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OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin yayinlanmis oldugu 1999 yilindan bu yana, tilkemizde konuya olan ilginin artmasini ve
bunun paralelinde olusan gelismeleri memnuniyetle takip etmekteyiz. Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegdi ve Deloitte
olarak bu ilginin somut gelismelere déntsmesine yonelik cabalara, faaliyet konularimiz cercevesinde destek vermekteyiz.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun halka acik sirketlere yonelik uyum beyani diizenlemesi, Borsa Yonetim Kurulu tarafindan
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi olusturulmasi, SPK lisansi alan kuruluslar tarafindan kurumsal yénetim derecelendirme
faaliyetlerinin baslatiimis olmasi, Turk is dtinyasinda son yillarda kurumsal yonetimle ilgili Gnemli gelismelerin basinda yer
almaktadir. OntimUzdeki dénemde, tilkemizde Kurumsal Yénetim ilkeleri‘nin yayginlasmasi acisindan en énemli gelisme
ise, Turk Ticaret Kanunu Tasarisi’'nin yasalasmasi olacaktir. Yeni yasa, kurumsal yonetime iliskin bircok cagdas diizenleme ile
Turk is dunyasina énemli yenilikler getirecek ve bu alanda énemli ilerleme icin uygun bir zemin olusturacaktir.

Ayrica yayin calismalari konusunda Deloitte TKYD isbirliginde olusturulan yeni projemizi sizlerle paylasiyor olmaktan
mutluluk duymaktayiz: Deloitte ve TKYD kurumsal yonetim ile ilgili alt basliklari 6zet olarak inceleyen ve okuyuculara pratik
bilgiler olarak aktaran Kurumsal Yénetim Serisi’ni 2007 yilinda sizler icin hazirlama karari almustir. isbirligimizin ilk
calismasini sizlere sunmaktan mutluluk duyariz

“Kurumsal Yoénetim Serisi”nin ilk calismasi olan “Nedir Bu Kurumsal Yonetim”, kurumsal yonetim kavraminin ortaya
cikisl, kapsami, farkl sirket yapilari icin kurumsal yonetim gereklilikleri ve kurumsal yonetim ilkelerini hayata gegirirken
izlenebilecek bazi temel uygulamalari okurlara 6zet bir sekilde aktarmayl amaclamaktadir. Konuya ilgi gosteren okurlar icin
bir referans noktasi olusturmak tzere kaleme alinmis olan bu 6zet bilgiler, serinin diger kitaplarinda bir bittnluk teskil
edecek sekilde ele alinacaktir. Bu calismayi sizlere sunarken, kurumsal yonetimin sirketlerimiz tarafindan yalnizca bir takim
ilkelere uymak seklinde degil, davranissal boyutuyla da benimsenmesine katkida bulunabilmeyi diliyoruz.

icerigi itibariyle oldukca kapsamli bir kavram olan ve ekonomi, hukuk, yénetim, finans gibi sosyal bilimlerin bircok
disiplinini ilgilendiren kurumsal yénetim kavramini, sade bir anlatimla aktarmayi amaclayan “Nedir Bu Kurumsal
Yonetim” adli calismamizi begeneceginizi umuyor ve kurumlarimiz adina saygilarimizi sunuyoruz.

Saygilarimizla,

Av. Umit Herginer Levent Yaveroglu
Yonetim Kurulu Baskani Yonetim Kurulu Baskani
Turkiye Kurumsal Yénetim Dernegi Deloitte Tarkiye

Tarkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), Kurumsal Yonetim anlayisinin tilkemizde taninmasina ve gelismesine katkida bulunmak, en iyi uygulamalariyla
hayata gecirilmesini saglamak amaciyla 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini stirdirmektedir. Sayisi 300'U askin yonetim kurulu Uyesi ve Ust dizey yonetici,
Turkiye'de kurumsal yonetimin gelecegini tartismak ve buna iliskin uygulamalara yon vermek amaciyla Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’'nde biraraya
gelmektedir.

Denetim, vergi, ydnetim danismanligi ve kurumsal finansman hizmetlerinde diinyanin en buyuk kuruluslarindan biri olan Deloitte, yaklasik 140 tlkede, 135
bin personeli ile faaliyet gosteriyor.

ileri teknoloji kullanan, degisik alanlardaki bilgi ve becerilerini bir araya getiren Deloitte, diinya capindaki tim mdsterilerine ayni yiiksek kaliteli hizmeti
sunmayi ilke edinmistir. Msteri portféytndeki tlke, dil, para birimi ve kalttr farkliliklari, kurulusun gelismekte olan pazarlardaki liderliginin bir gostergesini
olusturuyor.

Turkiye'de calismalarina 1986 yilinda baslayan Deloitte faaliyetlerini istanbul ve Ankara’da 700’0 askin calisaniyla stirdirilyor. Deloitte’un Tirkiye'de denetim,
vergi, yonetim danismanligi, kurumsal finansman ve kurumsal risk alanlarinda hizmet veren bes sirketi bulunuyor.



Giris

Oziinde sirketlerin hissedarlarina ve diger menfaat sahiplerine en yiksek yarar saglayacak bicimde ydnetilmelerini amaclayan
“Kurumsal Yonetim” veya Ingilizce deyimi ile “Corporate Governance”, is diinyasinda son yillarda en cok tartisilan konulardan biri
oldu.

Enron skandalini, ardindan Worldcom gibi dev sirketlerin bir gecede yok olup gittigini ve bu gelismelerin konuya olan ilgiyi Ust
seviyeye cikardigini; sonucunda sirketlerdeki yonetim aksakliklarini ve denetim eksikliklerini gtindeme getirdigini 2000°li yillarin
basinda pek cogumuz izledik.

BUyuk yankilar uyandirarak faaliyetlerine son veren sirketlerin ortadan kalkmasinda yonetimlerin sirketleri asil hak sahibi olan
hissedarlarin yararina degil, kendi bireysel cikarlari yararina yonetmeleri yatiyordu. Hissedar ve diger menfaat sahiplerinin, sirket
yonetimlerini bu tir davranislardan alikoyacak yeterli denetim mekanizmalarindan yoksun olmasi ise, yoneticilerin bu davranislari icin
uygun zemini hazirliyordu.

Bunun Uzerine OECD, 1998 yilinda Uye Ulkelerin kurumsal yénetim konusunda goruslerini degerlendirmek ve baglayici olmayan bir
takim ilkeler belirlemek Gzere bir calisma grubu olusturdu. ilkelerin ortaya konmasindaki amac, Uye tlke hiikimetlerinin yapacaklari
“kurumsal yonetim”e iliskin yasal diizenlemeler ve diger dizenleyici calismalar ile yonlendirici bir platform olusturmakti. “Tek tip
kiyafetin herkese uymayaca@i” prensibinin Genel Sekreter Donald J. Johnston tarafindan ilk sayfada ortaya kondugu raporda,
Ulkelerin kendi 6zelliklerini dikkate alarak hazirlayacaklari diizenlemeleri tesvik etmek temel amaclardan biri oldu. Calismada genel
kabul géren diger bir konu ise ilkelerin zaman icinde degisime acik olduguydu. S6zi edilen ilkeler esasen hisseleri borsada islem
goren firmalara odakli olmakla birlikte, bu ilkelerin borsada kayitli olmayan 6zel firmalar ve kamu sermayeli sirketlerde de
uygulanmasinin faydali olacagi yine OECD'nin bu ilk calismasinda vurgulanmaktaydi.

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999 yilinda onaylanarak bu tarihten sonra diinya genelindeki
karar alicilar, yatirmcilar, sirketler ve diger paydaslar acisindan uluslararasi bir referans kaynagi haline geldi. Onaylandigi tarihten bu
yana, bu ilkeler, kurumsal yénetim olgusunu giindemde tutarken, hem OECD (yesi (lkeler, hem de diger ilkelerdeki yasama ve
dizenleme girisimleri icin bir yol gdsterici oldu.

Turkiye bu gelismeleri takip etmekte gecikmeyerek TUSIAD catisi altinda olusturulan Kurumsal Yénetim Calisma Gurubu ile 2002
yilinda “Kurumsal Yénetim-En lyi Uygulama Kodu” calismasini hazirladi. Calisma Grubu tyeleri, 2003 yilinda Turkiye Kurumsal
Yonetim Dernegdi'nin temellerini atarak, konunun liderligini yapmak Gzere ilgili cevreleri bir araya getirmeyi amacladilar.

Kurumsal yénetim konusunun giindeme bu derece hizli oturmasinin ve gelecek yillarda da bu konumunu koruyacagina yonelik
gorislerin temelinde, son yillarda ortaya cikan sirket skandallari yatmaktadir. Enron, Worldcom ve benzeri, 6rnek olarak nitelenen
kuruluslarin bir gecede yok olmalari “iyi yonetim” adina bilinenleri bir kez daha tartismaya agmistir.

Sirket skandallarinin ardindan Amerika Birlesik Devletleri, Ulkedeki kurumsal ydnetim uygulamalarini iyilestirmek amaciyla son derece
radikal hukUmler iceren ve “Sarbanes-Oxley Act” olarak anilan yeni bir kanunu yururltige koymus, benzer sekilde Almanya, kurumsal
yonetim ilkelerini yasalastirarak uygulanmasini zorunlu hale getirmis, Japonya sirketler hukukunu gézden gecirerek, ciddi iyilestirmeler
gerceklestirmistir. Bu dogrultuda bircok tilke, yirirlikte olan mevzuatini Kurumsal Yénetim ilkeleri cercevesinde yeniden
sekillendirmektedir.

OECD ilkeleri, 2002 yilinda OECD Bakanlar Kurulu'nun himayesinde OECD Kurumsal Yénetim Yénlendirme Grubu tarafindan gézden
gecirilmistir. Bu gézden gecirmede, Uye Ulkelerin, kurumsal yénetim uygulamalarinda karsilastiklari sorunlara ne sekilde ¢6ziim
getirdiklerine dair kapsamli bir calisma da kullanilmistir. Uluslararasi kuruluslar, 6zel sektor, sendika, sivil toplum ve OECD Uyesi
olmayan Ulkelerden temsilcilerin katildigi kapsamli istisare toplantilari yapilmis ve olusan taslak, internet Gzerinden kamuoyu
géristine sunulduktan sonra 2004 yilinda revize ilkeler yayinlanmistir. Ulkemizde de halka acik sirketlerin faaliyetlerini diizenleyen
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 2003 yilinda OECD ilkeleri’ni temel alarak Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni yayinlamis, 2004 yilinda OECD
tarafindan revize edilen ilkelerdeki degisiklikleri ek bir diizenleme ile ilkelere yansitmistir.
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[. Kurumsal Yonetim ve Sermaye Yapisi

Kurumsal yénetim kavramini incelemeden 6nce, bu kavramin
butun dinyada yaygin bir sekilde tartisilmasi strecini baslatan
skandallarinin yasandigi Glkelerdeki sirket yapisini kisaca ele
almakta yarar vardir. Zira, kurumsal yonetim terimiyle ifade
ettigimiz “corporate governance”, éncelikle cok ortakl sirketlere
6zgu sorunlar cercevesinde gindeme gelmis, halka acik olmayan
sirketlerde ve kamu kurumlarinda kurumsal yonetim ise bunu
takiben tartisiimaya baslanmistir.

Ekonomik teori, bir isletme, sahibi tarafindan yonetildiginde,
sahip-yoneticinin kisisel ¢ikarlariyla dogrudan iliskili olduklari igin,
kar ve firma degerinin maksimizasyon egiliminde olacagini
vurgulamaktadir. Sirketin sahipligi ve kontrol birbirinden
ayrilmaya basladiginda ise yoneticinin kisisel cikarlari, sirket
varliklarinin yanlis kullanilmasina yol acabilmektedir. Bu ayrim,
Anglosakson sistem basligi altinda incelenen ABD ve ingiliz
sirketlerinde yaygin gorulen bir durumdur. Bu tlkelerde,
sanayinin gelisimi sirecinde hissedarlik ve yoneticilik
sorumluluklarinin artan bir hizla birbirinden ayrildigi gézlenmistir.
Ozellikle, ABD ve ingiltere’de buyiik sirketler, paylari kiiciik olan
cok sayida hissedarin ortak oldugu bir mulkiyet yapisina sahiptir.

Dagilmis mulkiyet yapisi olarak adlandirilan bu modelde,
hissedarlarin birden fazla sirkette kicik oranda yatirimlari s6z
konusudur. Sirketlerin yonetimi ise, bu hissedarlar adina
yetkilendirilmis olan profesyonel yoneticilerin kontrolindedir.
Goruldugu Gzere, bu yapida sirketlerin mulkiyeti ve yonetsel
kararlarin kontrolt farkl ellerde toplanmistir. Baska bir ifadeyle,
hak sahibi olanlar “hissedarlar”, sirketi kontrol edenler, yani s6z
sahibi olanlar ise onlarin gérevlendirdigi “yoneticiler”dir.

Elbette, hissedarlar genel kurulda kendi haklarini savunmak,
yonetim kurulunu secmek, yonetim kurulu araciligiyla
faaliyetlerinden tatmin olmadiklari yoneticileri gérevden almak
gibi araclarla sirketler Gzerinde s6z sahibi olabilmektedir. Ancak,
kurumsal yonetim, tam da bu araclarin islerligi konusundaki
sikintilar nedeniyle gindeme gelmistir.

Dagilmis mulkiyet yapisi, likit bir sermaye piyasasinin
olusturulmasina olanak tanimakla birlikte, sirkette paylari ve
buna bagli olarak cikarlar kiicik olan hissedarlarin, profesyonel
yoneticilerin faaliyetlerini yeterince denetleme arzusu ya da
glctine sahip olmamalari gibi ciddi bir sorunu beraberinde
getirmistir. Bu durum, yoneticilerin sirket faaliyetlerinin
yonlendiriimesinde fazlasiyla gii¢ sahibi olmasi ve zaman zaman
bu glict hissedarlar aleyhine olmasi pahasina kendi kisisel
cikarlari dogrultusunda kullanabilmeleri gibi bir riski
dogurmustur.

Aslinda, dagilmis mulkiyet yapisi nedeniyle olusan denetim
eksikliginde, yoneticilerin hissedar cikarlarina ters dusebilecek
kararlar almasli icin mutlaka art niyet gerekmemektedir. Bu
sorunu vurgulayan yazarlar, bircok sirkette kiicik oranda hissesi
olan yatirimailarin risk alabilme kapasitesi ile; bitin mesaisi, bir
anlamda yatirimi, tek bir sirkete baglanmis olan profesyonel
yoneticilerin risk alabilme kapasitesi arasinda dogal bir fark
olacagini 6ne strmektedir. Bu da hissedarlar ve yoneticilerin
amaclarindaki farkliliklari gindeme getirmistir. Boyle bir amag
farkliligi s6z konusu oldugunda, yoneticilerin her zaman
hissedarlarin amaclari dogrultusunda olmayan ve kendi bireysel
cikarlarini tatmin etmeye yonelik stratejileri benimseyebilecegi
sonucu dogmaktadir.

Ozetle, hissedarlik ve yoneticilik sorumluluklarinin ayrilmasi ve
hissedarlarin batdn mesailerini tek bir sirkete ayirmamasindan
kaynaklanan denetim zafiyeti nedeniyle, yoneticilerin karar
verirken her zaman 6ncelikle hissedar cikarlarini g6z éninde
bulundurmamasi gibi bir durum s6z konusu olabilmektedir.

Halka acik sirketler agisindan dagilmis mulkiyet yapisinin tersine
bir durum ise, hakim ortak olarak adlandirilan bir hissedarin,
sirket mulkiyetinin buytk bélumunu elinde bulundurdugu, geri
kalan hisselerin ise “azinlik hissedarlar” olarak adlandirilan
yatinmailar arasinda paylasildigi durumunu ifade eden mulkiyet
yogunlugudur. Belli bir hakim ortagin kontroltindeki bu
sirketlerde, sirket yonetiminin buyuk hissedar tarafindan
belirlenmesi ve kontrol edilmesi, dagilmis mulkiyet yapisinda
vurgulanan denetim zafiyetini ortadan kaldirmaktadir. Zira,
hakim ortak, yatirrmin blyuklugu nedeniyle sirket yonetimini
denetleme konusunda daha fazla istege ve olanaga sahiptir.
Ancak, bu milkiyet yapisi da bazi dnemli kurumsal yonetim
sorunlarina neden olabilmektedir. Ornegin, mulkiyet yogunlugu
buyuk hissedarlarin sirket yonetimi ile ktictk hissedarlarin
aleyhine ishirligi yapma olasiligini kolaylastirmaktadir. Baska bir
ifadeyle, mulkiyet yogunlugu sonucunda sirketin varliklarinin
kiguk hissedarlarin cikarlari aleyhine kullaniimasi tehlikesi
dogabilmektedir. Azinlik haklarinin yasal olarak yeterince
korunmadigi tlkelerde bu sorun daha sik giindeme
gelebilmektedir.



II. Kurumsal Yonetimin Kapsami

ister dagilmis mulkiyet yapisi, ister milkiyet yogunlugu seklinde
olsun, birden ¢ok ortagin yatirimlarinin yonlendirildigi cok ortakli
anonim sirketler, kurumsal yonetime yonelik tartismalar icin
baslangic noktasi teskil etmis; bu nedenle kavram ingilizce
literatlrde “corporate governance” olarak adlandiriimistir. Zira,
kurumsal yonetim ilkeleri ile ¢c6zim aranan temel sorunlar,
ozellikle mulkiyet ve kontrol ayriminin s6z konusu oldugu
isletmelerde yaygin olarak gézlenmistir. Bu isletmelerde, sirket
Uzerinde hak sahibi olan kaynak saglayicilarin, bu haklarr ile
orantili bir glice sahip olamamasi kurumsal yonetim
calismalarinin ¢ikis noktasi olmustur. Bu cercevede kurumsal
yonetim, sirketi yonetenlerle ona kaynak saglayanlar arasindaki
iliskilerin dizenlenmesini kapsamaktadir.

Yonetim, belli amaclara ulasmak amaciyla yapilan planlama,
orgutleme, yaratme, koordinasyon ve kontrol faaliyetlerinin
yerine getirilmesini ifade ederken, kurumsal yénetim batin bu
faaliyetlerin yerine getirilmesinde menfaat gruplarinin
cikarlarinin, 6rgutsel amaclara ne sekilde yansitilacagi ve ne
sekilde tatmin edilecegi ile de ilgilenmektedir. Goruldiga gibi
kurumsal yonetim, yonetim fonksiyonlarini da iceren ancak
bununla sinirli olmayan bir cati kavramdir. Ira Millstein tarafindan
gelistirilmis ve yaygin olarak kabul géren bir tanimda da,
kurumsal yonetim sirket amaclarinin belirlenmesine yonelik
dizenlemeler baglaminda aciklanmaktadir. Buna gore,

" kurumsal yénetim, bir sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun
menftaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklari ve insan
kaynaklarini kendine cekmesini, verimli calismasini ve bu sayede
de hissedarlari icin uzun dénemde ekonomik kazang yaratarak
istikrar saglamasint mdmkdn kilan kanun, ybénetmelik ve ilgili
gondillt ézel sektdr uygulamalarinin bilesimdir.” Baska bir
ifadeyle, kurumsal yonetim sirketlerin

sermayeyi ve insan kaynaklarini cezbetmesine,

etkin performans géstermesine,

hedeflerine ulasmasina,

hukuki zorunluluklari ve toplumsal beklentileri yerine
getirmesine

yonelik, yasa, dizenleme ve gonullt ¢zel sektdr uygulamalarini
kapsamaktadir.

Yukarida 6zetlenen kaynak saglayicilarla iliskiler bakisi, dar
anlamda, sirket yoneticileri, yonetim kurulu ve sermayedarlar
arasindaki iliskileri kapsamaktadir. Bu bakis agisi genisletildiginde
ise, sirketin diger paydaslari ve toplumla olan iliskisi de kurumsal
yénetimin ilgi alanina dahil olmaktadir.

Sirket amaclarinin batdn menfaat sahiplerinin beklentilerini esit
Olctide tatmin edecek sekilde belirlenmesi ise, her durumda
mimkin olmayabilmektedir. Ornegin, sirketin etkinligi
hissedarlar acisindan yatirimlarin geri dontisinin
maksimizasyonu, kredi kuruluslari tarafindan borg
yakumlulugunun yerine getirilebilmesi, calisanlar tarafindan is
glvencesi, calisma ortaminin kalitesi gibi degiskenlerle
degerlendirilmektedir. Yalnizca hissedarlar acisindan bakildiginda
dahi, sirket karinin uzun vadeli yatirimlara yonlendirilmesi ya da
maksimum kar payi dagitilmasi cesitli ve birbiriyle celisen hissedar
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beklentileri s6z konusu olabilmektedir. Menfaat sahiplerinin
beklentilerinin en azindan “zaman zaman” birbiriyle celisebilecek
olmasl, sirket amaclarinin belirlenmesini kritik bir gérev haline
getirmektedir.

Sirket yonetimi, buttn bu iliskileri g6z 6niinde bulundurarak,
hissedar ve tim menfaat sahiplerinin beklentilerinin dengeli bir
sekilde tatmin edilmesi ve sirketin uzun vadede surdurdlebilir bir
performans dizeyine ulasmasi cabasinda olmalidir. Kurumsal
yonetimle ilgili dizenlemeler de, adillik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk olarak adlandirilan dért temel ilkeye
odaklanarak sirketin gerekli kaynaklari cekebilmesini
amaclamalidir.

Kurumsal yénetimin bu dort temel ilkesi, performans élcimu ve
gelistiriimesi esasina dayali olarak birbirleriyle iliskilendirilmekte
ve boylece, sirketlerin hissedarlari icin deger yaratirken,
toplumsal degerlerle de uyumlu calismasi beklenmektedir.

Dort Temel Ilke

Adillik

Adillik ilkesi, sirket yonetiminin buttin hak sahiplerine karsi esit
davranmasinin ifadesidir. Bu ilke, azinlik hissedarlar ve yabanci
ortaklar da dahil olmak tzere hissedar haklarinin korunmasini ve
yapilan sézlesmelerin uygulanmasini ifade etmektedir. OECD
Kurumsal Yénetim ilkeleri, adillik ilkesini asagida belirtilen iki
maddeye baglh olarak genis sekilde incelemektedir.

Madde 1: Kurumsal yénetim cercevesi, hissedarlk
haklarini korumali ve bu haklarin kullanilabilmesini
kolaylastirmahdir.

Bu madde hissedarlari, mulkiyetin sahibi olarak tanimaktadir.
Hissedarlar, sirketin yasal olarak taninmis ve béltnebilir
hisselerinin sahibi olarak sirketteki ¢ikarlarini stirdirme veya
elden cikarma hakkina sahiptir. Etkili kurumsal yonetim, bu
mulkiyet hakkini koruyan ve guivenli sahiplik, kayit ve transfer
yontemlerini iceren yasa, prosedir ve uygulamalara
dayanmaktadir. Bu ilke, ydnetim kurulu Gyelerinin secimi, dnemli
birlesme ve satin alma islemlerinin onaylanmasi gibi kritik sirket
kararlarina hissedarlarin katilim haklarini da tanimaktadir.

Madde 2: Kurumsal yénetim ¢ercevesi, azinlik ve yabanci
hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit muamele
yapilmasini glivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar
haklarinin ihlali halinde yeterli telafi ya da tazminat elde
etme imkanina sahip olmahdir.

Bu maddeye gore, hukuki cerceve azinlik hissedarlari sirket
varliklarinin yanlis kullanimi veya hakim hissedarlar, yoneticiler
veya yonetim kurulu Uyelerinin islemlerine karsi koruyan yasalari
icermelidir.



Sorumluluk

Madde 3: Kurumsal yénetim ¢ercevesi, paydaslarin
haklarini yasalarda ve ikili anlasmalarda belirtildigi sekilde
tanimall, servet ve yeni is alanlarn yaratmada sirketler ve
paydaslar arasinda etkin isbirligini ve mali agidan giiclii
isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir.

Bu madde, sirketlerin hissedarlari icin deger yaratirken toplumsal
degerleri yansitan kanun ve dizenlemelere uyum gosterecek
sekilde faaliyet gostermesini ifade etmektedir. Ancak, Kurumsal
Yonetim ilkeleri, genel olarak kanunlarin sorumluluk agisindan
minimum standartlari olusturdugunu, gercek anlamda sorumlu
sirket davranisinin ise yasal zorunluluklarin 6tesine gecilerek
yerine getirilebilecegi vurgulamaktadir.

Kurumsal yénetim ilkeleri bu dogrultuda, calisanlarin yénetime
katilimini tesvik edici mekanizmalarin gelistirilmesini dnermekte
ve bUtln paydaslarin kaygilarini yénetim kuruluna iletebilmesi
icin gerekli ortamin saglanmasinin énemi vurgulanmaktadir.
Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerinde alacaklilarin haklari tizerinde
de durulmakta; etkili bir iflas cercevesi ve alacakli haklarinin etkin
bir sekilde icraya konulmasinin alti cizilmektedir.

Seffaflik

Madde 4: Kurumsal yonetim cergevesi, sirketin mali
durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil olmak
tizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve
zamaninda agiklama yapilmasini saglamalidir.

Seffaflikla ilgili madde, sirketin kamuoyu ile dogru, acik ve
karsilastirilabilir bilgi paylasimini gerektirmektedir. Zira,
yatinmailar ancak tatminkar duizeyde kaliteli bilgiye sahip
olduklari durumda kaynaklarini etkin bir sekilde yonlendirme
olanag@i bulacaktir. Bu nedenle, sirketin ge¢mis dénem
performansi ile birlikte gelecege yonelik amaclari ve karsilasacagi
onemli risklerin yatinmcilara duyurulmasi, iyi kurumsal yonetimin
geregi olarak degerlendiriimektedir. Seffaflik ilkesi, yalnizca
faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin gerceklestirilmesi sirasinda ve
oncesinde de geri bildirim saglanmasina yénelik olanaklarin
gelistiriimesine yonelik diizenlemeleri tesvik etmektedir.

Seffaflik konusunda uygulamada karsilasilan en ciddi
sikintilardan biri de cesitli Glkelerde uygulanan muhasebe
standartlarindaki farkliliklar nedeniyle finansal bilgilerin
karsilastirilabilir olmaktan uzaklasmasidir. Finansal bilgilerin
karsilastirilabilirligini saglamak amaciyla, Avrupa Birligi 2005
yilindan itibaren buttn halka acik sirketlere, konsolide tablolarini
Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi tarafindan
yayinlanmakta olan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS) uyarinca hazirlanmasini zorunlu kilmistir. Tirk Muhasebe
Standartlari Kurulu (TMSK) da 2006 yilinda UFRS'yi Turkge'ye
cevirmistir. 2007 yilinda kanunlasmasi umulan yeni Turk Ticaret
Kanunu Tasarisi'nda halka acik olsun olmasin tlkemizdeki tim
isletmelere muhasebe ve finansal raporlama konularinda TMSK
tarafindan yayimlanan, UFRS'ye uyumlu Turkiye Muhasebe
Standartlari'na uymalari mecburiyeti getirilmektedir.

Hesap Verebilirlik

Madde 5: Kurumsal yénetim ¢ercevesi, sirketin stratejik
rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yénetimin etkin
denetimini ve yénetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara
karsi hesap verme yiikiimlilagi tagimasini saglamalidir.

Faaliyet Oncesinde, sirasinda ve sonrasinda geri bildirim
saglanmasini iceren seffaflik ilkesinin aksine, hesap verebilirlik
ilkesi faaliyet sonrasini kapsamaktadir. Bu ilke, yénetim
kurulunun tepe yonetim performansini bagimsiz bir sekilde
izlemesini ve tepe yoneticilerin hissedarlara karsi hesap
verebilirliginin temin edilmesini gerektirmektedir. Bunun saglikli
bir sekilde isleyebilmesi icin, yénetim kurulu ve tepe yénetim
arasinda sorumluluklarin ne sekilde paylasildigi netlestirilmelidir.
Aksi takdirde, karar verme glicinin hangi mercide oldugu,
dolayisiyla bu kararlar icin hesap verme yakumlulugunin kimde
oldugu belirsiz kalacaktir. Baska bir ifadeyle, yonetim kurulu ve
tepe yonetim arasinda etkin bir isbolimd, kurumsal ydnetimde
hesap verebilirlik ilkesinin vazgecilmez kosuludur. Bu nedenle,
kurumsal yonetimle ilgili rapor ve kodlarda yonetim kurullarinin
yapisi ve isleyisi ile ilgili dizenlemeler agirlikli bir yer tutmaktadir.



II1. Neden Gerekli?

Diisiik Maliyetli Finansal Kaynaklar
icin Rekabet

Kurumsal yénetimin, ulusal ekonomiler igin 6nemini artiran
temel etkenlerden biri kuresel rekabettir. Ginimdzde, yabanci
yatirnmailar bir hissedar grubu olarak énemli bir finansman
kaynagini temsil etmektedir. Sermaye piyasalarinin gittikce daha
kdresel bir konuma ulasmasina paralel olarak, yabanci
yatinmailarin sagladiklari kaynaklara iliskin hesap verebilirlik
beklentileri de artmaktadir. Bu beklentileri karsilamakta daha
basarili olan Ulkeler, yabanci kaynak konusundaki uluslararasi
rekabette avantajli konuma ulasmaktadir. Sirketlerin ve sonug
olarak ekonomik sistemin distk maliyetli yatirm sermayesini
cezbedebilmesi, ancak yatirimai glveninin gelistirilmesi ile
mUmkn olabilir. Bu glvenin 6zunde ise, sirkete saglanan
kaynaklarin yatirimcilarla Gzerinde anlasildigi amaglar
dogrultusunda kullaniimasi yatmaktadir.

isletmelerin sermaye artisi gereksinimlerinin artan oranda hisse
satist yoluyla karsilanmasi, ekonomideki hissedar sayisini
artirmaktadir. Yatinmailar, tasarruflarini yénlendirecekleri sirketin
mali raporlari kadar, iyi yonetilip yonetilmedigi de géz éntinde
bulundurmaktadir. Sermaye piyasasi araclarini kullanarak, daha
genis bir yatirimci potansiyelinden bor¢lanma olanagi taniyan
uluslararasi sermaye akimlarindan uzun vadeli kaynak saglamak
isteyen Ulkeler icin, kurumsal yonetim uygulamalarina islerlik
kazandirmak buyuk énem tasimaktadir.

Kaynaklarin Etkin Kullanimi

Kurumsal yénetim, gerek tek bir sirket 6zelinde gerek daha genis
ekonomide kaynaklarin etkin kullanimini 6zendirmektedir.
Ekonomik sistemin saglikli islemesi icin, borg ve 6zsermaye
niteligindeki kaynaklar, bunlari en etkin sekilde yatirrma
dondsturen sirketlere yonelmelidir. Bu agidan, kurumsal yonetim
kit kaynaklarin korunmasina ve biyimesine yardimci olarak,
toplumsal ihtiyaclarin tatmin edilmesini saglamaktadir.

iyi kurumsal yonetim, kaynaklari etkin bir sekilde kullanmayan,
gerekli beceriye sahip olmayan veya kisisel amaclarini sirket
amaglarina Ustin tutan yoneticilerin degistirilmesini saglayarak
sermayenin daha verimli kullaniimasini saglamaktadir. Ote
yandan, yoneticilerin, sirket lehine uygulamalarinin tesviklerle
6zendirilmesi, kurumsal yonetim sisteminin isletmelerdeki
mevcut kaynaklarin etkin kullanimini saglayan énemli bir
kuraldir.

Sirketler basarili performanslarini hissedar ve diger paydaslarin
cikarlarini tatmin edebildikleri 6lctide uzun vadede strdurdlebilir
kilmaktadir. Yetersiz kurumsal ydnetim yapisi nedeniyle deger
yaratma potansiyelini gercege donustiremeyen her isletme,
ekonomik biytme agisindan énemli bir kayip olusturmaktadir.

Sirket Performansinin Artmasi

Kurumsal yénetimin hesap verebilirlik ilkesi geregince, yonetim
performansinin objektif olarak izlendigi sistemlerin olusturulmas,
performans artisina olanak saglamaktadir. Zira sirket amaci ne
olursa olsun, etkili bir kurumsal yonetim, yonetim kurulu ve
yoneticilerin bu amag dogrultusunda faaliyet géstermesini temin
etmeye yonelik sistemlerin kurulmasini tesvik etmektedir.
Yonetim kurulu performans degerlendirmesi buna 6rnek
gosterilebilir. Kurumsal yonetim ilkeleri, yénetim kurulu
performansinin Uyeler tarafindan genel olarak ve bireysel
dizeyde degerlendiriimesini 6nermektedir. Performans
degerlendirmesi ile Gyelerin kisisel ve kolektif gorevlerinin
netlestirilmesi ve yonetim kuruluna bu gérevleri ne kadar basarili
yerine getirdigine iliskin geri bildirim saglanmasi mimkan
olmaktadir. Béylece yénetim kurulunun sirkete daha fazla
katkida bulunmasi saglanmaktadir. Ayni sekilde, tepe yonetimin
performansi da sirket amaclarini yansitan hedeflere ulasma
derecesine dayali olarak yonetim kurulu tarafindan sistematik
olarak degerlendirilmelidir. Sirket yonetimi icin gercekci, net ve
olculebilir hedefler koyulmasini beraberinde getiren bu sistem,
performansin strekli olarak izlenmesini ve kontrol edilmesini
zorunlu kilmaktadir.

Cikar Catismalarinin Onlenmesi ve
Stirdiiriilebilirlik

Sirketlerin yakaladiklari basarili performansi uzun vadede kalici
kilmalari icin menfaat sahiplerinin cikarlarinin uzlastiriimasi by uk
onem tasimaktadir. Aksi takdirde, ekonomik etkinlik icin gerekli
kaynaklari saglayan menfaat sahipleriyle iliskilerin zayiflamasi
sonucunda, sirket etkinligini getirmis olan kosullar ortadan
kalkacaktir. Ornegin, yénetimin yatinmar ¢ikarlarini gézardi
etmesi halinde gerekli finansal kaynaklara ulasilamayacak ya da
sirket daha yUksek maliyetli finansmana razi olmak durumunda
kalacak; benzer sekilde sirket stratejisinin tedarikcilerin cikarlarini
tehdit etmesi halinde Uretim etkinligi zarar gorecektir.

Kurumsal Yénetim ilkeleri, karar stirecinde menfaat sahiplerinin
cikarlarinin gézden gecirilmesini vurgulamakta, bunun igin
gerekli araclari tanitmakta ve farkli ¢ikarlarin dengeli bir sekilde
sirket stratejilerine yansitilmasinin yolunu agmaktadir. Boylece,
isletmelerin basarisi igin calisanlar arasinda olusturulmasi gereken
“amag birligi” kavrami, bir anlamda diger menfaat sahiplerini de
kapsayacak sekilde genisletilmektedir. Bdylece, katilimcilik
anlayisi glven unsurunu olumlu yénde etkilemektedir.



Birlesme ve Satin Almalar

icinde bulundugumuz dénemde, kurumsal yénetimin énemini
Ust siralara taslyan etkenlerden biri de artan rekabet kosullarinin
beraberinde getirdigi konsolidasyon egilimidir. Giderek artan bir
sekilde is yasaminin gindemine girmekte olan sirket birlesme ve
satin almalari, is gérme kulttrtinde zorunlu bir degisim
yasanmasina neden olmaktadir. Yénetim kurulu ve st yonetim
dizeyinde daha formel stireclere sahip olan sirketlerin calisma
kaltarleri, birlesme sonrasi yeni sirketin strecleri Gzerinde de
belirgin bir etkiye sahip olmaktadir.

Birlesme 6ncesinde sirket icinde uzun vadeli iliskilerin getirdigi
glven nedeniyle acik ve net bicimde tanimlanmamis olan bircok
konu, ortaklar arasinda hesap verebilirligin saglanmasi ve
taraflarin iliskilerinin saglikl bir sekilde yuratalebilmesi amaciyla
daha bicimsel yontemlere dayandirilarak karsilikli yaktumlulukler
net olarak ortaya konmaktadir. Yonetim kurulu Gyelerinin
secilmesi, gorev tanimlarinin yapilimasi, yillik calisma planinin
olusturulmasi, performans degerlendirme ydntemlerinin
gelistiriimesi ve yonetim kurulu toplantilarinin giindeme
baglanarak daha duzenli bir sekilde yuratalmesi buna érnek
gosterilebilir.

IV. Aile Sirketleri icin Onemi

Kurumsal yonetim ilkeleri, dncelikle halka acik sirketlere yonelik
olarak duizenlenmis olmasina ragmen, sirketlerin faaliyetlerini
istikrarl bir sekilde strdurebilmelerine dogrudan etkisi nedeniyle,
zaman icinde hisseleri borsada islem gérmeyen sirketler icin de
giderek daha fazla gtindeme gelmeye baslamistir. Ekonomik
kalkinma acisindan tasidiklari blyidk énem nedeniyle, aile
sirketlerinde kurumsal yénetim konusu kapsamli olarak
incelenmektedir. Aile sirketleri, kendilerine 6zgl avantajlarina
bagl olarak hizli bir performans artisi gosterse de, sirketler
buytdukge aile iki konuda yetersiz kalmaktadir: Bunlardan ilki
yonetimdir. Bir ailenin devamli basarili yoneticiler yetistirmesi
mumkdn olmadigindan ve isler gelistikce baska sahalara
girilmesinden dolayi, sermayedar ¢6zim olarak bir yoneticiyle
anlasmak ihtiyaci duymaktadir.

Sermayedar, sirketi ydnetmesi icin profesyonel yoneticiyi belli bir
Ucret karsiliginda goérevlendirmektedir. Boylece, risk alan
sermayedar ve Ucret karsiliginda karar alan profesyonel yonetici
rolleri ortaya ¢ikmakta, kisacasi sahiplik ve yonetim birbirinden
ayrilmaktadir. Bu ayrim s6z konusu oldugunda ise etkin bir
sekilde isleyen sistemlerin kurulabilmesi icin kurumsal yonetim 6n
plana cikmaktadir. Aile sirketlerinde kurumsal yénetimi 6n plana
cikaran ikinci konu ise sermayedir. Aile sermayesinin yetersiz
kaldigi durumda, ortaklik, kurumsal yatirmcilar, finans kurumlari
ve bireysel yatirmcilara dogru genisleyen bir sermaye yayllmasi
s6z konusu olmaktadir. Bu sekilde ortakliklarin kurulmasi
sonucunda taraflarin birbirlerine karsi olan sorumluluklari
kurumsal yénetimi zorunlu kilmaktadir. Zira, kurumsal yonetim,
mulkiyet sahibinin sermaye ortakligindan dogan haklarinin
korunmasini ve gelistirilmesini saglamaktadir.

Kurumsal ydnetim, aile sirketlerinde strdirulebilirlik agisindan
baslica kosul olan aile ve sirket arasindaki iliskilerin dtizenlenmesi
agisindan da biyik 6nem tasimaktadir. Ornegin, aile
sirketlerinde gelistirilecek olan kurumsal yonetim
duzenlemeleriyle, profesyonel yoneticilerin performans seffaflig
ve performans bazinda Ucretlendirme, kariyer gelisim yollarinin
aile Gyeleri tarafindan tikanmamasi, profesyonellerin ve aile

yelerinin ayni performans sistemine tabi olmalari ve
yetkilendirmede ve karar almada sorumluluk gibi beklentilerine
yanit verilerek, yetenekli yoneticilerin sirkete kazandiriimasi
mUmkn olabilir. Yine sirketin dnemli bir menfaat grubu olarak
yonetime katilmayan aile kokenli hissedarlarin, sirket
performansini sorgulama, temettd dagitimi, borclanma gibi
o6nemli politikalarda ve ciddi stratejik kararlarda s6z sahibi olma,
seffaflik ve aile UGyelerinin istihdami icin kurallarin belirlenmesi
gibi beklentileri karsilanarak sirkete blyUk zarar verecek olasi
gikar catismalarinin 6ntine gecilebilecektir.

Aile sirketlerinde strddrdlebilir performans icin kritik konular
arasinda yer alan diger bir énemli unsur da yedekleme planidir.
Kurumsal yonetim ile aile sirketlerinde yonetimin yeni kusaklara
devredilmesi streci planli bir sekilde yonetilerek, proaktif bir
yaklasimla bu hassas dénemde olasi krizlerin dnline gegmek
mUmkdnddr. Ayni zamanda, sirkete kaynak saglayan kredi
kuruluslar veya kurumsal yatinmcilar gibi kuruluslarin
beklentilerinin karsilanmasi, sirketin finansman ihtiyacinin daha
dasuk maliyetle ve istikrarli bir sekilde temin edilmesini mimkin
kilacaktir.

Boylece, kurumsal yénetim, menfaat sahiplerinin beklentilerinin
dengeli bir sekilde ydnlendirilmesine olanak taniyarak, sirket
performansinin strdrulebilirligini glvence altina almaktadir. Bu
nedenle, halka acik olmayan sirketler icin de kurumsal yonetim
uzun vadeli basari icin kritik &neme sahiptir. Bu cercevede,
Glkemizdeki sirketlerin blytk bélimdna olusturan aile
sirketlerinin basarilarini gelecek nesillere tasiyarak blyimesi
onundeki tipik engellerin ortadan kaldiriimasi kurumsal yonetim
ile mmkundur. Kurumsal yonetim, geng nesil aile Gyelerinin
sirket icinde alabilecegi rollerin belirlenmesi strecinin net
olmamasi, nesiller arasi gecis asamalarinda sorunlar yasanmasi,
aktif ve pasif aile Gyeleri arasindaki beklenti farkliliklari gibi
sorunlarin énine gecerek biylyen ailenin sirket ydnetiminde
katkisini korurken sirketin karli bir sekilde buytumesini
amaclamaktadir.






V. llkeleri Uygulamaya Yansitirken

Kurumsal yénetim anlayisinin hayata gecirilmesi icin bazi temel adimlarin atiimasi gereklidir. Asagida kisaca bahsedilmekte olan
kurullarin olusturulmasi, dnerilen bazi diizenlemelerin yazili hale getirilmesi bu streci baslatmak igin yeterli olacak ve kurumlari

arzulanan noktaya tasimak icin asansor gorevi gorecektir.

A. Yonetim Kurulu

Kurumsal yonetim sisteminde, sirketin menfaat sahiplerinin yarari
dogrultusunda faaliyet géstermesinden nihai olarak sorumlu olan
organ yonetim kuruludur. Yonetim kurulu, genel kurulda
hissedarlar tarafindan kendisine verilen yetki ile, onlarin
menfaatini gdzetecek bir ydnetim tesis eder ve yine bu kriter
uyarinca yénetimin basarisini degerlendirir.

Yonetim kurulunun bu asli gorevlerini yerine getirebilmesi icin
sirket stratejilerini yonlendirmesi ve faaliyetlerin cercevesini
olusturmasi gerekir. Bu cerceve, sirketin genel tavrini ortaya
koyarak icraya 1sik tutmak gibi kritik bir rol oynar.

Sirkete yon veren yonetim kurulu, performans hedeflerini de
belirleyerek bu dogrultuda kaydedilen asamayi strekli izlemeli ve
icrayl denetlemelidir. Bu cercevede, hissedarlarin menfaatlerinin
emanet edilecegi Ust dlizey yoneticilerin secilmesi, sirket
hedefleri dogrultusunda performanslarinin 6lctlmesi ve
gerektiginde ydnetimin degistirilmesi, ydnetim kurulunun
titizlikle ele almasi gereken konulardir.

Menfaat sahiplerinin farkli ve zaman zaman birbiriyle celisebilen
cikarlarindan dogabilecek catismalari dengeleme sorumlulugu
da, sirketi temsil eden en yetkili organ olarak yénetim kuruluna
aittir. Yénetim kurulu, bu sorumlulugu yerine getirirken ana
godrevinin uzun vadede hissedarlara strekli kazang saglamak
oldugunu unutmamalidir. Ancak sirketin musterilere, calisanlara,
tedarikcilere ve toplumdaki diger menfaat sahiplerine karsi
sorumluluklarr da gézardi edilmemeli ve karar sirecinde
degerlendirilmelidir.

Yonetim kurulunun bu kritik gérevleri basariyla yerine
getirebilmesi, uygun bir yapida olusturulmus olmasina baglidir.
Bu yapi, yénetim kurulunun uzmanlik alanlari birbirini
tamamlayici nitelikte olan Uyelerden olusturulmasi ve yeterli
sayida bagimsiz Gyeye yer verilmesi ile kurulabilir. Yénetim
kurulunun sirket isleriyle ilgili konularda nesnel yargida
bulunabilmesi ve tepe yonetimden bagimsiz olmasi, sirket
yonetiminin denetlenmesi gorevini saglikli bir bicimde yerine
getirmesi icin blyUk énem tasimaktadir. Bu nedenle, bitin
kurumsal yénetim kodlarinda, bagimsiz Uyelerin yénetim
kuruluna yapacag katki 6zellikle vurgulanmaktadir. Sirket
yonetiminin hissedar ¢ikarlari dogrultusunda kararlar almak
konusunda ne oranda basarili oldugunun degerlendirilebilmesi,
yonetim kurulunda sirket yonetiminden bagimsiz olan Gyelerin
varligiyla mimkdn olabilir.

TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma Grubu’nun basta halka acik
sirketler olmak Gzere tum sirketlerdeki gondlld uygulamalar icin
bir kilavuz niteliginde yayinladigi Kurumsal Yénetim En lyi
Uygulama Kodu'nda, bagimsiz tye asagidaki sekilde
nitelendiriimektedir:

a. Sirkette sadece yonetim kurulu Gyeligi ve (varsa) yénetim
kurulu tyeliginden dolayr 6ddl olarak hak kazandigi ve
toplam olarak %5'i gecmeyen hissedarligi bulunmasi;

b. Sirket tarafindan veya sirketin herhangi bir bagh bulundugu
kurulus, kardes firma veya sahip oldugu firmalardan biri
tarafindan son iki yilda calistirimamis olmasi;

c. Sirkete 6nemli 6ictide hizmet ve Urlin saglayan firmalarin
herhangi birisinde calismiyor olmasi (ana tedarik¢i, mdsteri,
devamli danisman, sirket avukati, vb.);

d. Esi veya birinci dereceden akrabalarindan hicbirisinin
sirkette yénetici, dnemli hissedar [toplam sermayenin
%5'inden fazlasini elinde bulunduran] veya herhangi bir
kontrol noktasinda olmamasi;

e. Sirketten yénetim kurulu dyeligi licreti disinda baska
herhangi bir gelir elde etmiyor olmasi; eger ybnetim kurulu
gdrevi dolayisiyla hissedar ise kanuni azinlik hissesi
seviyesinin altinda hisseye sahip olmasi ve yénetim kurulu
lcreti ve temettl disinda baska herhangi bir gelir elde
etmiyor olmasi.

Halka acik sirketler icin yayilanmis olan SPK Kurumsal Yoénetim
ilkeleri’nde ise daha ayrintili bir bagimsiz tye taniminin
gelistiriimis oldugu gériilmektedir. SPK ilkeleri uyarinca asagidaki
kriterlere uyan yonetim kurulu Gyesi, bagimsiz Uye olarak
nitelendiriimektedir:

a. Sirket veya sirketin istiraki, bagl kurulusu ve grup ici
sirketlerden biri ile kendisi, esi ve liciincl dereceye kadar
kan ve sihri hisimlari arasinda son iki yil icinde istihdam,
sermaye veya ticaret anlaminda dogrudan veya dolayl bir
menfaat iliskisinin kurulmamis olmasi,

b. Yénetim kuruluna belirli bir pay grubunu temsilen
secilmemis olmasi,

C. Basta sirketin denetimini ve danismanligini yapan sirketler
olmak dzere, yapilan anlasmalar cercevesinde sirketin
faaliyet ve organizasyonunun tamamini veya belli bir
bolimdnd ydrdten sirketlerde ¢alismiyor olmasi ve son iki
yil icerisinde ydnetici olarak gérev almamis olmasi,

d. Son iki yil icerisinde, sirketin bagimsiz denetimini yapan
kuruluslarda istihdam edilmemis veya bagimsiz denetim
sdrecinde yer almamis olmasi,



e. Sirkete énemli 6lctide hizmet ve Urlin saglayan firmalarin
herhangi birisinde calismamis ve son iki yil icerisinde
ybnetici olarak gérev almamis olmasi,

f.  Esiveya Uglncl dereceye kadar olan kan ve sthri hisimlari
arasinda hicbirisinin sirkette yénetici, toplam sermayenin
%5'inden fazlasini elinde bulunduran veya her hallikarda
ybénetim kontroliini elinde bulunduran pay sahibi veya
herhangi bir yonetici pozisyonunda veya sirketin
kontroliinde etkili olmamasi,

g. Sirketten yénetim kurulu yeligi lcreti ve huzur hakki
disinda baska herhangi bir gelir elde etmiyor olmasi;
ybénetim kurulu gorevi dolayisiyla hissedar ise % 1
seviyesinin altinda hisseye sahip olmasi, bu paylarin
imtiyazli olmamasi.

Yonetim kurulu islevlerinin etkin bir sekilde gerceklestirilmesini
kolaylastirmak amaciyla, cesitli konulardan sorumlu alt
komitelerin olusturulmasi 6nerilmektedir. Komiteler, daha az
sayida Uyenin bir arada calismasina olanak taniyarak daha etkili
bir iletisim kurulmasini ve Gyelerin uzmanliklarindan daha etkili
bir sekilde yararlanilmasini saglamaktadir. Boylece, yonetim
kurulunun kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda daha
profesyonel bir yaklasimla calismasi saglanabilir. Komitelerin
yonetim kuruluna gercek anlamda katki yapabilmesi Gyelerinin
cogunlugunun bagimsiz olmasina bagldir.

Komitelerin calisacadi konular sirket ihtiyaclarina gore
degisebilmekle birlikte, kurumsal yonetim ilkeleri denetleme,
kurumsal yonetim ve ddullendirme komiteleri hemen her Glkede
kurumsal yonetim kapsaminda gerekli kabul edilmektedir.

B. Bilgilendirme Politikalari

Kurumsal yénetim, finansal durum, performans, mulkiyet ve
yonetimin isleyisi de dahil olmak Gzere sirketi ilgilendiren her
konuda zamaninda ve dogru bilgilendirme yapilmasini
gerektirmektedir.

Hissedarlar ve potansiyel yatirrmcilar yénetim uygulamalari
hakkinda yargi sahibi olabilmeyi saglayacak 6lctde dizenli,
guvenilir ve karsilastirilabilir bilgilere erisim ile hisselerin secimi,
sahiplik ve degerleme hususlarinda bilgi talebindedirler. Bu
bilgilerin acik olusu, yeni sermaye yatirimlari icin cazip olacagi
gibi, sermaye piyasalarinda gtiven olusumu ve buna bagl olarak
etkin kaynak dagilimi icin de gereklidir.

Temel bilgilendirme alanlari,

sirket hedefleri ile kurumsal yonetim yapisi ve politikalari,
bilanco, kar/zarar ve nakit akim tablolar,
e ticari amaclar ve faaliyetlere iliskin etik kurallar ile cevre
politikalar,
sermaye pay sahipligi ve oy haklari,
yonetim kurulu ve yurttmenin Gyeleri, bu kisilerin gelirleri,
e gorundrdeki sektorel, bolgesel, mali ve cevreyle baglantili
risk faktorleri,
e calisanlar ve diger menfaat sahiplerine iliskin, performansi
etkileyecek nitelikteki konulardan olusmaktadir.

Sirkete ait bilgilerin uluslararasi alanda gecerli kurallara uygun ve
ylksek kalitede olmasi saglanmalidir. Standart ve genel kabul
gormis standartlara uygun bilgilere ulasma imkani; yatirrmcilarin
guvenilir ve karsilastirilabilir bilgilere gore sirket performansini
degerlendirebilmesini 6Gnemli élctde kolaylastiracaktir.

Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlari sirketin gercek
finansal durumunu gosterecek sekilde hazirlanmali ve
aciklanmalidir. Bagimsiz dis denetim, denetimin objektif olmasi
ve etik kurallara uygunluk bakimindan hissedarlara karsi
gosterilen sorumlulugu yansitacagindan énemlidir. Ayni zamanda
bagimsiz denetim guclu bir firma yapisinin da géstergesidir.

C. Hissedar Haklar:

Kurumsal yénetim, hissedar haklarinin etkin bir sekilde
korunmasini gerektirmektedir. Bu sistemde azinlik ve yabanci
hissedarlar dahil olmak Gzere buttn hissedarlara esit muamele
yapilmasi glvence altina alinmaktadir. Temel hissedar haklari,
OECD tarafindan alti sekilde belirtilmistir.

e Hisse kayitlarinin glvenceye alinmasi,

e Hisselerin aciklanmasi ya da transfer edilebilmesi,

e Sirket hakkinda zamaninda ve dizenli olarak gereken
bilginin edinilmesi,
Genel kurullara katilim ve oy kullanilmasi,
Yonetim kurulu Gyelerinin secilmesi,

e Sirket karlarindan pay alinmasi.

Kurumsal yénetimde, sirket, genel kurul tarafindan hissedarlari
temsil yetkisine sahip olan yonetim kurulu tarafindan
yonetilmektedir. Ancak, ilkeler, bélinme, 6nemli tutarda
malvarligi satimi, alimi, kiralanmasi gibi kritik kararlarin genel
kurul tarafindan alinmasini, boylece hissedarlarin kritik karar
streclerindeki etkisinin gelistirilmesini 6nermektedir. Sirketin
gelecegi Uzerinde hayati neme sahip olan kritik kararlar icin
genel kuruldan onay alinmasi, sirket hissedarlarinin yonetime
olan guvenini guclendirecektir.




D. Menfaat Sahipleri

Rekabetci yapiya sahip, karliigr amaglayan sirket faaliyetleri icin
farkl kaynaklari ifade eden calisanlar, tedarikgciler, tiketiciler,
bayiler ve kredi kuruluslarinin 6nemi buyuktar. Sirketin basaril
performansinin strdralebilir kilinmasi menfaat sahipleri ile sirket
arasinda guven artirici isbirliginin gelistiriimesi ile mGmkadnddar.
Kurumsal yénetim, menfaat sahipleri ile ilgili olarak, rekabet
glct kazaniminin temel unsuru olan takim calismasi ortamini
saglayarak, bunlar arasindaki aktif ishirligini tesvik etmekte ve
boylelikle sirketin planlanan hedeflerine yonelik gelisimine katki
saglamaktadir.

Kurumsal yénetim, calisanlarin karar sreclerine katilimi, onlara
kardan pay verilmesi gibi menfaat sahiplerinin performanslarini
artirici mekanizmalara da olanak tanimaktadir.

Kurumsal Yonetim ilkelerinin cogunlugunda, sirket basarilari,
hissedarlarin kari, calisanlarin is gtvenligi ve saghidi ile diger
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin ic ice ve birbiriyle karsilikli
baglantili oldugu kabul edilmektedir.

E. Denetim

Yonetim Kurulu sirkete iliskin konularin ele alindigi en Ust
organdir. GUnumuzde hesap verebilirlik ilkesi geregi
sorumluluklarin netlestiriimesi amaciyla, icra ve denetim
islevlerinin birbirinden ayrilmasi bir gereklilik olarak ortaya
konmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri, yénetim kurullarinin
denetim rolGnun etkinligini arttirmak tzere yénetim kurulu
Gyeleri arasindan secilecek kisilerden bir denetim komitesi
olusturulmasini énermektedir. Hendiz yasalasmamis olan yeni
Turk Ticaret Kanunu Tasarisi, bu konuda bircok dizenlemeyi
hayata tasimaktadir. Ayrica, her buyuklukte kurulusun bagimsiz
dis denetim raporu almasini zorunlu hale getiren yasa ile
denetim islevinin daha etkin bir sekilde yerine getirilmesi
amaclanmaktadir. Yasa ayni zamanda sirket ici faaliyetlere
yonelik denetim komitesi ve risklerin gdzetimi komitelerinin
kurulmasini da giindeme getirmektedir.

F. Aile Anayasasi

Aile anayasas! kurulusun surekliligini etkileyebilecek temel
konularin, ilgili aile fertleriyle birlikte hazirlanarak, ortak bir
anlasmayi yansitan kural ve ilkeler batinadar. Anayasa, ailenin
vizyon ve misyonunun tespit edilmesinden baslayarak, istihdam
politikalari, kar payr dagitim oranlari, temsil yetkileri, yatirm
alanlar gibi konularda izlenecek kurallari belirler. isin ve ailenin
genislemesi ve yeni kusaklarin yonetime dahil olmasi kuruluslar
icin kacinilmaz bir gelismedir. Ortaya konan degerin
surdurdlebilir kiinmasi icin bir gereklilik olarak gérilmekte olan
aile anayasasi, ailenin kendi 6zel durumuna ait cesitli ilkeleri
icerebilir.




VI. Tiirkiye'deki

Gelismeler

Tarkiye kurumsal yonetim konusunda erken davranan lkeler
arasinda yer almaktadir. TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma
Grubu tarafindan hazirlanan en iyi uygulama kodu 2002 yilinda
yayinlanmistir. Ardindan, 2003 yilinda hazirlanan SPK Kurumsal
Yonetim ilkeleri ile halka acik sirketler icin tavsiye niteliginde olan
ilkeler aciklanmistir. 2004 yilinda SPK'nin Uyum Beyani
dizenlemesi ile halka acik sirketler, bu ilkelere ne 6lclide
uymakta olduklarini ve uymadiklari hususlar ile ilgili gerekcelerin
neler oldugunu faaliyet raporlarinda agiklamakla yaktmld
tutulmustur. “Uy ya da agikla” olarak adlandirilan bu yaklasim,
halka acik sirketlerin kurumsal yénetim ilkelerini uygulama
konusunda tesviki acisindan énemli bir gelismedir.

Ulkemizde, kurumsal yénetimi tesvik edici nitelikte diger bir
dnemli gelisme de IMKB Kurumsal Yénetim Endeksinin
olusturulmasi olmustur. Borsa Yonetim Kurulu, 23 Subat 2005
tarihli toplantisinda Kurumsal Yénetim ilkeleri‘ni uygulayan
sirketlerin dahil olacagi Kurumsal Yonetim Endeksi‘nin, kurumsal
yonetim derecelendirme notu 10 Uzerinden en az 6 olan 5
sirketin Borsa'ya bildirilmesi halinde hesaplanmaya baslanmasina
karar vermistir. Bu yayinin olusturuldugu tarih itibariyle, gerekli
basvuru sayisina ulasiimadidr icin henliz hesaplanmamis olan
endeks, kurumsal yénetim ilkelerini basariyla uygulayan
sirketlerin yatirimailar tarafindan taninmasi ve takdir edilmesini
kolaylastiracak bir mekanizma olusturacaktir.

Onlmizdeki dénemde, Turkiye'de kurumsal yénetim ilkelerinin
yayginlasmasi acisindan en énemli gelisme ise, yeni Turk Ticaret
Kanunu Tasarisi'nin yasalasmasi olacaktir. Yeni yasa kurumsal
yonetime iliskin bircok cagdas duzenleme ile hissedarlik ve azinlik
haklarinin gtclendirilmesini amaglamaktadir. Birlesme, bolinme,
tdr degistirme gibi dnemli kararlarda olumsuz oy veren pay
sahibinin ortakliktan ¢tkma hakkina (kanuni satma hakki) yonelik
dizenleme buna 6rnek gosterilebilir. Ayni zamanda, mevcut
yasa, esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki
taninmasini ifade eden oyda imtiyaz uygulamasina herhangi bir
sinirlama getirmezken, yeni yasa ile bir paya en cok 15 oy hakki
taninmasi gibi bir sinirlama olusturulmasi tasarlanmaktadir. Sirket
ana sozlesmesine eklenecek bir madde ile genel kurul
toplantilarinda online oy kullanma hakkinin taninmasi ile de,
genel kurullarda olusan gii¢ boslugu sorununun en aza
indirgenmesi amagclanmaktadir.

VII. Sonug

Kurumsal Yoénetim konusunun dtinyada liderligini yapan
OECD'nin hazirladigr ilkeler’in giris boliminde de belirtildigi gibi
“One size does not fit all” ya da “Tek tip kiyafet her bedene
uymaz” bakisi bu ilkelerin 6zUnU olusturmaktadir.

Farkli pazarlarda farkli uygulama ve ornekleri ile degisik modeller
ortaya cikaran Kurumsal Yénetim kavrami Glkemizde de kendine
ait bir modele dogru gitmektedir. Aile sirketi yapisinin buyuk
dlctide hakim oldugu Turkiye'de; ilkeler dncelikli olarak halka
aclk sirketler tarafindan uygulamaya alinarak kendi yonetim
tarzimiz ve hissedar taleplerimiz dogrultusunda sekillenmektedir.
Gelinen nokta itibari ile olusan bilincin bu evreden sonra
uygulamalari daha buyuk bir hizla hayata gecirecegini
dustiinmekte, yakin gelecekte daha fazla basari 6rnegi ile bizleri
tanistiracagini dusinmekteyiz.

SPK tarafindan Kurumsal Yénetim ilkeleri Uyum Raporu’nun
mecburi hale getirilmesi ve yillik faaliyet raporlarinda yer verilme
zorunlulugu konuya uzak duran belli bir kesimin de ilgisini
cekmistir. IMKB’de olusturulan Kurumsal Yénetim Endeksi
derecelendirmeye tabi olacak sirketlerdeki artisa ve olumlu bir
dustinceyle iyi 6rneklerin paylasiimasina olanak taniyacagini
ongorebiliriz. BDDK tarafindan yapilan dizenlemeler, bu sektéru
kurumsal yonetim uygulamalari konusunda lider konuma tasima
potansiyeli yaratirken; kanunlastigi takdirde Turk Ticaret Kanunu
Tasarisi kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecmesinde itici bir
glc olacaktir.
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Soz konusu materyaller ile icerigindeki bilgiler, Deloitte Turkiye ve Ttrkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) tarafindan saglanmaktadir ve belirli bir konunun veya konularin ¢ok genis
kapsamli bir sekilde ele alinmasindan ziyade genel cercevede bilgi vermek amacini tasimaktadir.

Buna uygun sekilde, bu materyallerdeki bilgilerin amaci, muhasebe, vergi, yatirim, danismanlik alanlarinda veya diger turlt profesyonel baglamda tavsiye veya hizmet sunmak degildir.
Bilgileri kisisel finansal veya ticari kararlarinizda yegane temel olarak kullanmaktan ziyade, konusuna hakim profesyonel bir danismana basvurmaniz tavsiye edilir.

Bu materyaller ile icerigindeki bilgiler, olduklar sekliyle sunulmaktadir ve Deloitte Turkiye ve TKYD, bunlarla ilgili sarih veya zimni bir beyan ve garantide bulunmamaktadir. Yukaridakileri
sinirlamaksizin, Deloitte Turkiye ve TKYD, s6z konusu materyal ve icerigindeki bilgilerin hata icermedigine veya belirli performans ve kalite kriterlerini karsiladigina dair bir gtivence
vermemektedir.

Deloitte Turkiye ve TKYD, satilabilirlik, mulkiyet, belirli bir amaca uygunluk, ihlale sebebiyet vermeme, uyumluluk, gtvenlik ve dogruluk konularindaki garantiler de dahil olmak tzere her
tUrl zimni garantiden burada feragat etmektedir.

Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya ¢ikabilecek her ttrlG risk tarafiniza aittir ve bu kullanimdan kaynaklanan her turlt zarara dair risk ve sorumlulugu
tamamen tarafinizca Ustlenilmektedir. Deloitte Turkiye ve TKYD, s6z konusu kullanimdan dolayi, (ihmalkarlik kaynakli olanlar da dahil olmak tizere) sézlesmeyle ilgili bir dava, kanunlar
veya haksiz fiillden dogan her turlt 6zel, dolayli veya arizi zararlardan ve cezai tazminattan dolayi sorumlu tutulamaz.
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Turkiye Kurumsal Yénetim Dernegi (TKYD), Kurumsal Yonetim anlayisinin Glkemizde taninmasina ve
gelismesine katkida bulunmak, en iyi uygulamalariyla hayata gecirilmesini saglamak amaciyla 2003
yilindan bu yana faaliyetlerini strdtrmektedir. Sayisi 3000 askin yonetim kurulu Gyesi ve Gst dizey
yonetici, Turkiye’de kurumsal yoénetimin gelecegini tartismak ve buna iliskin uygulamalara yon vermek
amaciyla Turkiye Kurumsal Yénetim Dernegdi’'nde biraraya gelmektedir.
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