedur, iglev ve yapilarinin tatmin edici dizeyde
oldugunu ve sirkete deger kattigini ancak bu igleyisin ana hissedar
tutumlarina gore sekillendigini ifade etmektedir.

Yonetim kurulunun oncelikli islevlerinin stratejik karar alma, bu kararlarin
yuritilmesine o6ncillk yapma ve birgok durumda da bizzat icra
sorumlulugunu Ustlenme olarak belirlenmisgtir.

Katilimcilar, “bagimsiz yonetim kurulu Uyeliginin” yeni gelismekte olan bir
egilim oldugunu ifade etmekte ve bagimsiz Uyelerinin performansinin kigiye
bagli oldugunu savunmaktadir.

Tarkiye'de yonetim kurullarinin genel olarak yapici bir tutum iginde oldugu ve
genel muddrle yonetim kurulu arasinda uyumlu bir iligkinin s6z konusu oldugu
ifade edilmektedir.

Katilimcilar, Tark sirketlerinde yonetim kurullarinin basarili bir performans
ortaya koydugunu savunmaktadir. Ayrica yonetim kurullarinin —ana hissedar
tarafindan olusturulmasi nedeniyle- tepe yonetim Uzerinde yeterince glg
sahibi oldugu ifade edilmektedir.



Neden Kurumsal Yonetim?



Neden Kurumsal Yonetim?

Kaynak temini ve Uretim acisindan gekici bir Ulke konumunda olan Turkiye, kendine
06zgu yapisiyla bir piyasa olarak da yatirimcilara 6nemli avantajlar sunmaktadir. Ancak,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYSY) acisindan Tirkiye'nin sahip oldugu
olumlu piyasa Ozellikleri oraninda basarili olamadi§i gortlmektedir. United Nations
Conference on Trade and Development (UNCTD, 2004) verilerine goére, on yillik
ortalama deger dikkate alindiginda Turkiye'ye dinya ortalamasinin ancak 1/6’si
oraninda kisibasi DYSY girisi gergeklesmistir.
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Sekil 1:

Kisibagi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinnmlari 1992 — 2002 Ortalamasi
United Nations Conference on Trade and Development, 2004

Ekonomik istikrarsizlik ve burokratik engeller gibi sorunlar, gerek yabanci sermaye
gerekse yerli sermaye icin yatinm ortaminin geligtiriimesini guclestirmektedir. Foreign
Investment Advisory Service (FIAS, 2002) tarafindan gergeklestirilen bir arastirmanin
sonuglarina goére Turkiye’'nin DYSY agisindan glgli ve zayif yonleri Sekil 2'de
verilmektedir.



Tiirkiye’nin Giiglii Yonleri Tiirkiye’nin Zayif Yonleri
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Sekil 2:

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarn Agisindan Tirkiye’nin Giiglii ve Zayif Yonleri
Foreign Investment Advisory Service, 2002

1991 — 2003 yillar1 ortalamasina gore sabit sermaye yatirimlarinin yaklasik 39 Milyar
ABD Dolarr'ni olusturan yerli sermaye de (UNCTD, 2004), yatirim ortami agisindan zayif
yonlerin gelistiriimesiyle Ulke ekonomisine daha blyulk oranda katki yapabilecektir.

Adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk temellerine dayanan Kurumsal Ydnetim
ilkeleri'nin hayata gegirilmesi, yatirim ortaminin iyilestiriimesine gerek dogrudan gerekse
dolayll olarak katki yapan temel faktorlerden biridir. Kurumsal ydnetim, yolsuzlugun
Onlenmesi, kayitdigi ekonominin azaltiimasi, ekonomik istikrarin ve rekabet esitliginin
saglanmasi gibi birgok sonucu beraberinde getirerek surdurtlebilir ekonomik kalkinmaya
destek olmaktadir. Ote yandan, kurumsal yénetim uygulamalarinin gelistirmesi firmalarin
daha fazla hissedar degeri yaratmasini sadlamakta ve daha saglikli bir yatirnrm ortami
olusturulmasini destekleyerek sermaye sahiplerini tegvik etmektedir. Birgok arastirma,
daha saglikli kurumsal yénetim yapisina sahip olan firmalarin orta ve uzun vadede daha
yiiksek finansal performans ortaya koydugunu gdstermektedir. Ornegin, Deutsche Bank
Securities (2003) tarafindan yapilan bir arastirma, daha gelismis kurumsal ydnetim
uygulamalarina sahip olan firmalarin hisse fiyatinin diger firmalarla karsilastirildiginda ilk
Uc yiIl sonunda %18, bes yil sonunda ise %78,4 oraninda daha fazla deger kazandigini
ortaya koymaktadir.

Batin bu veriler 1siginda, gerek kamu kesiminde gerekse 6zel sektdérde kurumsal
yonetim yapisinin gelistiriimesi sutrdlrdlebilir ekonomik kalkinmanin tesisi igin kritik bir
basari faktori olarak degerlendiriimektedir. Tark sirketlerinin bor¢ ve 6zsermaye
niteliginde finansman saglayan yatirrmcilara gtiven vererek saglikli bir sekilde blyimesi
ve Ulke ekonomisine daha fazla katkida bulunmasi saglikli bir kurumsal yonetim
yapisinin olusturulmasiyla mimkun olacaktir.
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Tiirk is Diinyas: Profili

Arastirmanin birinci adimini olusturan bu bdliimde, anket galismasi i¢in uygun
orneklemin belirlenmesi amaciyla ikinci el verilere dayali olarak ulkemizdeki
sirketlerin bodlge, sektér, hukuki yapi ve c¢alisan sayisi itibariyle dagilimi
belirlenmistir.

Cografi Dagihm

YUzOlgimu olarak en kiguk bolge olmasina ragmen, Turkiye’de kayith igsletmelerin
%32’si Marmara Bodlgesi'nde faaliyet gostermektedir. En c¢ok kayith isletmenin
faaliyet gosterdigi U¢ bdlge olan Marmara, Ege ve i¢ Anadolu Bélgeleri toplam
olarak, tlkemizdeki isletmelerin %65’'ine evsahipligi yapmaktadir.

Karadeniz
Yiizolgliimii: %18
Marmara Kayith igletme orani: %11.5

Yiizolglimii: %8
Kayith igletme orani: %32

lc Anadolu
Yiizolglimii: %19
Kayith igletme orani: %16.5 Dogu Anadolu
E Yiizolglimii orani: %20
Ege Kayith igletme orani: %4.7

Yiizolglimii: %11
Kayitl igletme orani: %16.5

Giineydogu Anadolu
Akdeniz Yiizélgiimii: %9
Yiizolgimii: %15 Kayith isletme orani: %5.8
Kayith igletme orani: %13

Sekil 3:
Cografi Bolgelere Gore Isletmelerin Dagilimi
Devlet Istatistik Enstitlist, 2003
iller bazinda incelendiginde ise, kayitli isletmelerin yaklasik %53'inin en buyiik 10
ilde faaliyet gosterdigi ve yalnizca Istanbul ilinin tim Turkiye'deki isletmelerin
yaklasik %19'una ev sahipligi yaptigi gorilmektedir.

ISTANBUL.: 18.6%)
L]

. ® BURSA: %4.2
BALIKESIR: %2.2 ®

o LNANKARA: %7.1
(EAY © MANISA: %2.1

[ KONYA: %3 ®

ANTALYA: %3.6

o ADANA: %2.6

MERSIN: %2.3
L ]

) _Sekil 4:
lllere Gore Igletmelerin Dagilimi
Devlet Istatistik Enstitiisii, 2003
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Sektorel Dagilim

Kayitli igletmelerin sayisi dikkate alindidinda birinci sirada ticaret sektorinin yer
aldigi ve bunu imalat sektérinin izledigi gorilmektedir.

Satis insaat
hizmetleri 2%
5%

Diger kisisel
hizmetler
5%
Otel ve lokantalar
9%

Diger
3%

Ticaret
47%

Ulastirma
Komdinikasyon
Depolama
14% imalat

15%

Sekil 5:
Sektorel Dagilim
Devlet Istatistik Enstitlisti, 2003

Sektorel katma degerler dikkate alindijinda ise Capital Dergisi En Blylik 500
isletme listesindeki igletmelerin %60’ Inin imalat sektérinde faaliyet gosterdigi
gorulmektedir. En blylk 500 isletme arasinda sadece 25 ticaret isletmesi yer
almasina ragmen, perakende ticaret isletmeleri Ust siralarda yer almaktadir. En
blylk 500 isletme listesinde enerji sektériinde faaliyet gosteren 14 isletmenin ise
tamamina yakinin ilk 25 igletme arasinda yer aldigi goérilmektedir. Ayrica bu
siralamada bulunmamakla birlikte, Turkiye’'de kurumsallasma konusunda en fazla
diuzenlemenin gelistirildigi sektérlerden biri olarak finansal hizmetler de arastirmaya
dahil edilmigtir.

Hukuki Yapilarina Gére isletmeler

Tark Ticaret Kanunu hukuki yapilari itibariyle, (i) ferdi mulkiyet, (ii) adi ortaklik, (iii)
kolektif sirket, (iv) komandit sirket, (v) kooperatif, (vi) limited sirket ve (vii) anonim
sirket olmak Uzere 7 farkli isletme tirl tanimlamaktadir. Bu isletme tirleri arasinda
yoénetim kurulu olusturma ve genel kurul toplantisi dizenleme zorunlulugu sadece
kooperatifler ve anonim sirketler igin gecerlidir. Ferdi mulkiyet olarak faaliyet
gosteren igletmeler Turkiye’deki kuruluslarin yaklasik %80’ini temsil etmektedir.
Sayilari yaklasik 35.000’i bulan anonim sirketlerin toplam isletme sayisina oraninin
ise, yaklasik %2 oldugu goriilmektedir (Devlet Istatistik Enstitiisii, 2003). Hukuki
yaplilari itibariyle igletme tlrlerinin genel dzellikleri Tablo 1’de verilmistir.
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Kayit Tarihi, Yonetim
Sayi, Asgari Azami Kurulu ve
Unvan, Baslangi¢ Sermaye Ortak Genel Kurul
Tiir Adres Tarihi Zorunlulugu Sayisi Zorunlulugu
Ferdi Mulkiyet Sadece vergi numarasi kaydi zorunlulugu
Adi Ortaklik En kiiglik ekonomik birim
Kolektif Sirket Var Var Yok 2 Yok
Komandit Sirket Var Var Yok 2-5 Yok
Kooperatif Var Var Yok 7 Var
Limited Sirket Var Var 500 Milyon TL 2 Yok
Anonim Sirket Var Var 50 Milyar TL 5 Var

. Tablo 1: .
Hukuki Yapilari Itibariyle Isletmelerin Genel Ozellikleri

Calisan Sayisina Gore Dagilim

Tarkiye’deki isletmelerin yaklasik % 96’si O ile 9 kisi arasinda galisana sahiptir.
Caligan sayisi 10'Un Gzerinde olan isletme sayisi yaklasik 63.000, 100’Un Gzerinde
olan isletme sayisi ise sadece 5.000 civarindadir (Devlet Istatistik Enstitiisi, 2003).

Bu veriler 1s1§inda, Turkiye'nin Kurumsal Yoénetim Haritasi arastirmasinin en ¢ok
kayith isletmenin yer aldigi bolgeler, katma degeri nispeten yiksek olan sektorler,
¢alisan sayisi 100’Un Uzerinde olan ve ydnetim kurulu olusturma zorunlulugu
bulunan anonim sirketler lzerinde yogunlasmasi gerektigi belirlenmistir. Ayrica,
istanbul Sanayi Odasi 2003 yili siralamasina gére en biyik 15 isletmenin 6’sini ve
iSO 500 listesindeki isletmelerin toplam cirosunun %15’ini olusturan kamu isletmeleri
de baydklikleri ve katma degerleri itibariyle arastirmanin 6rneklemine dahil
edilmistir.
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Uyumluluk

Uyumluluk bélimu analizi anket formunu yanitlayan 90 katilimcinin yanitlarina dayal
olarak gercgeklestiriimistir. Katiimcilarin yanitlari, temel hissedar haklarinin korundugunu
ancak azinhk haklari konusunda gelisme ihtiyaci bulundugunu ortaya koymaktadir.
Veriler diger paydaslarin haklarina yoénelik faaliyetlerin olumlu algilandigini ancak bu
konudaki uygulamalarin yapisal olarak diizenlenmedigini géstermektedir. Ote yandan,
katilimcilarin yanitlar seffaflik ilkesi dogrultusunda sirketlerin kamuoyunu bilgilendirme
uygulamalarinin yeterince kapsamli olmadigini ortaya koymaktadir.

Ulke Kurumsal Yonetim Cergevesi

Katilimcilarin énemli bir bdlimi (%71) SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nden haberdar
olmakla birlikte, bu ilkeleri piyasalarda seffafliyin ve etkinligin gelistirimesi icin yararli
gormektedir (%74). Halka acik sirket temsilcileri arasinda ilkelerin piyasalarda seffafligin
ve etkinligin gelistiriimesin yardimci olacagi dustincesine katilim orani ise %90 olarak
gerceklesmistir.

Katilimcilarin blyik gogunlugunun (%93) Kurumsal Yénetim ilkelerinin seffaflik ve
kamuoyunu bilgilendirme gibi bazi bolimlerinin yasal zorunluluk haline gelmesi fikrini
benimsemesi, ilkelerin piyasalara olumlu etki yapacagina ydnelik beklentilerle
paralellik gostermektedir. ilkelerin diger bélimlerinin ise yasal zorunluluk haline
getiriimesinden cok, en azindan halka acik sirketler icin “uygula ya da acikla”
kuralinin yerlesmesi savunulmaktadir (%90).

Katilimcilar genel olarak Kurumsal Yénetim ilkeleri'ni piyasalarin gelisimi igin yararli
bulmakla birlikte, piyasa yapisindan kaynaklanan bazi sorunlarin oldugu goérisini
desteklemektedir. Katilimcilarin ankette belirtilen “TUrkiye’deki hukuki yapi ve is
gevrelerinin kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasi igin yeterlidir.” gértistine katilim
oraninin %26 oldugu goériimektedir. Bu oran, buyik holding / yabanci sirket
temsilcileri arasinda ise %14 olarak belirlenmigtir. Ote yandan, Katiimcilarin %72’si
denetim, teftis ve icra kurumlarinin goérevlerini yapabilmek igin tam yetki ve gice
sahip oldugu ve objektif olarak galistigi gorisiini desteklemedigini ifade etmistir.

Ulkenin hukuki ve idari altyapisina iliskin bazi sorunlar belirtiimesine ragmen,
katihmcilarin blylk ¢ogunlugu (%95) artan piyasa rekabeti ve Avrupa Birligi'ne
katilim sdrecinin, Turkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini olumlu
yonde etkileyecegdi seklindeki anket ifadesine katildigi gortlmektedir.

Bu bulgular 1siginda gercgeklestirilen yluzylze mulakatlarda katihmcilar, Kurumsal
Yonetim ilkeleri’nin genel olarak taninir oldugunu kabul etmekle birlikte, kavramin
ulkemiz i¢in yeni olmasi nedeniyle tam olarak anlasiimadigini ifade etmektedir.
Anket sonugclarini de@erlendiren bir akademisyen ise, kurumsal ydnetimin
uygulanmasina iligkin engellerin basinda bazi kiltirel sorunlari vurgulamaktadir:

“Ulkemizde kurumsal yénetim uygulamalarindaki en biiyiik sikinti kiiltiireldir. Tiirk
insanlar1 seffafliktan pek hoslanmaz. Devlet insanlarimiz tarafindan ‘baba’ olarak
algilandigi icin, uygulamaya ge¢cmek igin devletin zorunlu kilmasi beklenir.”

Baska bir milakatta ise, sermaye piyasalarinin yeterince derinlik kazanmamis
olmasi nedeniyle, iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin etkisinin sirketler tarafindan
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yeterince gorilememesinin  uygulamayi engelleyen etkenlerden biri oldugu
belirtilmistir.

Hissedar Haklari ve Muamele

Katilimcilar, hissedar haklarinin genel olarak bilinmekte ve korunmakta oldugu
seklindeki anket ifadesini desteklemekle birlikte, azinlik hissedarlara yonelik bazi
olumsuzluklar oldugu goérustnu ifade etmektedir.

Katilimcilara hissedar haklariyla ilgili ¢cesitli dizenlemelerin sirketlerinde ne oranda
uygulandigi soruldugunda, genel kurul toplantilariyla ilgili dizenlemelerin hissedar
haklarinin  korunmasi agisindan en olumlu bulunan uygulamalar oldugu
gorulmektedir.  Hissedarlarin  6nemli  konularda  bilgilendiriimesine iliskin
dizenlemeler ikinci, yonetim kurulu Gyelerinin belirlenmesi ve denetlemesiyle ilgili
uygulamalar Uglincl sirada yer almaktadir. Azinlik hissedarlarin korunmasina
yonelik uygulamalarin yeterli oldugu goérisunun ise nispeten daha az desteklendigi
gOrulmektedir.

Katilim
Dizeyi
1-5

1.Genel kurul toplantisina katilim ve oy kullanma kolayligi 4,56
2.Genel kurul toplantilarinin idari kurallarinin saydamligi 4,45
3.Sirketle ilgili bilgi ve dokimanlara zamaninda ve dizenli olarak ulagabilme 4,39
4.Mulkiyet tescili ile ilgili glivenli ydéntemler 4,23
5.Ana kurumsal degisiklikler (yeni hisse basma izni, olagandisi igslemler vb.) ile
ilgili kararlar hakkinda bilgilendirme 4,19
6.Ana faaliyet konusundaki temel stratejik degisimler ile ilgili bilgilendirme 4,06
7.Hisseleri transfer veya devretme kolayligi 4,05
8.Ydnetim kurulu Uyelerini segcme / gérevden alma kolayligi 3,99
9.Yonetim kurulu Uyeleri / yonetim kadrosunun cikarlarini etkileyen sirket
iglemleriyle ilgili bilgilendirme 3,83
10.Azinlik hissedarlarin énemli kararlari anlamasi ve onay slrecine katiimasi 3,42
11.0lagandigi islemler (birlesmeler, blok varlik satisi vb.) ve sermaye
piyasalarinda kurumsal kontrolin ele gegciriimesini ydneten kurallara ana
s6zlesmede yer verilmesi 3,10
12.S1nir 6tesi oylama ve glyabi oylama uygulamalari 2,33

Tablo 2
Hissedar Haklarinin Korunmasina Yénelik Uygulamalarin Yeterliligi Algilamasi

Katiimcilarin  temsil ettigi sirketlerin blyUk c¢ogunlugunda yatirnmci iligkileri
departmani ve/veya hissedarlarin dogrudan ulasabilecegi bir telefon numarasi ve
internet sitesi olmamasi, azinlik hissedar haklarinin korunmasina ydnelik
uygulamalarin yetersizligi gorisind desteklemektedir. Halka agik sirketlerin
dahi %31’inde yatirimci iligkileri departmani olmadigi gérilmektedir.

Azinlik hissedar haklarini korumaya yoénelik uygulamalarin yetersiz oldugu
algilamasina paralel olarak, katihmcilarin yaklasik yarisinin (%51) “Tlrkiye'de ya
hakim hissedar olmasiniz ya da hissedar olmamalisiniz.” gérusunu destekledigi
gOrulmektedir.
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Sekil 6

“Turkiye’de Ya Hakim Hissedar Olmalisiniz Ya da Hissedar Olmamalisiniz”
Goriisiinii Destekleyenler

Katilimcilarin verdigi yanitlar Gzerinden yapilan ylzylze gérismelerde de, miulakata
katilanlarin ¢ogu, Turkiye’de azinlik hissedar haklarinin oldukga sinirli dizeyde
oldugunu ancak gelisme potansiyeli bulundugunu ifade etmektedir. Ornegin bir
denetim firmasi ydneticisi, %40’lik hisseye sahip bir ortagin bile sirketin finansal
tablolarina ulasamadi§i, bu sorunun yasal dizenlemeyle ¢bziulemeyecedi ve ana
hissedarin istedigi takdirde azinlik hissedar haklari uygulamasini Onleyebilecegi
gOrasind savunmaktadir. Anket yanitlarina iliskin goérusleri alinan bir akademisyen
ise, su degerlendirmeyi yapmaktadir:

“Azinlik hissedarlar topal érdekler gibidir. U¢amazlar ve vurulurlar.”

Yine bir denetim firmasi yoneticisi, azinlik hissedarlarin haklarinin yeterince
korunmadigi yéniindeki anket sonucunu destekledigini ifade etmektedir:

“‘Azinlik haklarinin korunmadigi gayet acgik. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
devredilen bankalardaki azinlik haklarinin durumu bunun en agik érnegidir.”

Mulakata katilan bir derecelendirme kurulugu yonetici ise, azinlik hissedarlarin
haklarinin korunmamasindan ¢ok, sorunun azinlik hissedarlarin yeterince bilingli
olmamasindan ve yatirimlarini kisa vadeli kazang amaciyla yonlendirerek sirkete
kargl  sahiplik  sorumlulugu hissetmemesinden kaynaklandigi  go6risin(
savunmaktadir.

Azinlik hissedar haklariyla ilgili bu olumsuz degerlendirmelere ragmen, mulakata
katilanlar Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleriyle son yillarda bu alanda énemli
adimlar atildigini ve giinimiizde gegmise oranla daha fazla koruma oldugunu ifade
etmektedir. Azinlik hissedarlarin yénetim kurulunda temsil edilmesine iligskin
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dizenlemelerin uygulamaya konmasi halinde bu durumun daha da gelisecegdi
vurgulanmaktadir.

Paydaslarla iligkiler

Ankete katilanlarin bluylik ¢ogunlugu (%97) sirketin uzun vadeli basarisinin paydaslarin
tatmin edilmesiyle mimkiin olacagi goriisini desteklemektedir. Ote yandan, sirketlerin
ancak %65inde paydaslarla ilgili yazili resmi sirket politikasi ve %60’inda resmi etik
kodu bulundugu belirtiimistir. Bununla birlikte sirketlerin %79'unda paydaslarla ilgili
uygulamalar yillik faaliyet raporlarinda belirtiimektedir.

Katilimcilarin “bir paydas grubu olarak ¢aligsanlarin sorumluluklarinin yanisira bazi
haklarinin da oldugu” gorusine katihm orani %93, “bayilerin/tedarikgilerin
sorumluluklarinin yanisira bazi haklarinin da oldugu” gdérustne katilim orani ise %82
olarak belirlenmistir.

Ote yandan, alacakli haklarinin uygulanmasiyla ilgili yeterli bir altyapi oldugunu
dislnenlerin orani %20, haciz ile ilgili etkin ve vyeterli bir altyapi oldugunu
distnenlerin orani ise %26 olarak belirlenmisgtir.

Anket sonuglari tzerinden gercgeklestirilen ylzylze milakatlarda alinan goérisler de,
paydas haklarina iliskin olumlu degerlendirmeleri dogrular niteliktedir. Ornegin, bir
denetim firmasi yoneticisi firmalarin marka degerlerini korumak adina paydaslariyla
iliskilerinde titiz davrandigini ifade etmektedir. Milakata katilan bir akademisyen ise,
is dunyasindaki iligkilerin genellikle hemserilik iliskilerine dayali olmasi nedeniyle
paydaslarla iliskilerin olumlu dizeyde oldugunu ifade etmektedir. Ylzylze mulakat
gerceklestirilen katilimcilarin genel goérisiu ise, sirketlerin paydaslarla iligkilerinin
geligtirilmesi icin yasal dizenlemelerin yeterli olmayacagi goérisindedir. Buna ek
olarak, paydas haklarina yonelik uygulamalarin ancak piyasalardaki rekabet
diizeyine paralel olarak gelisebilecegi vurgulanmaktadir. Ornegin, milakata katilan
bir derecelendirme firmasi yoneticisi Tirk sirketlerinin paydaslarla iliskilerini su
sekilde degerlendirmektedir:

“Anadolu’daki kliglik ¢apli bir tedarikginin biylk firmalara yaptirrm uygulayabilme
gticii var midir? Paydaslarin haklarini savunabilmeleri, llkenin ekonomik durumuna
ve rekabetin gelismesiyle glic dengesizliklerinin azalmasina bagldir. Tlirkiye’'de
piyasa ekonomisinin heniliz kOkli  bir geg¢mise sahip olmamasi rekabeti
sinirlandirmaktadir.”

Kamuoyunu Bilgilendirme ve Seffaflik

Katilimcilar, kamuoyunu bilgilendirme ve seffaflik uygulamalarinin gelismesini gerek yerli
gerekse yabanci yatirimcilar igin olumlu olarak degerlendirmekle birlikte Ulkenin vergi
gelirlerinin arttirlmasi igcin de son derece 6nemli olarak gérmektedir. Ancak,
katihmcilarin buylk ¢ogunlugu (%91) Ulkemizde seffaflik agisindan bazi temel sorunlar
oldugu vurgulanmakta bu sorunlar giderilmeden kurumsal ydnetim uygulamalarinin
gelistirilemeyecegi ifade edilmektedir.

Tatminkar duzeyde bilgilendirme yapilmasini zorunlu kilan dizenlemelerin yeterli

oldugunu savunan katiimcilarin orani %42 olarak belirlenmistir. Yerel sirketler
temsilcileri arasinda ise bu oranin %13 oldugu gérlimektedir. Sermaye Piyasasi
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Kurulu dizenlemelerine tabi olan halka acik sirketleri temsil eden katilimcilar
arasinda ise, bilgilendirmeyi zorunlu kilan dizenlemeleri yeterli gdérenlerin
orani %61°dir.

Katilimcilarin  %71’inin, “Tark vergi sisteminin sirketlere getirdigi ylksek vergi
yukinln seffafligi olumsuz yonde etkiledigi” seklindeki anket ifadesini destekledigi
gorulmektedir. Yerel sirket temsilcileri arasinda ise bu goérustu destekleyenlerin
oraninin %83 oldugu belirlenmistir.

Katiimcilarin temsil ettigi sirketlerin %90’inda yillik faaliyet raporu yayinlanmakla
birlikte faaliyet raporuna internet sitesinde yer veren sirketlerin oraninin disik
oldugu (%44) gorulmektedir. Finansal bilgiler ve sirket stratejileri disindaki konulara
faaliyet raporlarinda yer verme oraninin ise diisiik oldugu goérilmektedir. Sirketlerin,
ancak %37’si yonetim kurulu Gyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili politikalara yer verirken,
yonetim kurulu Uye segim sireci, Uyelerin gsirketle iliskisi konularina faaliyet
raporlarinda agiklayan sirketlerin orani %34'tur.

Yizylze gorismelerde alinan degerlendirmelerde de, Turkiye’de seffaflik agisindan
onemli sorunlar oldugu, bu durumun vergi ylikid ve kayitdigi ekonominin yanisira
kiiltirel bazi nedenlerden kaynaklandigi ifade edilmistir. Ornegin bir st diizey
yonetici, seffafligin sinirli diizeyde olmasina neden olan kiltirel faktorleri su sekilde
degerlendirmektedir:

“Tirkiye'de seffafliktan séz etmek pek miimkiin degil. Bu kismen kiltliriimiizden
kismen de yanlis inanglardan kaynaklanmaktadir. Bize bliylirken fazla dikkat
cekmememiz &gretildi, bu bizim kdltiriimdizin bir pargasi. Ydéneticiler halen bilgi
Saklayarak sirketlerini koruduklarini digliinmektedir. Ayni zamanda, bazi kimseler
baskalarinin erisemedigi bilgilere ulagarak rekabet avantaji saglamaktadir.”

Mulakata katilan baska bir denetim sirketinin Ust duzey ydneticisi de, bilginin gug¢
anlamina geldigi ve bilgi paylasmanin gug¢ paylasimi olarak algilandigini gértusunu
savunmaktadir. Ancak mdulakata katilan kisiler, Turkiye'deki seffaflik dizeyinin
gelismis ulkelerle kargilastirildiginda yeterli olmamakla birlikte diger gelismekte olan
piyasalarla karsilastirildiinda daha ileri dizeyde oldugu géristinde birlesmektedir.

Yonetim Kurulu Yapisi ve Sorumluluklari

Katilimcilarin %80’i, ydénetim kurulu Uyesi segim surecinin net bir sekilde belirlenmis
oldugu ifade etmistir. Yonetim kurulu kararlarinin kuruldaki tek bir kisinin kararlarindan
bagimsiz oldugu gorisiini savunan katilimcilarin orani ise %66 olarak belirlenmistir.

Anket sonuglari, arastirmaya katillan sirketlerde ortalama ydnetim kurulu Uye
sayisinin 7 kisi oldugunu ve bu kisilerden 1’inin bagimsiz Uye olarak tanimlandigini
gbstermektedir. Katilimcilarin yalnizca %41’i sirketlerindeki bagimsiz yénetim kurulu
Uye sayisinin yeterli diizeyde oldugu gorisini savunmaktadir.

Ankete katilan sirketlerin %60’Inda denetim komitesi, %32’sinde 6dillendirme
komitesi ve ancak %5’inde atama komitesi bulundugu ifade edilmistir. Yénetim
kurulunun etkin sekilde calismasini saglamak Uzere yeterli sayida alt komite
olusturuldugunu ifade eden katilmci oraninin %47 dizeyinde oldugu goérilmektedir.
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Ote yandan milakata katilanlar yonetim kurulu segim sirecinin net bir sekilde
belirlenmis oldugu yoénindeki anket sonucunu desteklemekle birlikte, bunun
uygulamaya gegirilmedigini savunmaktadir. Bir Ust dizey yOnetici secim sirecine
iliskin anket sonucunu su sekilde degerlendirmektedir:

“Yénetim kurulu segim sdrecine iliskin bazi yazili kurallar olusturulmus olsa da

bunlar g¢ogunlukla hayata geciriimemektedir. Bu konu tamamiyla ana hissedarin
kontroliindedir.”
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Performans
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Performans

Performans bélimindn analizi arastirmaya katilan 33 yénetim kurulu baskani / tyesinin
yanitlarina dayali olarak gerceklestiriimistir. Katilimcilar, ydénetim kurulunun sirkete deger
kattigini belitmekle birlikte, bu degerin yapisal ve planli bir bicimde ortaya konmus
olmadidi goérilmektedir. Yonetim kurulu rollerin agikga belirlenmis oldugu ifade edilmis
ve yobnetim kurulunun strateji belirleyici konumunda olmakla birlikte aktif olarak
uygulayici rolinli de Ustlendigi goértlmektedir. Bagimsiz yénetim kurulu tyeligi henlz
gelismekte olan bir kavram olarak ifade edilmekte ve bagimsiz tyelerin katkisinin kisiye
bagl oldugu gériisti savunulmaktadir. Ote yandan, katilimcilar genel midiir ve yénetim
kurulu arasinda yapici bir igbirligi oldugu gértstni belitmektedir. Sonug olarak, ankete
katilan yonetim kurulu baskan / Gyeleri ydnetim kurullarinin yiksek bir performans ortaya
koydugunu ve genel mudirden daha fazla gli¢ sahibi oldugunu ifade etmektedir.

Rol Belirginligi

Katilimcilarin %79’u yénetim kurulu rolindn Gyeler, sirket yonetimi, hissedarlar ve diger
paydaslar tarafindan agik ve net olarak anlagiimis oldugunu ifade etmektedir. Yoénetim
kurulu rolinin yazil olarak belirtiimis ve Ust yonetimle paylasiimis oldugunu ifade eden
katilimcilarin orani ise %61’dir.

Katilimcilarin %89'u, yonetim kurulunun danismandan ¢ok aktif strateji belirleyici
rolint Ustlendigini ifade etmistir. Aktif strateji belirleyici rolinu Ustlenen yonetim
kurullarinin sirkete daha fazla deger kattigini distnen katiimcilarin orani
ise %86’dir. Ayrica, katilimcilarin édnemli bir bolimu (%71) ydnetim kurullarinin
strateji slrecinde aktif rol almasinin yalnizca istikrarsizlik donemlerinde degil her
zaman gerekli oldugu goérisini savunmaktadir.

Anket sonuglari Uzerinden gercgeklestirilen yluzylize mulakatlarda ise, katilimcilar
yonetim kurullarinin icra surecinde oldukga aktif bir rol Gstlendigi goérisinl ifade
etmistir. Mulakata katilan bir Gst dizey yoneticiye gore:

“Yénetim kurullarinin aktif strateji belirleyici konumunda oldugu dogrudur. Hatta
bence, ybnetim kurullari daha ziyade icra kurulu gibi ¢alismaktadir.”

Yizylze gérismelerde alinan diger bazi gorisler ise su sekildedir:

“Sermaye piyasalari gelistikge, sirketin sahipligindeki degisime paralel olarak
yénetim kurullarinin rolii yeniden tanimlanacaktir.” - Denetim Firmasi YOneticisi

“Yénetim kurulu (yeleri zaman zaman yoénetici gibi, yénetim kurulu baskanlari da
icra baskani gibi davranmakta. Bu durum ydnetim kurulunun vizyon belirleme,
strateji tanimlama ve izleme fonksiyonlarini sinirlandirmaktadir.” — Hukukgu

Yetkinlikler
Arastirmaya katilanlarin tamamina yakini (%93) yonetim kurulu secim yapilari
olusturulmasinin ve uygulanmasinin basari igin énemli oldugunu ifade etmektedir. Ote

yandan, sirketlerinde ydnetim kurulu tye segim kriterlerinin yazili olarak belirlendigini
ifade eden katihmcilarin orani %44 oldugu gorilmektedir.
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Arastirmada temsil edilen sirketlerin %50’sinde Uye sec¢im kriterlerinin yazili is
tanimlarina dayandigi ifade edilmistir. Yonetim kurulu Uyeleri igin belirlenen
standartlarin kanuni standartlardan daha kapsaml olarak belirlendidini ifade eden
katimci orani ise %54 dizeyindedir.

Katilimcilarin  %81’i yonetim kurulu Uyelerinin rollerine uygun yetkinlige sahip
oldugunu ifade etmekte ve %85’i Uyelerin sirket hedefleri dogrultusunda segcildigi
goérusunld savunmaktadir. Buna bagl olarak katihmcilarin %71’i ydonetim kurulunun
su anda Ustlenmekte oldugu rollin sirket operasyonlarina belirgin ve énemli bir deger
kazandirmakta oldugunu ifade etmektedir.

Katilimcilarin %85’i yonetim kurulu Uyelerinin bilgi, deneyim ve diger &zellikleri
itibariyle birbirini tamamlayici niteliklere sahip oldugunu belirtmektedir. Uye
seciminde 6nem verilen kriterlerin siralamasinda ise, ilk olarak darustlugun, ikinci
olarak ise stratejik diglinme becerisinin yer aldigi gorilmektedir.

Durustluk 4,79
Stratejik disinme becerisi 4,67
itibar 4,52
iliski kurma giicii 4,33
Sektdr bilgisi 4,19
Finans bilgisi 4,05
Hukuki bilgi 3,35
Hukdmet deneyimi 2,89
Genel madurlik deneyimi 2,78
Tablo 3:

Yénetim Kurulu Uye Segim Kriterleri
Yonetim Kurulu Prosediirleri

Katilimcilar, genel olarak yonetim kurulu prosedir ve yapilarinin tatmin edici bir isleyise
sahip oldugunu ve sirkete deger kattigini ifade etmektedir.

Katilimcilarin  %71’i Uyelerin toplantilara hazirlikh geldigini, %86’s1 Uyelerin
toplantilara rahatca yeni glindem maddesi ekleyebildigini, %93’G bitin giindem
maddelerinin  konusuldugunu, %82’'si toplantilarda 6nemli konularin ele
alindigini, %79’u yénetim kurulu ve sirket arasinda basarili bir bilgi akisi oldugunu
ifade etmistir. Anket yanitlari Gzerinden gergeklestirilen ylizylize milakatlarda ise,
katilimcilarin  blylk ¢ogunlugu bu sonuglarin genellestirilemeyecegi goérisini
savunmaktadir. Ornegin milakata katilan bir akademisyene gore:

“Elbette ybnetim kurullar etkin bir isleyise sahip olan girketler var. Ancak kararlarin
bir sekilde alindiktan sonra, sadece imzalamalari igin (yelere gbnderildigi sirketler
de var.”

“Yénetim kurulu prosediirlerinin etkin bir isleyise sahip oldugu sonucuna katiliyorum.
En azindan 2001 krizinden bu yana durum bu sekilde. Artik, parayi gecelik faize
koymaktan ¢ok daha fazla konuda karar vermek durumdalar. Bu nedenle ybnetim
kurullar giderek daha etkin ¢alismaya basliyor.” - Yatinm Bankacisi
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“Bu ana hissedar sayisina badlidir. Eger birden fazla ana hissedar varsa, yénetim
kurulu prosediirleri anket sonuglarinin yansittigi sekilde olacaktir.” - Denetim Firmasi
Yodneticisi

Anket verilerine goére arastirmaya katilan sirketlerin %68’inde sirket kurucusu veya bir
aile Uyesi yonetim kurulu bagskani konumunda bulunmaktadir.

Yonetim Kurulu Fonksiyonlari

Arastirmaya katilan kisiler, yonetim kurulu 6ncelikli fonksiyonlarini stratejik kararlari
desteklemek ve yeni yatirim kararlarini degerlendirmek olarak ifade etmektedir. Bununla
birlikte katihmcilarin dnemli bir blumi (%86) yonetim kurulu fonksiyonlarinin dinamik
oldugunu ve igin icerigi ve konjonkture gore degisken oldugunu belirtmigtir.

Ankete katilan yonetim kurulu bagkan / Uyelerinin yanitlarina gére yonetim kurulu
fonksiyonlarinin éncelik sirasi Tablo 3'te verilmistir:

Stratejik kararlari desteklemek 4,44

Yeni yatirimlari degerlendirmek 4,50

Sirketin itibarini arttirmak 4,36

Finansal performansi denetlemek 4,36

Ust yénetimin yiiriitme giiciini degerlendirmek 4,18
Tablo 4:

Yénetim Kurulunun Oncelikli Fonksiyonlari (ilk Bes Yanit)

Katilimcilarin buyik c¢ogunlugu (%96) yonetim kurulunun Ust yonetimin stratejik
kararlari uygulamasi ve gelismeleri degerlendirmesinin  Uzerine  kendi
degerlendirmesini de yaptigini ifade etmektedir.

Bagimsiz Uyeler

Bagimsiz yonetim kurulu Uyeligi yeni gelismekte olan bir uygulama olmakla birlikte
katilimcilarin énemli bir bolimu (%85) isdlinyasindaki hizli degisimlere paralel olarak
bagimsiz (yelerin rollerinde degisimler olacagini ifade etmektedir. Ote yandan,
katihmcilarin %65’i yoénetim kurulundaki bagimsiz Uyelerin performansindan memnun
oldugunu ifade etmektedir.

Katilimcilar bagimsiz dyelerin yonetim kurulu toplantilarinda énemli konulara
odaklandigini (%90), her ana is kolunda basariyla gétiren temel faktorleri anladigini
(%86) ifade etmektedir. Bagimsiz uyelerin dnemli konulari yonetim kurulu
glindemine tasima, yonetimin atanmasi konularini yargilama, yonetime net bir yon
gizme konusundaki performansini basarili bulanlarin orani ise sirasi ile %57, %67 ve
%50 olarak gerceklesmistir.

Yizylze gerceklestirilen gorismelerde ise, 6zellikle bagimsiz Uyelerin katkisinin
kisiye gobre degisecegi vurgulanmistir. Ayrica, katki yapabilecek nitelikte olan
bagimsiz lUyelerinden daha fazla yararlanilabilmesi icin yonetim kurulu baskaninin
olumlu tutumunun énemli oldugu ifade edilmigtir.
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Yapici Davranis

Katilimcilarin tamamina yakini (%96) yonetim kurulu ve st yénetim arasinda yapici bir
iliski oldugunu ifade etmistir. Katilimcilar (%96) bu yapici iliskinin sirket performansinin
arttinlmasi igin son derece énemli oldugunu dugstnmektedir.

Ote yandan, sirketlerin ancak %46’sinda yonetim kurulu ve Ust yénetim arasindaki
iliskileri dizenleyen vyazili protokollerin oldugu ifade edilmistir. Yonetim kurulu
toplantilari ile ilgili yazilh protokolleri oldugunu ifade eden sirketlerin orani ise
%60°dir.

Milakatlarda gorusleri alinan katilimcilar, yénetim kurulu ile Ust yonetim arasinda
yapici iligkilerin olmasini ydnetim kurulu bagkaninin ¢ogunlukla ana hissedar
olmasina baglamaktadir.

“Tark sirketlerinde, ydnetim kurulu ile Ust ybnetimin uyumu hiyerarsiden
kaynaklanmaktadir.” — Ust dlizey yonetici

“Ana hissedar ybnetim kurulunda yer almakta ve (st ybnetime birlikte uyumlu
caligabilecegi kisileri atamaktadir.” — Akademisyen
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Anket Verileri
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Siniflandirma Yontemi

Uyumluluk bolimiinde sirketlerin farkl tercih ve davranis bigimlerinin belirlenmesi amaciyla dortli
bir siniflandirma uygulanmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi olan ve agiklama
yukdmlillkleri olan sirketler igin kurumsal yonetimle ilgili ayri bir degerlendirme yapmak gerektigi
diisiincesinden yola cikarak, IMKB’de islem géren sirketler diger &zelliklerine bakilmaksizin
‘Halka Acik Sirket” olarak siniflandiriimigtir.  Ayrica, yabanci sermaye ya da blylk bir yerel
holding hissedarligindaki sirketlerin daha kurumsal bir yapiya sahip oldugu varsayimina dayali
olarak bu girketler “Yabanci Sirket / Buylk Holding” olarak siniflandiriimigtir. Arastirmaya katilan
diger 6zel sektor sirketleri ise “Yerel Sirket” olarak tanimlanmigtir. Son olarak, herhangi bir vakif
ya da kamu miilkiyetindeki sirketler “Vakif / Kamu isletmesi” olarak siniflandiriimistir.

Performans boliminde ise, yodnetim kurulu Uyelerinin kurumsal yoénetimle ilgili genel
degerlendirmeleri incelendigi igin siniflandirma gergeklestiriimemistir.

Uyumluluk
Ek 1: Ulke Kurumsal Yonetim Cergevesi
Yabanci $t./ Vakif /
Halka Buyik Yerel Kamu
Genel | Acik St. Holding Sirket | Igletmesi
1 | SPK Kurumsal Yénetim llkeleri ile ilgili yeterli bilgim var. %71 %86 %68 %50 %77
2 | SPKilkeleri genel olarak Tiirk piyasalarina uymaktadir. %53 %69 %47 %40 %43
3 | SPK ilkeleri saydam ve etkin bir piyasa yaratiimasi i¢in yardimci
olacaktir. %74 %90 %80 %53 %57
4 | Turkiye’'deki hukuki yapi ve is gevreleri, genel olarak kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasina uygundur. %26 %26 %14 %32 %40
5 | Sirketimiz kendi ¢ikarlari kadar, vergi 6demenin diginda kamu
cikarlarini da gézetmektedir. %95 %94 %91 %96 %100
6 | Turkiye'de denetim, teftis ve icra kurumlari gérevlerini yapabilmek
icin tam yetki ve glice sahiptirler ve objektif olarak calismaktadir. %28 %35 %29 %12 %36
7 | Turkiye'de eski moda, geleneksel yontemlerle is yapmak tim
yonetmeliklere bagl kalmaktan daha iyi sonug verir. %9 %10 %23 %0 %0
8 | En azindan halka agik sirketler igin kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasina iliskin “uygula veya uygulamiyorsan agikla”
zorunlulugu getirilmelidir. %90 %87 %95 %92 %86
9 | Saydamlik gibi temel ilkelere Turkiye’de bugiin kanunen uygulama
zorunlulugu getirilmelidir. %93 %90 %90 %96 %100
10 | Artan piyasa rekabeti ve AB’ye katilm, Turkiye'de yonetim
ilkelerinin uygulanmasinda da artisa sebep olacaktir. %95 %97 %100 %92 %86
Ek 2: Hissedar Haklari ve Muamele
Yabanci $t./ Vakif /
Halka Buyik Yerel Kamu
Genel | Acik St. Holding Sirket | Igletmesi
1 | Hissedarlarimiz, miilkiyet tescili ile ilgili glivenli ydntemlere sahiptir. %85 %90 %95 %71 %67
2 | Hissedarlarimiz, hisselerini kolaylikla transfer edebilir veya
devredebilir. %81 %94 %81 %73 %63
3 | Hissedarlarimiz sirketle ilgili bilgi ve dokiimanlari zamaninda ve
duizenli olarak alir. %90 %97 %83 %91 %89
4 | Yatirmei lligkileri departmanimiz vardir ve hissedarlarimizin
dogrudan ulagabilmeleri igin ayri bir telefon numaramiz veya web-
sitemiz vardir. %46 %69 %23 %25 %67
5 | Hissedarlarimiz genel kurul toplantisina, kolaylikla katilabilir ve oy
verebilirler. %93 %94 %91 %95 %89
6 | Hissedarlarimiz kolaylkla kurul tyelerini segebilir veya gérevden
alabilir. %80 %83 %87 %76 %67
7 | Tum hissedarlarimiz, kanuni degisiklikler, yeni hisse basma
izni/yetkisi, olagandisi islemler gibi ana kurumsal degisiklikler ile
ilgili kararlar hakkinda yeterli ve gerekli bilgi sahibi olabilir. %84 %97 %87 %64 %75
8 | Tum hissedarlarimiz, ana faaliyet konumuzdaki temel stratejik
degisimler ile ilgili yeterli ve gerekli bilgi sahibi olabilir. %79 %81 %91 %71 %57
9 | Sirketimizdeki genel toplantilarin (lojistik tarihi konulari, giyabi %95 %100 %91 %95 %89
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oylama, vb.) idari kurallari saydamdir.

10 | Sirketimizde, belirli hissedarlara sahip olduklari hisselere kiyasla
daha imtiyazl hisse kontroli veren sermaye yapisi ve/veya
ayarlamalari vardir. %26 %38 %29 %10 %13
11 | Birlesmeler, blok varlik satisi vb konular gibi olagandisi islemler ve
sermaye piyasalarindaki kurumsal kontroliin ele gegirilmesini
yoneten kural-prosedirler agik ve net olarak sirketimiz tliztgunde
ifade edilmigtir. %37 %34 %45 %26 %50
12 | Sirketimizde hissedarlar (6zellikle azinlik hissedarlar) dnemli
kararlarin gogunu anlar ve onaylama stirecine katilir. %54 %50 %52 %67 %50
13 | Yénetim Kurulu Uyelerimiz / ana yénetim kadrosu dogrudan kendi
cikarlarini etkileyen sirket islemleri ile ilgili maddi kazanglari
aciklamaktadir. %66 %71 %55 %62 %75
14 | Sirketimizde sinir 6tesi oylama (cross border voting) veya giyabi
oylama (absentia voting) uygulamalari yapilmaktadir. %14 %21 %10 %7 %11
Ek 3: Paydaslarla lligkiler
Yabanci $t./ Vakif /
Halka Biiyiik Yerel Kamu
Genel Acik St. Holding Sirket isletmesi
1 | Galisanlarimizin sorumluluklarinin yanisira bazi haklara da sahip
olmalari gerektidine inaniriz. %93 %90 %100 %88 %100
2 | Bayilerimizin/tedarikgilerimizin sorumluluklarinin yanisira bazi
haklara da sahip olmalari gerektigine inaniriz. %82 %83 %91 %76 %77
3 | Sirketimizin paydaslari sirket konulari hakkinda her tirli kaygilarini
Ozgiirce dile getirebilirler. %91 %90 %96 %92 %83
4 | Turkiye'de alacakh haklarinin uygulanmasi ile ilgili yeterli altyapi
vardir. %20 %23 %23 %12 %20
5 | Turkiye'de haciz ile ilgili etkin ve verimli bir altyapi vardir. %26 %26 %26 %20 %33
6 | Paydaslarimizla ilgili uygulamalarimiz yillik faaliyet raporlarimizda
belirtilmistir. %79 %84 %73 %79 %82
7 | Cevremizdeki sirketlerin cogu, paydaslari ile ilgili sadece kanunen
gerekenleri yapmaktadirlar- hatta zaman zaman bunu bile
yapmamaktadirlar. %52 %54 %55 %50 %42
8 | Paydas kavramina ve birlesen glglerin daha iyi bir sirket
yaratacagina inaniriz. %96 %97 %91 %96 %100
9 | Galisan, bayi/tedarik¢i ve alacakli haklarini ve onlarin kurumsal
yonetim dahilinde katimlarini Tirkiye igin konugsmak daha gok
erken. %16 %10 %30 %8 %20
10 | Kanunen gerekenlerin disinda kurumsal yonetim ilkelerinin
paydaslar ile ilgili olanlarin uygulanmasi, -bazi sirketlerin kanuni
kurallari bile uygulamadigi da duslinilirse- bazi girketler igin
rekabet dezavantaji yaratacaktir. %54 %53 %55 %56 %57
11 | Sirket paydaslari ile ilgili yazili resmi sirket politikalari mevcuttur. %65 %79 %58 %61 %50
12 | Sirket paydaslari ile ilgili yazili resmi sirket politikalari herkes
tarafindan gérilebilir. %70 %75 %65 %94 %14
13 | Insan Kaynaklari ile ilgili sirket politikamiz calisanlarimizi birer
paydas olarak gdrmektir. %76 %80 %91 %72 %45
14 | Sirketimizin resmi etik kodu mevcuttur. %60 %55 %70 %50 %64
15 | Etik kodumuza herkes ulasabilir. %63 %54 %70 %63 %73
16 | Uzun vadede, eger tim paydaslarimiz mutluysa , o zaman daha iyi
caligan bir sirket ve daha iyi kurumsal vatandas olacagiz. %97 %97 %96 %96 %100
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Ek 4: Kamuoyunu Bilgilendirme ve $effaflik

Yabanci
St./
Halka Blyuk Yerel Vakif / Kamu
Genel | Acik St. | Holding | Sirket isletmesi
1 | Yillik faaliyet raporumuz her yil basiimaktadir. %90 %100 %77 %83 %100
2 | Isteyen herkes yillik faaliyet raporlarimiza ulagabilir. %71 %100 %62 %52 %50
3 | Yillik raporumuz websitemizde yer almaktadir. %44 %80 %24 %17 %38
4 | Yillik faaliyet raporumuz seffaf ve kapsamlidir. %84 %97 %76 %70 %92
5 | Yillik faaliyet raporumuzda asagidakiler bulunur:
Sirketin finansal ve operasyonel faaliyet sonuclari %93 %100 %90 %83 %100
Sirket strateji ve amagclari %79 %90 %70 %64 %93
Temel hisse miilkiyeti ve haklari %63 %79 %45 %45 %75
Yonetim kurulu tyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili politikalar (maas
gibi) %37 %52 %5 %36 %54
Nitelik, segim sureci, dider sirket bagimhiliklari, serbestiyetini iceren
kurul Uyelerine ait bilgileri %34 %43 %16 %30 %55
Sirketimizin donem ici islemleri %83 %97 %68 %67 %100
Beklenen risk faktorleri %44 %48 %35 %38 %62
Calisanlar ve diger paydaslar ile ilgili konular %66 %73 %53 %52 %93
Yonetim yapisi ve politikalari %72 %87 %58 %59 %85
6 Yukaridaki kadar ¢ok bilgi agiklamak rekabetsel dezavantaja yol
acar. %27 %23 %26 %38 %21
7 Dogru ve detayli raporlama sadece halka agik sirketler tarafindan
degil tim anonim sirketler tarafindan uygulanmaldir. %87 %100 %78 %71 %100
8 Yatirimcilara énerileri hakkinda bilgi verebilmek igin analist,
danigman, derecelendirme kuruluslari ve diger kuruluslara
sirketimiz ve sektor ile ilgili yeterli derecede bilgi verilmektedir. %78 %87 %91 %47 %75
9 Bilgi saydamligi yatirimci gekmek icin ana faktérdir. %90 %90 %100 %78 %94
10 | Aciklamalarimiz (disclosure) zamaninda yapilmaktadir ve
saydamdir. %79 %100 %86 %40 %75
11 | Piyasamizda sektére tatminkar agiklama yapmayi zorlayan yeterli
yonetmelikler vardir. %42 %61 %39 %13 %47
12 | Saydamlik eksikligi yatirimciya zarar verir. %94 %97 %100 %91 %86
13 | Halka agik olmayan sirketlerinde dahil oldugu seffafligi artan bir
piyasa, Turkiye'ye hem yerel hem de kurumsal yatirnmcilardan
daha ylksek meblagda sermaye akigi saglayacaktir. %94 %100 %91 %96 %86
14 | Is sirlarinin gizliligi ve seffaflik kavramlari gikar catismasi yaratir. %36 %39 %43 %26 %33
15 | Seffaflik Turkiye'deki sosyal faktdrlerden olumsuz olarak etkilenir.
(6rn. Gelir farkliliklar zaman zaman kisilerin gergek kazanglarini
saklamalarina yol agar). %53 %55 %50 %57 %53
16 | Vergi tablosu ve yuksek vergi yuki Turkiye'de seffafligi olumsuz
etkilemektedir. %71 %73 %61 %83 %67
17 | Artan seffaflikla Turkiye vergi geliri agisindan da daha iyi duruma
gelecektir. %96 %97 %100 %91 %93
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Ek 5: Yonetim Kurulu Yapisi ve Sorumluluklari

Yabanci
St/
Halka Biiyiik Yerel Vakif / Kamu
Genel | Acik $t. | Holding Sirket isletmesi
1 | Sirketimizde kararlar alinirken yonetim kurulu Uiyelerine tam ve
yeterli bilgi verilir. %96 %94 %100 %92 %100
2 | Yonetim kurulumuz bagimsiz olup, kuruldaki tek kisinin kararindan
da bagimsizdir. %66 %64 %68 %62 %75
3 | Yoénetim kurulumuz sadece hissedarlari degil btlin paydaslari
dusindar. %82 %90 %83 %79 %64
4 | Asagidaki gorevler yonetim kurulumuzun temel iglevleridir:
Kurumsal stratejiyi gézden gecgirme ve yonlendirme, temel
uygulama planlari, risk politikasi, yillik bltgeler ve is planlari,
performans hedefleri belirleme, kurumsal performansi ve
uygulamayi izleme ve temel sermaye harcamalari, devralmalar ve
tasfiyeleri idare etmek %94 %97 %100 %92 %81
Sirketin yonetim uygulamalarinin etkinligini izlemek ve
gerektiginde degisiklikleri yapmak %82 %81 %91 %88 %63
Kilit yoneticileri segmek, tazmin etmek, izlemek ve gerektiginde
yenisi ile degistirmek ve degisim planini idare etmek %76 %87 %83 %60 %69
Kilit yéneticilerin ve kurulun kazanglarini, sirketin ve ortaklarin
uzun vadede ¢ikarlari ile uyumlu hale getirmek %52 %65 %65 %32 %44
Seffaf ve resmi kurul adaylik ve se¢im siirecini garanti etmek %32 %45 %43 %12 %19
Kurum mallarinin suiistimali ve ilintili kurum iglemlerinin kétlye
kullanimi dahil yonetimin, kurul Gyelerinin olasi gikar ¢atismalarini
izleme ve ydnetmek %48 %58 %48 %44 %38
Bagimsiz denetim dahil sirketin muhasebe ve finansal raporlama
sistemlerinin dogrulugunu ve 6zellikle risk yonetimi, finansal ve
operasyonel kontrol sistemleri bagta olmak lzere uygun kontrol
sistemlerini, yasalara ve ilintili standartlara uygunlugunu garanti
etmek %71 %381 %87 %64 %44
Aclklama ve iletisim surecini idare etmek %36 %39 %48 %24 %31
5 Sirket kurulumuz tim temel iglevlerini gerektigi gibi yerine
getirmektedir. %88 %90 %91 %83 %83
6 Yonetim kurulumuzda yeterli sayida bagimsiz tiye bulunmaktadir. %41 %53 %43 %24 %30
7 Yonetim kurulunuz kag Gyeden olusur? 7 8 6 5 7
8 YOnetim kurulunuzda kag bagimsiz Uyeniz vardir? 1 2 2 1 1
9 Sirketinizde yilda kag kez yonetim kurulu toplantisi yapilir? 12 11 8 13 18
10 | Ortalama kag yonetim kurulu Uyesi toplantiya katilir ? 5 6 5 5 5
11 | Tam katilimin saglandigi ydnetim kurulu toplantisi orani nedir? %77 %79,5 %70,4 %78,6 %81,3
12 | Yénetim kurulu sadece hissedarlara kargi sorumludur. %37 %30 %50 %43 %0
13 | Sirketimizde kurul Uyelikleri segim slreci net olup, segimler diizenli
olarak yapilir. %80 %97 %74 %73 %63
14 | Sirketimizde iyi belirlenmis alt komiteler vardir. %47 %60 %41 %35 %40
15 | Sirketimizde asagidaki alt komiteler vardir:
Denetim komitesi %60 %381 %48 %44 %56
Odiil / Degerlendirme komitesi %32 %32 %43 %28 %19
Aday komitesi %5 %6 %4 %0 %13
Diger %18 %29 %17 %4 %19
16 | Yonetim kurulu Gyelerimiz sirkete yeterli zamani adarlar. %84 %93 %82 %71 %90
17 | Kurul ve komite Uyelerine karar verebilmek igin yeterli bilgi
gereken zamanda verilir. %93 %100 %86 %86 %100
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Ek 6: Uyumluluk Genel

Yabanci
St./
Halka Biyiik Yerel Vakif / Kamu
Genel Acik $t. | Holding | Sirket isletmesi
1 | Sirketimiz genel kurumsal ydnetim ilkelerine uyumludur. %80 %90 %78 %71 %82
2 | Seffaflik gibi temel konulari ¢éziimlemeden, daha ileri adimlari
konusmak ve kurumsal yénetim performansindan bahsetmek
mumkin degildir. %91 %97 %91 %87 %83
3 | Turkiye'de insanlar yapmak zorunda olduklari konularda uyumiuluk
gOsterirler. En genel kurumsal yonetim konularinda bile
kendiliginden gayret gostermezler. %57 %63 %57 %61 %36
4 | Kurumsal yonetimin ilkelerinin yirimesi icin sirketler kendiliginden
istekli oimalidirlar. Sirketler kagis yolu arayacagindan, zorlama
veya yOnetmeliklerle bu konu gergeklestiriliemez. %89 %94 %83 %88 %93
5 | Turkiye'de son 10 yilda hissedarlik haklarini suiistimal eden birgok
olayla karsilasildi ama herhangi kayda deger énlem alinmadi. %64 %53 %73 %77 %55
6 | Turkiye'de ya yonetimde s6z sahibi olan hissedar ol ya da hig
hissedar olma! %51 %41 %71 %55 %36
7 | Temel haklarin ihlali dahil olmak Uzere hissedarlarin haklarinin
korunmasina iliskin kanun, kanunlarin yirirlige konmasi ve
cezalar ¢ok yetersiz ve zayif. %56 %55 %68 %57 %36
Performans
Ek 7: Rol Belirginligi
Genel
1 | Yoénetim kurulumuzun sirketteki roll, danismandan ¢ok strateji
belirleyici seklindedir. %89
2 | Yonetim kurulumuz bitiin bir yil igin roltinG yazih olarak agik¢a
belirtmistir ve bu list ydnetimle paylasiimistir. %61
3 | Yonetim kurulumuzun roll kurul Uyelerince, sirket Ust yonetimince,
sirket hissedarlarinca ve diger paydaslarca agik ve net olarak
anlasiimistir. %79
4 | Yonetim kurulumuzun rolu dinamiktir (duruma goére degisiklik
gOsterebilir). %78
5 | Aktif strateji belirleyici yonetim kurullarina daha istikrarsiz
ortamlarda gerek vardir. %29
6 | Yonetim kurulumuzun su anki roll, sirket operasyonlarina belirgin
ve 6nemli bir deger kazandirmaktir. %71
7 | Sirketimizin, halen aktif olarak galisan tek bir ana hissedari (ya da
hissedar ailesi) vardir. %57
8 | Sirket kurucusu (ya da bir aile Uyesi), yonetim kurulumuzun
baskanidir. %68
9 | Turkiye'de sektdrimizde aktif strateji belirleyici bir ydonetim kurulu
daha fazla fayda saglar. %86
10 | Alt komite ve alt komite Gyelerimizin rolleri, ydnetim kurulunun roli
ile baglantilidir. %86
11 | Yonetim kurulu ve alt komitelerdeki rollerin anlagilmasi konusunda
problemlerle karsi karsiya kaliyoruz. %21
12 | Yoénetim kurulu ve alt komitelerimiz, belirlenmis kurul rolleri ile
paralel olarak bilgi isteme ve bu bilgiyi zamaninda ve dogru olarak
alma sansina sahiptirler. %86
13 | Yonetim kurulumuz sirketin ve Ust ydnetimin performans normlarini
belirler ve bununla ilgili Gst yonetimle goériismeler ve miizakereler
yapar. %85
14 | Genel mudirumiz ve yénetim kurulu baskanimiz iki farkli kisidir. %82
15 | Tum isi ydnetim kurulu bagkanimizdan daha ¢ok genel midirimiz
yuritar. %63
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Ek 8: Yetkinlikler

Genel
1 | Kurul Gyelerini, yénetim kurulu yazili is tanimini baz alarak segeriz. %50
2 | Yonetim kurulunda ana ortagin aile tiyelerinden biri de vardir. %67
3 | Alt kurul Uyelerini, daha dnceki gorevlerini baz alarak seceriz. %75
4 | Yonetim kurulu ve alt komite Uyelerinin yetkileri, rollerine uygundur. %81
5 | Yonetim kurulu Uyelerimizin, gorev alabilecekleri yonetim kurulu
sayisinda bir limit vardir. %29
6 | Yonetim kurulu Uyelerimiz igin belirledigimiz standartlar, kanuni
olarak konulan standartlardan farklidir ve kapsamlidir. %54
7 | Yonetim kurulumuz bilgi, deneyim ve &zellikleri ile birbirlerini
tamamlayan Uyelerden olusur. %85
8 | Yonetim kurulumuz hedefledigimiz amagclar dogrultusunda
secilmistir. %85
9 | Yonetim kurulumuz ve Ust yonetim takimimizin degisik amaglari ve
bu yuzden de degisik 6zellikleri vardir. Genel midur, yonetim
kurulunun organizasyonla baglantisidir. %78
10 | Genel Mudur ve alt kurullarimizin performansi dénemsel olarak
onceden belirlenmis olan kriterler dogrultusunda ayri ayri
degerlendirilir. %73
11 | Basari igin en 6nemli anahtar, yetenekli ve yetkin bir ydnetim
kuruludur. %81
12 | Yonetim kurulu Gyelerimiz gorevlerini yerine getirmek igin gerekli
zamani bulurlar. %74
13 | Isimiz ile ilgili sektér tecriibesi, ydnetim kurulu {iyelerimizde
aradigimiz bir 6zelliktir. %92
14 | Ydnetim kurulumuzda farkli gegmis ve perspektiflere sahip
Uyelerimiz vardir. %93
15 | Yonetim kurul Uyelerimizi segerken gegmigsini, farkl sirketlerdeki
rollerini, entelektiel sermayelerini (akademik gegmis gibi) ve kisisel
gelisimlerine olan odaklarini da degerlendiririz. %85
16 | Yonetim kurulu tyelerimizin segim siireci ve kriterleri yazilidir. Bu
sireg, dinamik ve sirketimizi tatmin eden bir slregtir. %44
17 | Genel olarak, yonetim kurulu Uye sec¢im kriterleri tim sektérlerde
uygulanabilirken, bazilari da igin niteligine bagli olmak zorundadir. %74
18 | Ydnetim kurulu kriterlerimize uygun insan bulmak zordur. %37
19 | Yonetim kurulu Gyelerimizin maas ve finansal kazanglari igin
belirlenen kriterler seffaf ve performans odaklidir. %63
20 | Yonetim kurulunun basarisi icin anahtar, kurulun amaclari ile
paralel olarak bir araya getiriimis Uye yetkinlikleridir ve sirketimiz
bunu tam olarak saglamistir %73
21 | Yonetim kurulu Gyelerimizin finansal paketleri gosterdikleri
performans ile baglantili degildir. %42
22 | Yonetim kurulu Gyelerimizin motivasyon seviyelerinden genel
olarak memnunuz. %81
23 | Dogru yonetim kurulu segim yapilari olusturur ve geregi gibi
uygularsaniz basarili olursunuz. %93
24 | Segcim kriterleri ve imtiyaz limitleri, hissedar aile tyeleri harig
herkese uygulanir. %55
25 | Yonetim kuruluna yeniden adaylik prosedirlerimiz net, seffaf ve
adildir. %44
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Ek 9: Yonetim Kurulu Prosediirleri / Yapilari

Genel
1 | YOnetim kurulu tyelerimiz, toplantilara iyi hazirlanir. %71
2 | Alt komite Uyelerimiz toplantilara iyi hazirlanirlar. %80
3 | Yonetim kurulu toplantilarimiz bilgi aktarimi agisindan iyi koordine
edilmistir (6rnegin glindemin ulagmasi). %86
4 | Yonetim kurulu, komite ve yonetimden kisiler kurul toplantilarimiza
0zgirce yeni gindem maddesi ekleyebilirler. %86
5 | Yonetim kurulunda genelde tiim glindem maddeleri konusulur ve
hepsi ile ilgili tatmin edici streclerden gegilip kararlar alinir. %93
6 | Yonetim kurulu toplantilarimizda genel olarak 6nemli konulari ele
alinir. %82
7 | Yonetim kurulu Gyelerimizin her biri genel olarak toplantilarda
katma deger yaratir. %86
8 | Yonetim kurul Gyelerimiz kararlari ile ilgili sorumluluk Ustelenirler,
dogrudan Ustlenmiyorlarsa bile sireglerimiz Gstlenmelerini saglar. %81
9 | Hissedarlarimiz tim yoénetim kurulu Gyelerinin karar ve
katkilarindan dolayi hak ettiklerini, finansal ve pozisyon agidan
dogru olarak verirler. %64
10 | Yoénetim kurulu toplantilarimizda ¢ok fazla zaman harciyor ve
zamani geregi gibi kullanamiyoruz. %11
11 | Yonetim kurulu toplantilari genel olarak zaman kaybidir. %4
12 | Yoénetim kurulu toplantilari aslinda sirketimizin yonetim akisinin
kiguk bir bolimudar. %52
13 | Sirketimizde yonetim kurulu ve alt komite prosedur ve yapilari iyiye
dogru gelistirilebilir. %85
14 | Ydnetim kurulu ve sirket arasindaki bilgi yonetiminde ve akisinda
basarilyiz. %79
15 | Ydnetim kurulu toplantilarimiza katihm tatminkardir. %89
16 | Yonetim kurulu ve alt komitelerin buyukliga toplantilarimizin
verimini olumsuz etkiliyor. %7
17 | Verimli yénetim kurulu prosedir ve yapisi igin en blyuk katkiyi
yOnetim kurulu baskani yapar. %74
18 | Yonetim kurulu prosedir, isleyis ve yapimizi tamamen tatminkar
buluyoruz. %70
19 | Alt komitelerimizi prosedir, isleyis ve yapi olarak tamamen
tatminkar buluyoruz. %62
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Ek 10: Yonetim Kurulu Fonksiyonlari

Genel
Yonetim kurulumuz,
yoénetime hukuki konularda tavsiyede bulunmaktir. %39
yOnetime sirket operasyonlarina iligkin teknik konularda tavsiyede
bulunmaktir. %50
yonetime finansal konularda tavsiyede bulunmaktir. %89
tedarikgiler/bayiler ile iligkileri arttirip, canlandirmaktir. %38
alacaklilar ile iligkileri ileri diizeylere tagimaktir %38
calisanlar ile iligkileri ileri dizeylere tagimaktir %48
operasyonlarin hukuki ve etik uygulamalarla uyumlu olup
olmadigini gérmek igin bir gézlemci dnermektir. %23
karli yatinnmlari yénetime énermektir. %78
stratejik kararlari desteklemektir. %96
sirketin finansal performansini desteklemektir. %93
yoénetime ekonomik durum hakkinda danismanlik yapmaktir. %54
sirketimizin itibarini arttirmaktir. %93
Ust dlizey yonetim performansini degerlendirmektir. %82
Ust yénetimin performans primlerini belirlemektir. %68
gerektiginde Ust yonetim icin aday arayis! igine girmektir. %64
Ust yonetimin stratejik kararlarinin dogrulugunu degerlendirmektir. %381
Ust yonetimin yiriitme giliciinii degerlendirmektir. %89
yeni yatinnm tekliflerini dederlendirmek ve karar vermektir. %96
Ust yonetim tazminat paketleri ile ilgili karar vermektir. %57
yonetime sektdérde danismanlik yapmaktir. %60
bir baglanti noktasi olarak hissedarlarla iletisimi saglamaktir. %73
hikumet ile iligkileri ylritmektir. %62
yeni musteriler bulmaktir. %24
teknik konular ve gelismeler hakkinda yonetime tavsiyede
bulunmaktir. %59
Stratejik kararlarin olusumu ile ilgili sirketinize en ¢ok uyani
seginiz:
Yonetim kurulu Uyeleri genelde stratejik kararlarin olusumuna
katilmazlar. %16
Yonetim kurulu, stratejik karar tekliflerini degerlendirip onaylar
(gerektiginde onay 6ncesi duzeltir). %87
Yonetim kurulu, kurul toplantilari esnasinda yonetim takimi ile
stratejik kararlari alir. %78
Kurul, yénetim takimi ile stratejik kararlari sadece kurul toplantilari
esnasinda almaz. %68
5.Kurul yénetim takimindan bagimsiz stratejik kararlari alir ve
bunlari yénetim takimina uygulatir. %28
Stratejik kararlarin uygulanmasinin gézetimine iligkin
sirketinize en ¢ok uyani seginiz:
Yonetim kurulu, gegmiste verdidi stratejik kararlarin basariyla
uygulanip uygulanmadidini degerlendirmez. %6
Yoénetim kurulu, gegmiste verdigi stratejik kararlarin basariyla
uygulanip uygulanmadiginin degerlendiriimesini yapmak istese
dahi, bilgi, beceri vb. yetersizliginden dolay! yapamazlar. %11
Yonetim kurulu genellikle Ust yonetimden stratejik kararlarin
uygulanmasi ve gelismelerin degerlendirmelerini isterler. %78
Yoénetim kurulu Ust yonetimin stratejik kararlarin uygulanmasi ve
gelismeleri degerlendirmelerinin Gzerine kendi dederlendirmesini
de yapar ve aksiyon ister; buna yapacak yetkinligi de vardir %96
Yoénetim kurulumuzun fonksiyonlari dinamiktir ve isin igerigi ve
konjonktire bagh olarak iyi caligir. %86
Yonetim kurulumuz fonksiyonlarini iyi tanimlayip sirketimiz igin
ciddi bir deger yaratmaktadir. %79
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Ek 11: Bagimsiz Uyeler

Genel
Bagimsiz liyelerin neleri bilmeye ihtiyaglari var?
Bu iste basariya sizi gétiirenin ne oldugunu anlamalari gerekir.’ %83
lyi soru sormaktan daha fazla bir seyler yapmalari lazim; yénetimin
farkh goruslerini yaristirmak igin yeterli ve etkin bilgi ve birikime
sahip olmalilar.’ %91
Birgcok is kolu olan sirketlerde, ana is kolunun her birindeki temel
stratejik konulari anlamalilar. %91
Ana stratejik hamlelere karar verebilmek igin yeterli sekilde yeterli
bilgi ve birikime sahip olmalilar. %91
Sirketteki ydnetim pozisyonlarina aday olacak yoneticilerin
niteliklerini bilmeliler. %91
Bagimsiz iiyeler su anda nasil bir performans gdsteriyorlar?
Her ana is kolunda performansa gétiren faktérleri anliyorlar. %86
Yénetim kurulu_toplantilarina iyi hazirlaniyorlar. %81
Bir onceki goérismeleri hatirliyorlar ve takip eden bir sonraki
toplantida yénetim tekrarlamalara sebep olmuyorlar. %90
Sik sik yeni dnemli konulari ydnetim kurulu tartigmalarina
tasiyorlar. %57
Onemli kararlarda rollerinin sorumlulugunu kabul ediyorlar. %90
Yonetimin atama konularini yargilayabilmek icin yonetim ile yeterli
vakit geciriyorlar. %67
Yonetim kurulu toplantilarinda énemli konulara odaklaniyorlar. %90
Katilimlari nitelikte yapici ve yonetimi destekleyici sekilde
gerceklesiyor. %85
Bagimsiz Gyelerin yonetim kurulu ile gérismeleri, yonetime net bir
yOn cizerek sonuglanir. %50
Kararlagtirilan  girigimlerin  yurattlip ydritilmedigini  periyodik
olarak gbzden gegirirler. %71
Is diinyasi daha karigik ve hizli hareket ediyor. Buna gore,
bagimsiz lyelerin roliinde biiyiik degisiklikler gerekecek mi? %85
Daha fazla zaman? Isi, insanlari kadar faaliyet gésterdigimiz
sanayiyi 6grenmek igin daha fazla zaman harcamalilar. %78
Daha fazla odaklanmak? ‘Karmasiklikla basa gikmak igin, her seyi
tek basina yapmak yerine bazi konulari aralarinda dagitmalilar. %73
Daha fazla temas? Calisanlari, misterileri ve tedarikgi/bayileri ile
isi 6grenebilmek igin kurul toplantilari disinda daha fazla zaman
gecirmeliler. %61
Daha fazla sorumluluk? Performans degerlendiriimesi
gerekmektedir ve disuk performans gosteren direktorler isten
cikariimahdir. %70
Daha fazla finansal taahhiit? ‘Bagimsiz Gyelerin onlara bir sey
ifade edebilecek tutarda hisse sahibi olmalari istenmeli. %14
Daha fazla risk? Bagimsiz tyelerin maaslar riskte olmali- hisse
senedi ve opsiyonlar gibi %32
Azalan kapsam? Kurulun roll ve sorumlulugu daha verimli
olabilmeleri icin daraltiimali. %14
Genigletilen paydas gercevesi? Kurullar sadece hissedarlarin degil,
tim ortaklarin gikarlarina odaklanmayi gelecekte arttirmalilar. %95
Daha fazla gesitlilik? Kurulun, degisik deneyimleri olan Uyelere
ihtiyaci vardir. %91
Sirketimizin bagimsiz tyelerinin performansindan mutluyum. %65
Bence cok fazla bagimsiz liyemiz olmasina gerek yok. %41
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Ek 12: Yapici Davranis

Genel
1 | Yonetim kurulu baskaninin liderlik tarzi sekttre ve sirketimize
uymaktadir. %96
2 | Yonetim kurulu baskaninin liderlik tarzi belirlenmis kurul rollerine
uymaktadir. %78
3 | Genel mudur ve yénetim kurulu baskaninin birbirleri ile yapici
iliskileri vardir. %92
4 | Hem genel midir hem de ydnetim kurulu baskani rollerini anlamig
ve ona gore davranmaktadirlar. %92
5 | Genel mudarin yonetim kurulu roliine gergekgi bir bakis agisi
vardir. %92
6 | Ust yénetim ve yénetim kurulunun iyi is iliskileri vardir. %92
7 | Ust yénetim ve yénetim kurulu birbirlerini sadece yénetim kurulu
toplantilarinda goriirler. %8
8 | Genel Miuddr ve yonetim kurulu baskani arasinda gi¢ ¢atismasi
yoktur. %100
9 | ls iligkileri, rollerin anlasiimasi ve yénetim kurulunda gerginlik
olmamasi sirket performansimizi arttirir. %96
10 | Yoénetim kurulu-tst yonetim iliskilerini kolaylastiracak yazil
protokoller vardir. %46
11 | Yonetim kurulu toplantilari ile ilgili yazili protokoller vardir. %60
12 | lyi bir miizakere kiltiriim{iz vardir ve tartismalardan nasil degerler
cikartacagimizi biliyoruz. %88
13 | Ust yonetim ve yénetim kurulu arasindaki iliskiler yaraticidir ve
yapicidir. %96
Ek 13: Performans Genel
Genel
1 | Turkiye'deki yonetim kurullari gittikge artan bir sekilde sirketlerin
operasyonlarinda yer almaktadir. %46
2 | Tirkiye’de yonetim  kurullari  gbrev  ve  yukudmluliklerini
azaltmaktadir %17
3 | Calistigim yonetim kurullari genelde iyi bir performans gosterip,
deger yaratiyor. %81
4 | Calistigim yodnetim kurullar strateji belirleyici olmaktan ¢ok bir
danigsman ya da supervizor gibi galismaktadir. %40
5 | Calistigim yonetim kurullar sirket Ust yonetimi ile galisirken rolini
iyi anlamis, bu beceriye sahip ve rolinin yukumldltklerinin yerine
getirecek kadar kendini isine adamigtir. %79
6 | Performans ile ilgili kiiresel degerlendirmelerle ilgili
diigiincelerimiz nedir ?
Genel midir (CEO) veya eski genel muddrler en iyi ydnetim kurulu
Uyeleridir. %42
Genel mudur harig kuruldaki tim Gyeler bagimsiz olmalidir. %13
10 Uye veya daha az sayidan olusan daha kuguk yénetim kurullar
daha verimlidir. %88
Bagimsiz Uyeler isi anlamakta guglik gekerler. %20
Zayif performans gdsteren bir Uyeyi yerinden almak ¢ok zordur. %28
Yonetim kurulu, ancak genel mudir (CEO) onun verimli olmasini
isterse verimli olabilir. %31
Tum yonetim kurullar gli¢li bagimsiz liderlige ihtiyag duyarlar- ya
ayri idari yonetici olmayan yonetim kurulu baskani ya da atanmis
bagimsiz yonetici Gye. %55
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