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Ozet

Dar anlamda kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile hissedarlar (shareholders) ve paydaslar
(stakeholders) arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar biitiniidiir. Bir baska ifadeyle, herhangi
bir sirkette hissedarlar dahil, sirketin yiiriittiigii faaliyetler ile dogrudan veya dolayli ilgili olan
tiim menfaat sahiplerinin (paydaslarin) haklarini korumayr ve sirket yonetiminin sorumluluk ve
yiikiimliiliiklerini ortaya koymayr amaglayan bir yénetim felsefesidir. Kurumsal yonetim kavramini
en genis anlamda, iyi girket yonetimi icin gerekli formel ve informel kurallar biitiinii olarak ele
almak miimkiindiir. Daha kisa ve oz bir tamim yapmak gerekirse; kurumsal yonetim “iyi sirket
ydnetimi”” (good corporate governance) demektir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, iyi sirket yonetimi, kurumsal yonetim ilkeleri,

Alan Tanmm: Organizasyon ve Yonetim

Abstract
CORPORATE GOVERNANCE: AN INTRODUCTION

Corporate governance is a set of rules and institutions concerning organization and management
of a corporation. The main goal of the corporate governance is to protect the interests of all
stakeholders (shareholders, customers, suppliers, creditors, community, government etc.) of the
company. In short, corporate governance refers to good rules and institutions in a company
management.

Keywords: Corporate governance, good company management, principles of corporate
government
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I. GIRIS

“Yoneticilerin, baskalarimin paralarini harcarlarken
kendi paralarint harcarken géosterdikleri ayni 6zeni
gostermeleri beklenemez. Yoneticilerin ihmalkarlikiar: ve
israflari, sirket yonetiminde kaginilmazdir.”

Adam Smith, 1776"

Kurumsal yonetim (corporate governance), kavram olarak 1990’11 yillarda ortaya
cikmig ve ¢ok siiratli bir sekilde uluslararasi organizasyonlar, hiikiimetler, is
diinyas1 ve akademik cevrelerden kabul ve onay goren bir yonetim felsefesi
olmustur. Dogrusu, daha oOnce sozliiklerde dahi yeri olmayan ‘“governance”
kavrami bagta Diinya Bankasi ve Birlesmis Milletler’in oncii girisimleriyle
1990’11 yillarin baglarindan itibaren iyi devlet yonetimi (good public governance)
anlaminda kullanilmaya baslandi. Daha sonra, OECD’nin girisimiyle
“governance” kavrami 6zel sektorde iyi yonetimi ifade etmek iizere “corporate
governance” sekliyle kullanilmaya baslandi.

Bu ¢alismamizda Tiirkge’ye “kurumsal yonetim” olarak tercime edilen yonetim
anlayisinin teorik ve felsefi temelleri incelenmektedir. Kurumsal yonetim kavrami
tanimlandiktan sonra geleneksel yonetim ile kurumsal yonetim felsefelerinin bir
karsilastirilmas1 yapilacaktir. Ayrica sdzkonusu yonetim felsefesinin amaci,
onemi ve ilkeleri agiklanacaktir.

II. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

“ “IB]eing managers of other people’s money than their own, it cannot well be expected that they
should watch over it with the same anxious vigilance with which partners in a private co-partner
frequently watch over their own... Negligence and profusion therefore, must always prevail more
or less in the management of affairs of a [joint stock] company.” Adam Smith, An Inquiry into
the Nature and the Cause of the Wealth of Nations, London: Ward Lock, 1838, s.586.
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Kurumsal yonetim kavramini dar ve genis anlamda olmak iizere iki sekilde ele
almak ve tanimlamak miimkiindiir.

Dar anlamda kurumsal yonetim kavrami

Dar anlamda kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile hissedarlar (shareholders) ve
paydaslar (stakeholders) arasindaki iliskileri diizenleyen kurallar biitliniidiir. Bir
baska ifadeyle, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil, sirketin yliriittigi
faaliyetler ile dogrudan veya dolayli ilgili olan tiim menfaat sahiplerinin
(paydaglarin) haklarmi korumayr ve sirket yOnetiminin sorumluluk ve
yiikiimliiliiklerini ortaya koymay1 amaglayan bir yonetim felsefesidir. !

! Literatiirde kurumsal yonetim ile ilgili bazi tanimlar1 da burada aktarmakta yarar goriliyoruz:
Andrei Scleifer ve Robert Vishny 1997 yilinda yazdiklari bir makalede su tanimu yapmaktadirlar:
“Kurumsal yonetim, sirketlere finansman saglayanlarin uygun bir getiriyi temin etmelerine iliskin
ilkeleri inceler.” (Schleifer & Vishny, 1997:737), Kurumsal yonetim konusunda yazilan ilk
kitaplardan biri olan Millstein, kurumsal yonetimi, isletme yonetiminde “kar elde etme” ve “pay
sahiplerine dagitma” amacini tasiyan geleneksel yapilarin yaninda, hissedarlarin, yoneticilerin ve
diger menfaat sahiplerinin (¢alisanlar, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve devlet gibi)
haklarinin da &nemsendigi bir yonetim anlayisi olarak ele almaktadir. (Millstein, 1998:27.)
(Girbiz & Ergincan:2004:34-35 den naklen.) Stijn Claessens, Global Kurumsal Y6netim Forumu
tarafindan yaymlanan calismasinda su tanimi yapmaktadir: “Dar anlamda kurumsal ydnetim,
halka agik sirketlerde hisse sendi yatirimlarini diizenleyen sermaye piyasast kurallarini ifade
eder.” (Stijn, 2003:4) Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury baskanliginda olusturulan Kurumsal
Yonetimin Mali Yonleri Komitesi ( Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance) tarafindan hazirlanan bir raporda ise su tanim yapilmaktadir: “Kurumsal yonetim,
sirketlerin yonetimine ve denetimine iligkin sistemi ifade eder.” OECD yoneticilerindn Bill
Witherell ise su tanimi yapmaktadir: “Kurumsal yonetim, sirket yonetimi, hissedarlar ve menfaat
sahipleri arasindaki iliskilerde seffaflik, adalet ve sorumlulugu saglayacak kural ve uygulamalari
ifade eder.” (Witherell, 2002:18.) Tiirkge literatiirde yeralan bazi tanimlar1 burada aktarmakta
yarar bulunmaktadir. TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma Grubu tarafindan hazirlanan bir
raporda su acgiklamalar yapilmaktadir. “Bircok farkll sekilde tanimlanabilecek kurumsal yonetim
(corporate governance), en genis anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca ulasmak igin
olusturdugu herhangi bir kurumun ydnetiminin diizenlenmesidir. Daha dar anlamda ise, bir
kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve bdylece ait oldugu toplumun
deXerlerine saygi gosterirken uzun donemde ortaklarmma ekonomik deger yaratmasina imkan
taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalart ifade etmektedir.” (TUSIAD, 2002.)

Ulgen ve Mirze kurumsal yonetimi soyle tamimlamaktadir. “Kurumsal yonetiim, isletmenin
stratejik yonetimi ile gorevli ve sorumlu Ust yonetimin (s6z sahipleri), bu gorevlerini ve
sorumluluklarini yerine getirirken, isletme iizerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi”
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Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), kurumsal ydnetimi su sekilde
tanimlamaktadir:

“Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar: ve diger
menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar... Kurumsal yonetim, makro
ekonomik politikalardan, tiriin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar
firmalarin faaliyetlerini bi¢imlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir
ekonomik ¢ergevenin iginde yer almaktadr. Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, ayni
zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayamir.” (OECD, 2004.)

Kurumsal yonetim anlayisinda kilit kavramlardan birisi  “’paydaslar”
(stakeholders) dir. Paydaslar, sirket faaliyetleri ile dogrudan ve/veya dolayli bir
iliski igerisinde olan ve sirket faaliyetlerinden pozitif ve/veya negative dissallik
elde eden kisi ve/veya kurumlardir. Paydaglar, en genis anlamda: sirketin ana
sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar, kurumsal yatirimcilar, yabanci
ortaklar, caligsanlar, miisteriler, rakipler, tedarikciler, toplum ve devleti
kapsamaktadir. Paydaslar, kavramina, sirketin iyi yoOnetilmesinden fayda
saglayacak, kotii yonetiminden ise zarar gorecek tiim kisi ve gruplar dahildir.
(Bkz: Sekil-1.)

Paydaglar1 i¢ aktorler ve dig aktorler seklinde ikili bir ayirima tabi tutmak
miimkiindiir. Ornegin, sirket ¢alisanlar1 “sirket ici menfaat sahibi”; misteriler ise
“sirket dis1 menfaat sahibi’dir.

Konuyu sahip-vekil teorisi c¢ergevesinde de ele almak miimkiindiir. Sirket ana
sermayesini koyan ve yOnetimi {istlenen “ana sahip” disinda, pay sahiplerini
(hissedarlar) de iceren tim paydaslart “menfaat sahibi” kavrami igerisinde
degerlendirmek gerekir.

Ozetle, bir sirketin faaliyeti; sirket hissedarlarindan, sermaye piyasasi
yatinmcilarindan, sirketle ticari miinasebete girisen veya girisecek olan kisilerden,

goren pay sahipleri, calisanlari, tedarikgi, miisteri ve diger toplumsal kurumlarla olan iliskilerini
kapsar.” (Ulgen ve Mirze, 2004).

SPK eski uzmanlarindan Murat Dogu ise su tanimi yapmaktadir: “Bir kurumun idaresinin, mevcut
¢ikar ¢atigmalarindan miimkiin oldugunca soyutlanarak, yasalara, piyasa kurallarina ve ydnetim
biliminin temel prensiplerine uygun olarak, belirlenen ilkeler g¢ergevesinde gergeklesmesidir.”
Murat Dogu, “Hissedarlarin Kurumsal Yonetime Bakisi1”, Eyliil-2004. (PPT Sunum)
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is¢i ve memurlardan, vergi alacaklisi ve topluma daha iyi bir hayat saglama
yikiimiinii yiiklenmis devletten olusan ve sirketin basarili isleyisinden
yararlanabildigi gibi, basarisizligindan ve kotii idaresinden de olumsuz yonde
etkilenebilen ve zarar gorebilen biiyiik bir sosyal toplulugu ilgilendirmektedir.
Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetiminde ve faaliyetlerinde s6z konusu
toplulugun haklarin1 gozeten, diger bir ifadeyle, kar elde etme ve ortaklarina
dagitma ana unsuru ve amacimi tagiyan geleneksel yapilarimin yaninda, pay
sahipleri dahil tim menfaat sahiplerinin (paydaslarin) haklarinin korumasini ve bu
cercevede sO0z konusu menfaat gruplart arasindaki iligkilerin kurallarinin
diizenlemesini hedefleyen bir yonetim felsefesidir. (Sehirli,1999)

Sekil 1: Organizasyonlarda Baslica Paydaslar (Menfaat Sahipleri)

YABANCI
ORTAKLAR

MUSTERILER \ SENDIKALAR
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KAMU YONETIMI
(DEVLET)

PAYDASLAR

ANA/
KURUCU
SERMAYEDAR

TOPLUM

RAKIPLER

HISSEDARLAR \ TEDARIKCILER

Her ne kadar kurumsal yonetim (corporate governance) kavrami ilk kez
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan kullanilms ve ilk ve
oncii calismalar bu oOrgiit tarafindan gelistirilmisse de konunun bilimsel temelleri
daha 6nce muhtelif bilimsel caligmalara konu olmustur. Ornegin, Adolf Berle ve
Gardiner Means'nin 1932 yilinda yaymladigt Modern Sirket ve Ozel Miilkiyet
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(The Modern Corporation and Private Property) basligini tasiyan kitaplarinda
sirketlerde miilkiyet (sahiplik) ile kontrol (denetim) fonksiyonlarinin ayni elde
bulunmasinin tehlikelerine dikkat c¢ekilmis ve bu iki fonksiyonun birbirinden
ayrilmasinin geregi iizerinde durulmustur.”

Genis anlamda kurumsal yonetim kavrami

Kurumsal yonetim kavramini en genis anlamda, iyi sirket yonetimi i¢in gerekli
formel ve informel kurallar butuni olarak ele almak miimkiindiir. Daha kisa ve 6z
bir tanim yapmak gerekirse; kurumsal yonetim “iyi sirket yonetimi” (good
corporate governance) demektir. Iyi sirket yonetimi icin, sadece sirket {ist
yonetiminin ve yonetim kurulunun gorev ve sorumluklarimi ve aym1 zamanda
sirket ici ve sirket dis1 paydaslarin haklarin1 6nceden belirlemek ve bunlar1 yasal
cerceve icerisine almak son derece onemli ve gerekli olmakla beraber yeterli
degildir. lyi sirket yonetimi icin bunlarin Stesinde degisim ydnetimi, stratejik
yOnetim, sinerjik yonetim, toplam kalite yonetimi, insan kaynaklari yonetimi vs.
yonetim ilgelerinin ve yonetim tekniklerinin etkin bigimde sirkette uygulanmasi
gereklidir.

Dar anlamda kurumsal yonetim kavrami sadece iyl sirket yoOnetimi igin
sorumluluk, adalet, seffaflik, hesap verme sorumlulugu gibi formel kurallarin
olusturulmasi iizerinde odaklanmaktadir. Oysa, genis anlamda kurumsal yonetim
kavrami, iyi sirket yonetimi i¢in yukaridaki ilkeleri kapsayan formel kurallar
yanisira modern yonetim tekniklerinin uygulanmasinin ve ayn1 zamanda informel
kurallar buttninin —ki, buna kurumsal kaltdr diyebiliriz- 6Gnemi tzerinde durur.

II1. GELENEKSEL SIRKET YONETIMI ve KURUMSAL SIRKET
YONETIMI

Geleneksel yonetim ile kurumsal yonetimin bir karsilagtirmasini yapmadan ve
aralarindaki farkliliklar1 ortaya koymadan once geleneksel aile sirketlerinden

2 Adigegen eser icin bkz: Adolf Berle & Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private
Property, Macmillan, 1932; edition revised by Adolf Berle, Columbia University, 1967, Harcourt,
Brace and World, New York 1967.

3 Bu tanim gergevesinde yeralan yeni yonetim teknikleri hakkinda bkz: Aktan, 2004.
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glinlimiiziin biliyiik ve cok ortakli sirketlerine dogru ortaya ¢ikan evrimi kisaca
aciklamakta yarar bulunmaktadir.

Organizasyonlarda miilkiyet, sermaye ve yonetim yapisina bakildiginda zaman
igerisinde su gelismelerin yagsandigi goriilmektedir. ( Bkz: Sekil-2)

Sekil 2: Organizasyonlarda Miilkiyet, Sermaye ve Yonetim Yapisina Gore Isletmelerin
Smiflandirilmasi

sahip KIM YONETIYOR? Vekil
= 5 GELENEKSEL KUCUK GELENEKSEL KUCUK
~ < ISLETMELER ISLETMELER
§ % Hakiki sahis isletmeleri (esnaf,
m NGz sanatkar, tacir) bu konuda 6rnek Isletmenin yonetimi sahip
% z olarak gésterilebilir. Bunlar bir tarafindan bir vekile (genel
S & | girisimei tarafindan olusturulan ve miidiire) birakilmaktadir
% S yonetilen isletmelerdir.
2%
<< -
S Pz = GEL.ENEl.(SEL KU(;QK MODERN COK ORTAKLI
> vl AILE SIRKETLERI SIRKETLER
= =
o S Sirket, kurucu sahipler tarafindan Sirketin yonetimi sahip tarafindan
ﬁ g yonetilmektedir. Ydnetim bir vekile (genel mudure veya
=§ 33) kurulunda aile tyeleri hakimdir. CEO’ya) devredilmektedir.

Geleneksel isletmelerde, sermaye, miilkiyet ve yonetim tek bir kisiye aittir.
Miilkiyet sahibi, sermayeyi kendisi koyar ve isletmeyi de bizzat kendisi (aile
uyeleriyle birlikte) yonetir. Isletme biiyiidiigiinde ka¢inilmaz olarak “sahip”/
“vekil” iligkisi ortaya c¢ikar. Sahip, bazi isletmelerinin yonetimini “vekillere”
birakmak zorunda kalir. Yonetim fonksiyonu yanisira diger bazi1 fonksiyonlar da
(6rnegin, denetim fonksiyonu) baska kisilere ya da kurumlara devredilir.

Ekonominin gelismesi, rekabetin artmasi ve diger bazi1 faktorler zaman igerisinde

geleneksel isletmeleri “gok ortakli” olmaya zorlar. Geleneksel sahis sirketleri
(hakiki sahis sirketi, adi sirket vs.) ve aile isletmeleri “sermaye sirketi” statiisline
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dontiserek ve hisse senedi ihraci yoluyla finansman bulmaya calisirlar. Sirketlerin
gelisgmesine ve biliylimesine paralel olarak geleneksel “mutlak sahiplik”
fonksiyonu giderek ortadan kalkmaya baslar. Miilkiyet ve sahiplik, sirketin
cogunluk hisselerini elinde bulunduranlar ve azmlik hisselerini elinde
bulunduranlar arasinda paylasilmis olur. Sirket kurucular1 ve ana sermayedarlarin,
geleneksel aile isletmelerinde varolan “sahip” / “vekil” iliskisi de ortadan
kalkmaya baglar. Yonetim kurulu ve icradan sorumlu vekil (sirketin genel miidiirti
/ icra bagkani), sadece sirket kurucular1 ve ana sermayedarlarin ¢ikarlarina degil,
tim hissedarlarin (shareholders) ve hatta tiim paydaslarin (stakeholders)
cikarlarina hizmet etmek zorunda kalir.

Iste, geleneksel yonetimden kurumsal ydénetime dogru gidilmesinde etkili olan
faktorlerin bir kismi yukarida ozetlendigi gibidir. Giliniimiiziin biiylik ve c¢ok
ortakli organizasyonlarinda “sahiplik” ve “yonetim” fonksiyonlarinin kaginilmaz
olarak birbirinden ayrilmasi ve ayrica uygulamada sirket kuruculart ve ana
sermayedarlarinin  “sahiplik” ile “denetim” fonksiyonlarin1 kendi c¢ikarlarina
hizmet edecek sekilde kullanmalar1 ve sirket ortaklarinin temel miilkiyet haklarini
gbzardi etmeleri —ve hatta suiistimal etmeleri- kurumsal yonetimin bilimsel
anlamda dogusuna ortam ve mesruiyyet kazandirmigtir.

Kurumsal yonetim, genis anlamda sirket sahipligine ( ana sahip/ kurucu, pay
sahibi ve menfaat sahipleri) iliskin kurallart icerir. Geleneksel yonetimde sirket
sahipligi “kurucu ana sermayedar” anlamina geldiginden, kararlar ve uygulamalar
sitket sahibinin iradi ve takdiri kararlarina bagli bulunmaktadir. Geleneksel
yonetim ile kurumsal yonetim arasindaki en temel fark “kurallar” (rules) ve
“takdir” (discretion) yonundendir.

Kurumsal yonetim, en kisa ve 6z bir tanimla “kurallara dayali sirket yonetimi”
demektir. Kurallarin genel ¢ergevesi diizenleyici bir kamu otoritesi tarafindan
belirlenir ve agiklanir. Bu kurallarin bir kismi uyulmasi zorunlu, diger bir kismi
ise uyulmasi tavsiye edilen kurallar niteligindedir.*

* Kurumsal yonetim ilkeleri, diizenleyici bir kamu ototitesinin disinda yasal bir yaptirim giicii
olmayan sivil toplum kuruluslar: tarafindan da belirlenebilir. Giiniimiizde, iyi sirket yonetimi igin
asgari Olclide de olsa baglayict ve yaptirim giicii olan bazi kurallarin kamu otoritesi tarafindan
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Oysa geleneksel sirket yonetimlerinin kurumsal ydnetimden en Onemli farka
“kurallara dayali yénetim”’den ziyade “takdiri kararlara dayali yénetim”
(discretionary management) olmasidir. Gergekten de, geleneksel sirket
yonetimlerinde “sahiplik” ile “kontrol” fonksiyonlar1 birbirinden ayrilmadigi i¢in
sirket sahipleri, kuruculari, sirket aile sirketi ise aile iiyeleri ve yonetim kurulu
tiyeleri; sirket hissedarlarinin ve diger paydaslarin haklarmi yeterince dikkate
almayarak ve/veya gozardi ederek kendi “iradi” ve “takdiri” karar ve tercihleri ile
sitket yonetimini Ustlenebilmektedirler. Boylesine bir iradi kararlara ve takdire
dayali  bir yoOnetimde  usulsiizliklerin, suistimallerin,  haksizliklarin,
adaletsizliklerin ve yolsuzluklarin ortaya c¢ikmasi muhtemeldir. Iste, kurumsal
yonetimi, geleneksel yonetim anlayislarindan ayiran en 6nemli fark buradadir.

Geleneksel yonetim ile kurumsal yonetim arasindaki farki daha iyi kavramak i¢in
asagida gelistirdigimiz matrise miiracaat edilebilir. (Sekil-3.) Matristen acgik¢a
anlagildig1 lizere, geleneksel yonetimde sirketi yoneten “sahip” veya onun
yonetme gorevini devrettigi “vekil”’in karar ve eylemleri lizerinde hissedarlarin ve
en genis anlamda paydaslarin etkin

Sekil 3: Geleneksel Yonetim le Kurumsal Yo6netimde “Ydnetim” ve “Denetim” Fonksiyonlar
KiM DENETLIYOR?
Sahip Menfaat Sahipleri

. =3 GELENEKSEL KURUMSAL
o = YONETIM YONETIM
=

|_

L

pd

S

s = GELENEKSEL KURUMSAL
S é YONETIM YONETIM

belirlenmesi genel kabul gérmektedir. OECD ilkeleri, hiikiimetlere ve ilgili kesimlere yol gosterici
ve rehber olma dzelligini tagimaktadir.
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denetleme yetkileri s6zkonusu degildir. Geleneksel yonetimde, sirket
faaliyetlerinin denetimi fonksiyonu dogrudan sirket sahip ve yonetim kurulunun
goreve getirdigi sirket i¢ci denetim kurullan tarafindan yerine getirilir. Kurumsal
yonetim anlayisinda ise paydaslarin sirketi yoneten sahip ve vekilleri, denetleme
hak ve yetkisi bulunmaktadir. Kurumsal yonetimi geleneksel yonetimden ayiran
en 6nemli fark buradadir. Kurumsal yonetimde sahip ve vekiller agisindan “hesap
verme sorumlulugu” ya da “hesap verme ylkiimliiliigii’; hissedarlar ve paydaslar
acisindan da “hesap sorma hakki” sézkonusudur.

Geleneksel yonetim ile kurumsal yonetim arasindaki farkliliklari daha genis
bicimde Tablo-1 den izlemek mimkunddr.

Tablo-1: Geleneksel Yénetim Ile Kurumsal Yoénetim Yaklasimlarimin
Karsilastiriimasi

GELENEKSEL YONETIM | KARSILASTIRMA KURUMSAL YONETIM
KRITERI

Insider sistemi : Sahip, ayni Outsider sistemi : Sirket
zamanda yonetir ve denetler. sahipligi, yonetimi ve denetimi
Organizasyonda kuvvetler birbirinden ayrilmustir.

birligi ilkesi gecerlidir. Organizasyonda uvvetler ayriligi
ilkesi gecerlidir.

Gug ve Otorite

Sirket sahip ve yoneticileri, Kurallara karsi Takdiri Sirket yonetiminde “kurallar”
sirketi kendi iradi ve takdiri Kararlar hakimdir.

kararlari ile yonetirler. (Rules vs. Discretion)

Sirket sahip ve yoneticilerinin  § Sorumluluk Sirket sahip ve yoneticileri,
sorumluluklarinin hukuki sirkete ve paydaslara kars1
cercevesi yeterince dogrudan sorumludurlar.
¢izilmemistir.

Sadece vekiller “sahiplere” Hesap Verme Yiikiimliiliigii | Sirket sahip ve yoneticileri,

hesap verirler. Sahibin hesap sirkete ve paydaslara kars1 hesap

verme yikimliliigi yoktur. Hesap Sorma Hakia verme yiikiimliigiindedirler.
Sahip, ancak kendisine hesap Bagka bir ifadeyle, paydaslarin
verir!!! sirket yonetimine hesap sorma
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hakk1 bulunmaktadir.
Sirket yonetiminde seffaflik Seffaflik Sirket sahip ve yoneticileri, sirket
ilkesine fazla énem verilmez. faaliyetlerini seffaflik icerisinde
Sirket yonetimi, ancak arzu yiiriitmek durumundadirlar.
ettigi sirket bilgilerini
kamuoyuna agiklar.
Sahip, arzu ettigi kisileri Yonetim Kurulunun Yonetim kurulu yesi
yonetim kurulu dyeligine atar. | Olusumu olabilmenin genel baz1 sartlart

vardir. Bilgi, liyakat ve erdemi
bulusturacak kurallar ve ilkeler

gecerlidir.
Sirket yonetim ve denetleme Bagimsizlik Sirkette bagimsiz yonetim ve
kurullarinda tiye olanlar tam bir bagimsiz denetim ilkeleri
bagimsizlikla gorevlerini icra hakimdir. Ornegin, yonetim
edemezler. Nihayetinde, kurul kurulu iyelerinin bir kismi
iiyeleri sahip tarafindan atanir. sirketle hig bir ¢ikar iligkisi

olmayan kisilerden olusur.

IV. KURUMSAL YONETIMIN BASLICA AMACLARI

Kurumsal yOnetimin uygulanmasmin bir ¢ok nedenleri ve gerekgeleri
bulunmaktadir. Bu nedenleri ve gerekgeleri kisaca 6zetlemekte yarar goriiyoruz.
Kurumsal yonetimin baslica amaglarim1  maddeler halinde su sekilde
aciklayabiliriz:

. Sirket {ist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi; bir bagka ifadeyle yonetimin gii¢ ve yetkilerini kotiiye kullanarak
kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,

e Yatirimci haklarinin korunmasi,

o Sirket hissedarlarinin adil  ve esit muameleye tabi tutulmasinin
saglanmasi,
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e Sirketle dogrudan iliski i¢erisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasi1 ve giivence altina alinmasi, bu cercevede Ornegin, azinlik
haklarinin korunmasi,

o Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuyunun
aydinlatilmas1 ve seffafligin saglanmasi, bu ¢ercevede hisse senetleri
borsada islem goren sirketlerin seffaf olmalar1 ve kurumsal yatirimcilar ve
diger paydaslar i¢in Onem tasiyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz
kamuoyuna agiklamalari,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

e Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
paydaslara hesap verme yiikiimliiliigliniin temin edilmesi,

e Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmasi;

e Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat
sahiperine haklar1 oraninda geri doniisiimiiniin saglanmasi,

e Biiyiikk hissedarlarin azmlik hisselerine el koyma tehlikesinin onune
gecilmesi,

e Uzun vadeli yatinm yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tesis

edilmesi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihraci
yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin arttirilmasi,

e Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonelin ¢ikar ¢eligkisinin
kurallara baglanarak kontrol altina alinmaya calisilmast,

Anlagildig1 iizere kurumsal yonetimin uygulanmasinin pek cok nedeni ya da
gerekgeleri bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin temel amaci, sirketle dogrudan ve

dolayl1 iliski i¢erisinde olan tiim paydaslarin haklarinin korunmasidir

V. KURUMSAL YONETIMIN ONEMIi
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Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikisinin nedeni biiylik ol¢iide 1990’11 yillarda
giindeme gelen finansal krizler ve ozellikle sirket skandallaridir. Denilebilir Ki,
kurumsal yonetim, modern yonetim biliminin savundugu ilkelerin kendiliginden
zaman icerisinde hayata gecirilmesinden ziyade, ortaya ¢ikan finansal krizler ve
sirket skandallarina bir ¢6ziim olarak zorunlu olarak giindeme gelmistir.

Kurumsal yonetimin yukarida 6zetledigimiz amaglar1 ayn1 zamanda bu ydnetim
felsefesinin 6nemini ve gerekliligini de agik olarak ortaya koymaktadir. Kurumsal
yonetim nasil ortaya ¢ikmis ve neden 6nem kazanmistir? Bu sorunun cevabini
kismen yukaridaki agiklamalarimizda bulmak mumkindir. Konuyu biraz daha
genis perspektiften ele almak ve incelemekte yarar bulunmaktadir. Kurumsal
yonetimin énem kazanmasina neden olan faktorleri bir ka¢ ana baslhik altinda
Ozetlemek mimkuindur:

Sirket skandallari.  Ozellikle 1990°l1 yillarda ardarda ortaya ¢ikan sirket
skandallar1 kurumsal yonetime olan ihtiyaci arttirmistir. ABD’de Enron ve
WorldCom, italya’da Parmalat, Hollanda’da Ahold ve Cin’de Yanguangxia
skandallar1 gozleri bir anda sirket yonetim ve denetimlerine ¢evirmistir.

Finansal krizler. Finans piyasalarinin entegrasyonu neticesinde ortaya ¢ikan
global finansal krizler pek cok iilkeyi ve pek ¢ok sirketi etkileyebilmektedir.
Hisselerin yayilmasi ya da kreditérlerin ¢ogalmasi denetim ihtiyacin1 ortaya
cikarmakta ve kurumsal yonetim anlayisini uygulamaya zorlamaktadir. Bu
ihtiyac kriz donemlerinde daha da artarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozetle, kurumsal
yonetim, finansal krizlere kars1 daha dayanikli bir sirket yapisi ongdrmektedir.
(Sehirli, 1999.)

Globallesme ve uluslarasi sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi:. Globallesme
dolayisiyla uluslararasi sermaye hareketlerinin haraketlilik kazanmasi neticesinde
kurumsal yatirimlar yatirim yaptiklari iilkede ve yatirim yapacaklar sirkette daha
fazla giiven ve istikrar aramaya baslamiglardir. Giinlimiizde yatirimcilar hisse
senedi yatirimi yaparken sadece kendi iilkelerindeki sirketler ile sinirlt
kalmamakta, diinyanin her kdsesindeki yatirim araglari ile ilgilenmektedirler. Bu
durumun gelisen piyasalara etkisi ise, verimliligin, yatirimlarin, gelirin ve
ihracatin artmasi1 ile finans piyasalarinin derinlesmesi, gelisen piyasalara
uluslararas1 sermaye akisinin hizlanmas1 olmaktadir. Diger taraftan artan
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uluslararast ekonomik bagimlilik gelismekte olan piyasalarin uluslararast fon
kaynaklart ve portfoy yatirnmlari ile piyasalardaki dalgalanmalara karsi
hassaslagmasina sebep olmaktadir (Sehirli, 1999. ).5 Dolayisiyla sirketler, uzun
vadeli ve yatirmminin karsiligin1 almak konusunda caba igerisinde olan sermayeyi
kendilerine cekebilmek icin guvenilir ve genel kabul gérmiis kurumsal yonetim
diizenlemeleri yapmak durumundadirlar. Ayrica yatirimcilar denizasir iilkelerdeki
sirketlere uzun vadeli yatirim yapabilmek i¢in giiven unsurunu On planda
tutmakta, yatirim yapmadan 6nce “oyunun kurallar1”n1 anlamak istemektedir. Bu
durum, kurumsal yonetimin 6nem kazanmasina neden olan faktorlerin basinda
gelmektedir. (Sehirli, 1999.)

Ozellestirme. 1980°li yillardan itibaren tiim diinyada yayginlasan 6zellestirme
uygulamalari kurumsal yonetimin Onem kazanmasinda dolayli olarak etkili
olmustur. Kamu miilkiyetinde olan kamu tesebbiislerinin 6zel miilkiyete
gecmesinin ardindan finans piyasalarina sermaye tedariki icin yonelmeleri ve
sirket evliliklerine yonelmeleri kurumsal yonetim ilkelerinin 6nem kazanmasina
neden olmustur.

V1. KURUMSAL YONETIMIN BASLICA ILKELERI

Kurumsal yonetimin genel olarak dort temel ilkesinden sdzedilebilir. Bunlar;
sorumluluk, seffaflik, hesap verme yiikiimliiliigii ve adalet / esitliktir. Bu temel
ilkeleri kisaca agiklamaya calisalim. (Bkz. Sekil-4.)

Sorumluluk. Sirketin tiizel kisiliginin, sirket yonetim kurulunun ve yoneticilerinin
karar ve eylemlerinin ilgili mevzuata, toplumsal ve etik degerlere uygunlugunun
saglanmas1 anlamina gelmektedir.

Sirket faaliyetlerinden, karar ve tercihlerinden birinci derecede yonetim kurulu
sorumludur. Bu bakimdan, iyi bir sirket yOnetimi icin yonetim kurulunun
sorumluluklarinin dogru sekilde belirlenmesi 6nem tagimaktadir.

> Andrew Stone, K. Hurley and R.S. Khemani., “The Business Environment and Corporate
Governance: Strengthening Incentives for Private Sector Performance™, Business Environment
Group, Private Sector Development Department, The World Bank Group, 1998, s. 3.
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Sekil 4: Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Adalet/Esitlik Sorumluluk

KURUMSAL
YONETIM

Seffaflik Hesap Verme

Yiikiimliligi

Yonetim kurulunun baslica sorumluluklarini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:
(TUSIAD,2005:15.)

e Sirketin kisa ve uzun vadeli hedeflerini belirlemek;

e Hedeflere ulastiracak stratejileri irdelemek, gelistirilmesine katkida
bulunmak ve uygulanmasini saglamak;

e Sirketin stratejik ve mali performansini irdelemek ve iyilestirici onlemler
almak;

e icra baskanimi segmek, belirli performans kriterlerine gore degerlendirmek
ve licretlendirilmesini belirlemek; diger iist diizey yoneticiler i¢in icra
baskaninin 6nerilerini degerlendirmek ve onaylamak;

e Sirketin idari ve mali denetimini saglamak;

e YOnetim kurulunun, yénetim kurulu alt komitelerinin ve (st diizey
yoneticilerin etkin ve verimli caligmalarini saglayacak yap1 ve isleyiste
olmasini saglamak ve bunlarin performans kriterlerini belirlemek;

e Sirketin, hissedarlara ve dig mercilere yonelik iletisim ve iligki yaklagimini
belirlemek;
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e Sirket ve ¢alisanlari i¢in is ahlaki kurallarini belirlemek ve uygulanmasini
saglamak;

e Sirketin dahili ve harici tasarruflarinin, faaliyet ve davranislarinin ilgili
mevzuata uygunlugunu saglamak,

Yonetim kurulunun olusumunda ve isleyisinde ayrica su kurallar ve ilkeler énem
tagimaktadir: (SPK,2005.)

e Yonetim Kurulu biitiin hissedarlara adilane davranmalidir,

e Bilfiill yonetimi {istlenmis kisilerden bagimsiz olarak sirket islerinde
objektif muhakeme yiiriitebilme yetenegine sahip olan ve bagimsiz
muhakeme vydritulebilecek  yeterli sayida  kurul iiyesi atamasi
yapilmalidir,

e Kurul tiyeleri, sorumluluklarini yerine getirebilmeleri icin yeterli zamani
ayirarak dogru, gerekli ve gegerli bilgiye zamaninda erisebilmelidir,

e Kurul tyeleri, sirket stratejilerini, yillik biitgeleri ve faaliyet planlarini
izlemek ve rehberlik etmek, sirket performansinin ve faaliyetlerinin yerine
getirilmesini gozetlemek, sirket 6nemli harcamalarini, satin almalar1 ve
satiglar1 idare etmek vb. konularinda bilgi ve liyakat sahibi olmalidir.

e Azmlik durumundaki yatirimcilara giivenilir makul gerekgelere dayali
olarak yonetim ve denetim kurullarina dava agma mekanizmasi
saglanmalidir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulunun etkin gdzetimi ve yonetim
kurulunun sirket ve pay sahiplerine karsit sorumlulugu konusunda sirkete stratejik
bir rehber olma o6zelligindedir. Yonetim kurulunun sorumluluklarin1 yerine
getirmede yonetim kurulu {yelerinin tarafsizligi ve bagimsizlifi son derece
onemlidir. Bu iki kavrami da kisaca ele almakta yarar bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim felsefesinde “bagimsizlik” (independence) ve “tarafsizlik”

(neutrality) ilkeleri ¢cok onem tasir. Sirket kurucu sahipleri, sirket (¢cogunluk pay)
sahibi tarafindan atanan yonetim kurulu {iyeleri ve icra bagkani’nin gorevlerini
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tam bir tarafsizlik ve bagimsizlik igerisinde yiiritmeleri beklenemez. Bir baska
ifadeyle, sirketle dogrudan ve/veya dolayli olarak ¢ikar iligkisi icerisinde olan bir
kimsenin tarafsiz ve bagimsiz karar almasi son derece giictiir. Bu nedenle,
kurumsal yonetim felsefesinde sirket yonetim kurullarima atama yapilirken bu
hususun gozoniine alinmasi ve yonetim kurullarina icrada gorevli olmayan ve
yonetim kurulu iiyeligi disinda sirket ile hig bir iligkisi olmayan kisilerin atanmasi
savunulmaktadir. Asagidaki matriste goriilecegi tlizere sirket yonetim kurullarinda
goreceli olarak daha yiiksek bir tarafsizlik ve bagimsizlikla goérev yapabilecek
olan kisiler icrada gorevli olamayan {iyeler (non-executive members)dir. (Sekil-
5)

Kamuoyunu Aydinlatma ve Seffaflik

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden bir digeri kamuoyunu aydinlatma
(disclosure) ve seffaflik (transparency) dir. Kurumsal yonetim felsefesi; mali
durum, performans, miilkiyet ve sirketin yonetimi dahil, sirketle ilgili biitiin
maddi konularda dogru ve zamaninda aciklama yapilmasinin geregi ve onemi
tizerinde durmaktadir.

Kamunun zamaninda aydinlatilmasi, acgiklanan bilgilerin eksiksiz, giivenilir,
anlagilabilir ve yorumlanabilir olmasi, agiklanan bilgilere kolay ve miimkiin olan
en diisiik maliyetle erisimin saglanmasi son derece onemlidir. Bu agiklamalar
cergevesinde kamuoyuna agiklanacak bilgilerin su 6zelliklerde olmasi gerekir:
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ICRADA GOREVLI OLMA

Gorevli Degil

Gorevli

,$ekil'5: Kurumsal Yoénetimde Yonetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizlik flkesi

YONETIM KURULU UYELERININ BAGIMSIZLIGI

Bagimsiz Bagimsiz Degil
J \“ . L S
SIRKETIN ICRA BASKANI (CEO):
Icrada gorevli olan bir yonetim Sirkette icradan sorumlu Baskan
kurulu tiyesinin, gérevini tam bir (CEO)’1n sirket yonetim kurulunda yer
tarafsizlik ve bagimsizlik icerisinde almasi halinde tamamen tarafsiz ve
strduremeyecegi genel kabul bagimsiz olabilmesi beklenmez. Aksine
gormektedir. yOnetim kuruluna eksik ve yaniltici
bilgiler sunarak, yanhs kararlar
alinmasina 6nayak olabilir.
D O C
BAGIMSIZ YONETIM KURULU ICRADA GOREV ALMAYAN AILE
UYELERI UYELERI VE DIGER MENFAAT
Sirket yonetim kurullarina icrada . . SAHIPLERI .
A : Sirkette icrada gorev almayan aile
gorevli olmayan ve aile disindan . - ; .
- . uyeleri, ayrica sirkete mal ve hizmet
Uyeler (non-executive members) < g .y
: S saglayan tedarikgiler ve diger menfaat
atanmasi halinde bu Kisilerin LT L
. S . sahipleri yonetim kurulu Gyelik
gorevlerini goreceli olarak daha < L2 .
< o . gorevlerini tam bir tarafsizlik ve
tarafsiz ve bagimsiz yirtecekleri y Lo
. L bagimsizlik icerisinde
sOylenebilir. e .
N ~ yurttmeyebilirler. A

Bilgi a¢ik ve anlasilir olmalidir,

Aciklanan bilgi dogru olmalidir,

Bilginin tam bir tarafsizlik igerisinde sunulmasi ve bu bilgileri

kullanacaklar1 yaniltmamasi gerekir,

Bilgi eksiksiz sunulmalidir,

Bilgi kullanicilar tarafindan analizler yapmaya imkan saglamalidir,
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e Bilgi, diisiik bir maliyetle sunulmalidir,
e Bilgiye erisim kolay olmalidir,
e Bilgiye zamaninda erisim imkanlar1 olmalidir,

Ote yandan kamuya agiklanmas1 gereken asgari bilgilerin neler olmas1 gerektigi
de Onem tasir. Sirketin denetimden ge¢mis olarak finansal durum ve faaliyet
sonuglart kamuoyuna agiklanmalidir. Bu g¢ergevede; ticari hedeflerin yani sira is
etikleri, cevre ve benzeri konularda sirket politika ve hedefleri, sirketin biiylik
ortaklar1 ve oy haklar;, Yonetim Kurulu Uyeleri ve iist diizey yoneticiler,
aldiklar ticretler ve diger 0demeler, sektor ve cografi riskler, finansal piyasa
riskleri, kur ve faiz riskleri, vadeli islemlerin  tasidiklari riskler, bilango dis1
yiikiimliiliikler, hukuki sorumluluklar gibi bilgilerin kamuoyuna agiklanmasi son
derece dnemlidir. Sunulacak bilgiler mutlaka denetlenmeli ve kaliteli muhasebe
standartlarina, mali ve mali olmayan beyan ve denetime uygun olarak
aciklanmalidir. (SPK, 2005.)

Hesap Verme Yiikiimliiliigii

Kurumsal yonetim ilkelerinden bir digeri “hesap verme sorumlulugu” ya da
“hesap verme yiikiimliiliigi” olarak bilinmektedir.

Hesap verme sorumlulugu, kisaca bir kimsenin yaptiklarindan dolay1 baska bir
otoriteye aciklamada bulunmasi olarak tanimlanabilir. Hesap verme sorumlulugu,
“kendilerine kaynak tahsis edilenlerin ya da yetki verilenlerin bu kaynaklar: ve
vetkileri ne kadar iyi kullandiklarini  sergileme sorumlulugunu ifade
eder.”(Gulen,1999.)

Iyi bir sirket yonetimde sirket yonetiminin sirket hissedarlar1 ve tiim paydaslara
karst hesap verme sorumluluklari bulunmaktadir. En basta sirket miilkiyetine
ortak olan hissedarlarin sirkete yatirdiklar1 fonlarin ne sekilde kullanildigini
izleme ve denetleme hakki bulunmaktadir. Tek tek hissedarlarin kendi haklarini
korumalar1 yerine sirket yonetim kurullarinin hesap verme sorumlulugunu ve
yiikiimliiliigiinii belirli baz1 kurallar baglamak daha rasyoneldir.

Adalet ve Esitlik
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Kurumsal yonetim ilkelerinden “adalet” ve esitlik” ilkesine gore sirkette azinlik
ve yabanct hissedarlar da dahil olmak {iizere tiim ortaklara esit muamele
yapilmalidir. Bu ¢ergevede; ayni tipten hissedarlara esit muamele yapilmali, her
tipte, biitiin hissedarlar ayni oy hakkina sahip olmalidirlar. Oy hakkindaki her
tiirli degisiklik hissedarin oylamasina sunulmalidir. Ayrica genel hissedarlar
toplantisinin islem ve usulleri, biitiin hissedarlarin adil muamele gérmelerini
saglamalidir. Igeriden bilgi ticareti ve benzeri manipiilatif islemler yapmak
(insider trading) yasaklanmalidir. Ote yandan, Yénetim Kurulu iiyeleri ve
yoneticiler, maddi bir menfaat dogurucu veya sirketi etkileyen islemlerini
kamuya ag¢iklamalidirlar.

Adalet ve esitlik ilkesi herseyden once hissedarlarin belirli bazi haklariin kabulii
anlamma gelir. Sirket hissedarlarinin haklarin1 bir ka¢ ana baslikta toplamak
mimkundar: (SPK,2005.)

Temel Ortakhik Haklar

Genel kurullara katilim ve oy kullanma,

Azinlik haklarini kullanma,

Kar pay1 alma,

Ortaklik hakkinda diizenli ve zamaninda bilgi alma,
Hissedar bilgilerinin saglikli olarak tutulmasi,
Hisselerin herhangi bir sinirlama olmaksizin devri,

Bilgi Alma Hakk

. Kamuyu aydinlatmanin bilgilendirme politikasi ¢er¢evesinde yapilmasi,

. Hissedarlar arasinda ayrim yapilmamasi,

. Hisse senedi degerini etkileyen bilginin kamuya agiklanmasi,

. Acgiklamalarin zamaninda, dogru, anlasilabilir, diisiik maliyetle kolay

erisilebilir ve esit bir bicimde kamunun kullanimina sunulmasi.
Temel Yatirimci Haklar

. Zamaninda ve diizenli olarak sirket hakkinda aciklayici bilgi elde etme,
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Genel Kurul toplantilarina etkin katilma ve oy kullanma,

Yénetim Kurulu Uyelerinin segiminde etkinlik (birikimli oy, vb.)
Sirketin karlarindan pay alma,

Sirket yapisindaki 6nemli  degisikliklere iliskin kararlara katilma ve
yeterli sekilde bilgilendirilme vs.

VII. KURUMSAL YONETIMIN SAGLAYACAGI YARARLAR

Kurumsal yonetim, sadece sozkonusu yonetim ilkelerini uygulayan sirkete degil,
ayni zamanda sirketle dogrudan ve/ veya dolayl bir iliski igerisinde olan tiim
paydaslara yararlar saglar. Bagka bir ifadeyle, kurumsal yonetimin, bu ilkeleri
uygulayan sirkete, hissedarlara, ¢alisanlara, miisterilere, kurumsal yatirimcilara,
tiim topluma ve devlete saglayacagi yararlar bulunmaktadir. Konuyu bir kag ana
baslik altinda ele alarak incelemekte yarar bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamasinin sirkete saglayacagi yararlart su sekilde
ozetleyebiliriz:®

e Sirketin finans piyasalarindan daha kolay finansman teminine imkan
saglar; bir sirket ne kadar iyi yonetilirse sermaye maliyeti o dlciide azalir.
Bu bakimdan kurumsal yonetimin sirkete saglayacagi en Onemli yarar
sermaye maliyetini azaltmasidir.

e Likidite sikintis1 igerisinde bulunan sirkete nakit para girisi saglar,

e Yerli ve yabanci yatirimcilarin giiveni tesis edilir ve boylece uzun vadeli
sermaye girisi hizlanir.

e Finansal krizlerin daha kolay atlatilmasina imkan saglar,

® Kurumsal yénetim ile sirket performans: arasindaki iliski i¢in bkz: Bhagat & Black, 2000; Coles
et. All, 2001; Giirbiz & Ergincan, 2004; Himmelberg, et. All, 1999; Hutchinson & Gul, 2003;
Klapper & Love, 2003; Claessens,2003.
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e Sirket varliklariin degeri yiikselir. Bir sirket ne kadar iy1 yonetilirse sirket
varliklarinin getirisi o kadar yiiksek olur. Dolayisla, kurumsal yonetim,
sirketin degerini arttirir.

e Sirket yonetiminde seffaflik ve hesap verme sorumlulugu dolayisiyla
yolsuzluklar azalir,

e Sirkette giic ve yetki istismarini engeller ve keyfi yonetimi ortadan
kaldirir.

e Tiim paydaglarin ¢ikarlarina hizmet edecegi i¢in sirket ile paydaslar
arasindaki iligkilerin ve diyalogun artmasina katki saglar,

o Sirket faaliyetlerinde uzun dénemli istikrar saglar,
e Sirketin rekabet giicilinii arttirir,
e Sirket karliliginda artis saglar,

e Kurumsal yonetim uygulamasinin iilkeye ve topluma saglayacagi yararlari
da maddeler halinde su sekilde 6zetleyebiliriz:

e Ulkenin rekabet giiciiniin artmasini saglar,
e Ekonomik krizlerin daha kolay atlatilmasina yardimc1 olur,

e Finansal derinligin artmasina imkan saglar. Sirket hissedarlarinin haklar
ne kadar iyi korunursa finansal sistemin derinligi o kadar fazla olur. Bu
acidan kurumsal yonetimin bankacilik ve mali sektoriin gelismesine
olumlu katkilar1 s6zkonusudur.

e Sermaye piyasalarinin gelismesine imkan saglar. Sirket hissedarlarinin
haklar1 ne kadar iyi korunursa sermaye piyasalari o kadar gelismis olur.
Hissedar haklarmin i1yi korunmasi ile borsa kapitalizasyonu arasinda
dogrusal bir iligki vardir.
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e Yurtici tasarruflarin artmasina ve halka acik sirketlere kaymasina imkan

saglar,

e Makro ekonomik performansin artmasina katki saglar. Daha kolay
finansman imkanlarma erigsim kolayliklari, sirketin sermaye maliyetini
azaltarak toplam yatirimlarini arttirir, yatirimlarda artis ise yeni is
olanaklar1 yaratir ve ekonomideki istihdam kapasitesini genisletir. (Bkz.

Sekil-6.)

Sekil-6: Kurumsal Ydnetimin Makro-Ekonomik Etkileri

VIII. KURUMSAL YONETIM

Tyi sirket Daha kolay
yonetimi: — finansal .Yatmm
KURUMSAL kaynaklara imkanlarinin
YONETIM erisim artmast
Issizligin
Daha fazla ; istihdam azalmasi
iretim
Yeni is ve
istthdam | .
olanaklarinin |--------= >
yaratilmasi

ILE SIRKET PERFORMANSI

ARASINDAKI ILISKi: AMPIRiK CALISMALARIN OZETi
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Kurumsal yonetim teorisi, kurumsal yonetim ilkeleri ile sirket performansi
arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu 6ne siirmektedir. Bu iliskiyi test eden pek
cok ampirik ¢alisma yapilmistir. Asagida s6zkonusu iligskiyi test eden muhtelif
ampirik aragtirmalarin sonucu 6zetlenmektedir.’

Diinyada kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi inceleyen
aragtirmalar iki grupta toplanabilir. Birinci grup, Olgme tabani olarak hisse
senetlerinin getirisini ele alirken, ikinci grup mali tablolar analizine agirlik verir.
Sirketlerin performansi genellikle birikimli diizeltilmis getiri (CAR Cumulative
Adjusted Return) yontemiyle hesaplanirken, son ¢alismalar birikimli diizeltilmis
getiriler ile mali tablolara dayanan kriterleri birlikte kullanmaktadir. (Glirbliz &
Ergincan:2004.)

La Porta ve Digerleri’nin, (1996) ¢alismasinda, pay sahiplerinin haklar1 birinci
inceleme noktasin1 olusturmaktadir. ilk gosterge her paya esit oy verilmesidir.
Ikinci gosterge, oy hakki kullamminin kolayligidir. Bir baska gosterge,
azinliklarin  korunmasi1 ve olaganiistii kurul toplanabilmesi i¢in gerekli oy
yuzdesidir. Bu oran ne kadar diisiikse, o tilkenin kurumsal yonetim konusunda o
kadar etkin oldugu kabul edilmektedir. Bu oran ABD’de yiizde 1 iken, Tiirkiye’de
yiizde 10, Meksika’da yiizde 33’tiir. Diger bir gosterge, kar payr dagitilmasinin
zorunlu olup olmadigidir. Bu konu ile ilgili son gosterge ise, hissedarlarin belirli
bir igslem yapmak icin ortakligin yoneticilerini yasal olarak zorlama imkanlarinin
bulunup bulunmamasint ifade etmektedir. Cagrida bulunma yiikiimliligd,
birlesme ve devralmalarda kiigiik hissedarlarin paylarinin  satin  alinmasi
yikiimliliigi gibi ylkimliliklerde bu konu kapsamindadir. So6zkonusu
gostergeler baz alindiginda, pay sahiplerini en fazla koruyan iilkelerin basta
A.B.D ve Ingiliz kaynakli hukuk sisteminin gegerli oldugu iilkeler olarak tespit
edilmistir.

La Porta ve digerleri’nin 1997 yilinda yapriklar1 bir diger arastirmada hukuk
sistemlerinin sermaye piyasalar1 iizerindeki etkisi test edilmistir. 1996 yilinda
yapilan calismada tespit edilen hususlar ile birlikte; yatirimciyr koruma
konusunda en zayif hukuk sistemine sahip iilkelerin en az gelismis sermaye
piyasalarina sahip oldugu, yatirimciyi en fazla koruyan sistemlerin ise en gelismis
sermaye piyasalarina sahip oldugu tespit edilmistir.

! Ampirik ¢aligmalarin 6zeti su ¢aligmadan aktarilmaktadir: Glrbiiz & Ergincan:2004:35-44.
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Gompers, Ishii ve Metrick, 1500 sirket igin 24 parametreli bir “Kurumsal Yo6netim
Endeksi” olusturmuslar ve calismalarinda kurumsal yonetim derecesi diisiik olan
sitket hisse senetlerini satip, yiiksek olan sirket hisse senetlerini alan bir
yatirimcinin ylizde 8,5 kadar daha fazla getiri sagladigi sonucuna varilmistir.

Bir bagka arastirmaci Easterbrook (1996), tarafindan yapilan ¢alismada sermaye
piyasalarinin etkinligi ve gelismigliginin hukuk sistemine bagli oldugu yoniindeki
tespitlerin aksine goriisler bulunmaktadir. Bu ¢aligmaya gore kurumsal yonetimde
gozlemlenen uluslararasi farkliliklar, hukuk sistemlerinin farkliligindan degil,
piyasalarin farkliligindan ileri gelmektedir. Hukukun kurumsal yonetim anlayisina
olan etkisi ABD’de, Almanya ve Japonya’ya oranla ¢ok daha azdir.

Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki ve Masuda (2003), kurumsal yonetimle ilgili yaptiklar
caligmada, sermaye yapist ve banka kredilerinin alternatif kurumsal yapilar
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonug¢ olarak arastirmacilar, yonetimsel
sahipligin (managerial ownership) sirket degeriyle monotonik ve pozitif yonde bir
iligkisi bulundugunu ortaya koymuslardir.

Renneboog (2000), 1989-1994 yillarin1 kapsayan calismada, Briiksel Borsasi’na
kote olmus sirketlerde kurumsal yonetimin nasil uygulandigini arastirmistir. Blok
sahiplik yapisi, parcali kontrol, bor¢clanma politikas1 ve yonetim kurulu yapilari
gibi ¢esitli kurumsal yapr mekanizmalarinin diisiik performansli sirketleri
disipline etmede kullanilabilecegi belirtilmistir.

Boubakri, Cosset ve Guedhami (2003), Asya’da yakin zamanda Ozellestirilmis
sirketlerde Ozellestirme sonrasi performans ve ortaklik yapisindaki degisimleri
incelemislerdir. Ozellestirme sonrasinda karlilik, etkinlik ve iiretkenligin arttig
gbzlenmis ve performanstaki bu artisin da temelde kurumsal yonetim kalitesine
bagli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gugler ve Yurtoglu (2003), yaptiklari ¢alismada temettii dagitimlarinin 6nemli bir
bilgilendirici unsur oldugu {izerinde durarak, bu unsurun biiyiik sirket sahipleri ile
disaridaki kiiciik pay sahipleri arasindaki ¢atismanin ciddiyetini ortaya koydugunu
ileri stirmiislerdir.
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Min ve Prather (2001) tarafindan yapilan ¢alisma; ortak girisimlerin hisse senedi
fiyatlarin1 genelde pozitif yonde etkiledigini, sirkete Ozgii karakteristiklerin
duyuru etkilerini derinlestirdigini, bu etkiyi yaratan faktorlerin ise literatiirdeki
karmasik duyuru etkilerini agiklayabilecegini ortaya koymustur.

Chung, Wright ve Kedia (2003) calismalarinda, sirketlerin sermaye ve Ar-Ge
yatirimlarinin piyasa degeri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Kurumsal yapiy1
incelerken bu yapiyr temsil ettigi digiiniilen “sirketi izleyen menkul kiymet
analistleri”, “yonetim kurulu kompozisyonu” ve “kurumsal sahiplik yapis1” olmak
tizere lic kurumsal faktor analiz edilmistir. Calismanin sonuglari, sirketlerin
sermaye ve ar-ge yatirimlarinin piyasa degerlerinde sirketleri izleyen ve
degerleyen menkul kiymet analistlerinin ve yonetim kurulu kompozisyonunun
kritik 6nemde etkilerinin bulundugunu gosterirken; kurumsal sahiplik yapisinin,

sirketlerin piyasa degerleri lizerinde fazla etkisi olmadigini ortaya koymustur.

Estrin ve Wright (1999), eski Sovyetler Birligi’ne iiye tilkelerin ekonomik gecis
siirecindeki yavas ilerleyisinin sebebinin kurumsal yapiin ve rekabetci piyasa
kosullarinin  uygulanmasindaki geri kalmishktan kaynaklandigi sonucuna
varmiglardir.

Bohren ve Odegaard (2003), 1989-1997 arasinda Oslo Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem goren mali sektor disindaki sirketlerin  performanslarini
karsilastirarak ¢alismalarinda kurumsal yonetimin ekonomik performans iizerinde
etkili oldugunu, bunda en fazla igeriden Ggrenenlerin etkisinin bulundugunu,
disaridakilerin sahipliginin kurumlar ve devlet gibi aracilara gore daha {istiin
oldugunu ve performans diislisiiniin artan yonetim kurulu liye sayisi, bor¢lanma,
kar payr dagitimi ile oy hakkindan yoksun hisse senetleri ile iligkili oldugunu
bulmuslardir.

Klapper ve Love (2003), 25 iilkeden 495 sirketin verilerini i¢eren Credit Lyonnais
Asia

raporundan yararlanarak 14 gelisen piyasadaki sirket bazinda 374 sirketin
kurumsal yonetim siralamalarini kullanmislar ve sirketler diizeyinde kurumsal
yonetim uygulamalarinin biiyiik farklilik gosterdigini ve zayif hukuki sisteme
sahip iilkelerde sirket bazinda kurumsal yonetim kalitesinin ortalamanin altinda
oldugunu bulmuslardir.
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Johnson, Boone, Breach ve Friedman (2000), zayif kurumsal yonetim ve koti
ekonomik gelecegin beklendigi iilkelerdeki sirketlerin sermayelerinde yonetici
hakimiyetinin arttigin1 ve bunun sonucunda sirketlerin finansal varlik fiyatlarinda
(6zellikle hisse senetlerinde) daha biiyiik disiislerin  gerceklestigini
belirlemiglerdir.

IMKB  ¢alismas: (2001), Turkiye’de kurumsal yonetim diizeyini sorgulayan,
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma derecesini ve bu ilkelerin sirketlerin
performanslarina yansimasini ele alan en kapsamli arastirmadir. 1998-1999
donemini aragtiran ve aract kurumlarin yanisira yaklagik 275 borsa sirketini
kapsayan calismada, IMKB’de islem goren sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalar1 ile piyasa karakteristikleri, piyasa ve finansal performanslari
arasindaki iligki incelenmistir. Bu c¢ercevede, uluslararasi literatiirde sikca
kullanilan piyasa degeri, volatilite, birikimli diizeltilmis getiriler piyasa
performansin1  dlgmek i¢in kullanilirken; finansal performansin tespiti igin
bor¢lanma, karlilik, likidite oranlar1 kullanilmistir. Calismada elde edilen baslica
sonuclar sunlardir: (Kiiciikcolak vd.,2001.)

e Anket degerlendirmesine alinan toplam 513 sirket ve aract kurulustan
ankete katilan 358’inin ylizde 52 oraninda kurumsal yonetim ilke ve
standartlarina iliskin ¢alismalarin farkinda oldugu belirlenmistir.

e Yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugu, ayni sirketler grubu blinyesindeki
cesitli sirketlerde de gorev almaktadir.

e Yonetim kurulu tiyeleri ile baslica ortaklar incelendiginde, akrabalik
iliskileri dikkati ¢ekmektedir. Bu durum, ozellikle araci kuruluslarda
yuksek diizeydedir.

e Tiirkiye’de yoOnetim kurulu tiyelerine saglanan mali haklar genelde
performansa dayali degildir.

e Ust diizey yonetici atamalarinda sirketlerin agirlikli hissedarlari/sahipleri
karar verici konumdadir.

e Borsada islem goren sirketlerde kamuyu aydinlatma oldukg¢a gelismis
duzeydedir.

e Sirketlerin tiim ortaklarla iliskilerinde danigsmanlik veya icraci rol iistlenen
birimlerin olusturulmasi heniliz yayginlasmamastir.
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e Borsada islem goren sirketlerde i¢ denetim birimi ¢ogunlukla
olusturulmamistir. Aract kuruluslarda ise, mevzuatlarindaki zorunluluktan
dolay1 i¢ denetim daha yaygin sekilde uygulanabilmektedir.

e Sirket calisanlarima hissedarlik olanaklarimin genisletilmesine yonelik
girisimler 1ile bu yoldaki uygulamalar etkin olmayip, yayginlik
kazanmamustir.

e Borsa sirketleri ve liyelerinin yalnizca yiizde 17°sinde oy haklari1 arasinda
farkli gruplar yaratilmistir.

e Baskan (Chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden En Ust Diizeyde
Sorumlu Kisi (CEO) ayrimi yerlesmemistir.

e Yonetim kurulu iyeleri arasinda yonetimden bagimsiz nitelikte {iye
uygulamasi bulunmamaktadir.

e YoOnetim kurulu tyelerinin aym1 zamanda sirkette baska goérevleri de
bulundugundan, yonetimin etkinligi ve performans denetimi
giiclesmektedir.

e Sirket yonetim ilke ve standartlarim1i gorece daha fazla uygulayan
sirketlerin gerek finansal, gerekse piyasa getirisi performansi daha az
uygulayanlara gore daha yuksektir.

Ozet olarak, cesitli iilkelerde ve Tiirkiye’de kurumsal yonetim ve sirket
performans1 arasindaki iligkiyi  inceleyen ¢alismalarda; kurumsal yoOnetim
ilkelerini gorece daha iyi uygulayan sirketlerin borsa performanslarinin, bunlar
yeterince uygulamayan sirketlere gére daha yiiksek oldugu, kurumsal yonetim
ilkelerini ileri derecede uygulayan sirketlerin 6zsermaye karliliginin genelde daha
yiiksek c¢iktigi, halka agiklik orani gorece yliksek olan sirketlerin kurumsal
yOnetim ilkelerini daha ileri derecede uyguladiklari, daha iyi yonetilen sirketlerin
kreditorlere daha ¢ok giiven duygusu verdikleri ve bu sekilde dis finansmandan
daha fazla yararlanma olanagi bulduklari sonuclarina ulagilmistir. Kurumsal
yonetim ilkelerini daha fazla 6zen gostererek uygulayan, boylece -bir anlamda-
kurumsal bakimdan daha iyi yonetilen sirketlerin hem borglanarak hem de yeni
hisse senedi ihra¢ ederek dis finansman kaynaklarina daha kolay bir sekilde
erisebilmeleri miimkiin olmaktadir. (Giirbiiz & Ergincan:2004.)

IX. ETKIN BiR KURUMSAL YONETIM UYGULAMASI IiCIN DEVLETE
DUSEN GOREVLER NELERDIR?
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Kurumsal yonetim anlayisinin basariyla uygulanabilmesi oncelikle sirketlerin
sorumlulugundadir. Kurumsal yonetim felsefesine inanmayan ve kararlilikla
uygulamayan bir sirkette basarili sonuglar elde etmek miimkiin degildir. Bununla
birlikte, devlete diisen bazi gorevler ve sorumluluklar da bulunmaktadir. Etkin bir
kurumsal yonetim i¢in hukuki cerceveyi olusturma yoniinde devlete diisen
gorevleri su sekilde 6zetlemek mimkundar: (CIPE,2002.)

Ilk olarak, devletin miilkiyet haklarin1 koruyacak etkin bir hukuki altyap:
olusturmas1 gerekmektedir. Tiizel kisilik olarak sirketlerin miilkiyet hakkinin
kullanimi1 ve devrine iligkin etkin yasal ¢er¢eve olusturulmalidir.

Ikinci olarak, sdzlesme Ozgiirliigiinii koruyacak ve giivence altina alacak yasal
cerceve olusturulmali ve etkin islerligi saglanmalidir. Bir bagka ifadeyle, ticaret
hukuku, sirketler hukuku ve bor¢lar hukuku sézlesme 6zgiirliiglinii giivence altina
almalidir.

Uclincti olarak, etkin bir kurumsal yonetim ve sermaye piyasasi icin saglikli bir
bankacilik sektorii mevcut olmalidir. Bankacilik sektorii, sirketlere finansman
saglayan kuruluglardir. Kotii yonetilen bir bankacilik sektorii sirketler igin her
zaman bir risktir ve krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olur. Bankacilik sektoriinde
faaliyette bulunmak icin gerekli minimum sermaye, etkin gozetim ve denetim,
seffaflik vs. ilkeler bu agidan son derece dnem tasimaktadir.

Dordiincii olarak, sirketlerin zor durum ve iflas durumlarinda piyasadan
cekilebilmelerine kolaylik saglayacak hukuki altyapt mevcut olmalidir. Bu
cercevede icra ve iflas hukukunun tiim paydaslarin haklarin1 koruyacak sekilde
cok 1yi diizenlenmis olmas1 gerekir.

Besinci olarak, kurumsal yonetimden arzu edilen sonuglarin elde edilebilmesi igin
sermaye piyasalarim1 diizenleyen kurallar ve bu kurallarin uygulanmasindan
sorumlu olan kurumun yapisi 6nem tagimaktadir. Sirketlerin kamuoyuna agiklama
yapma ve seffaflik icerisinde faaliyetlerini siirdiirme sorumluluklarinin sermaye
piyasasi kurulu (kurumu) tarafindan yakinen takip edilmesi gerekir.

Altinc1 olarak, piyasalarda etkin ve fonksiyonel rekabet Onem tasimaktadir.
Rekabet, sirketlerin kaynaklarini etkin kullanmalarini saglamaktadir. Kurumsal
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yonetim, tek basma sirketlerin etkinlik ve verimlilik icerisinde faaliyet
gostermelerini garanti edemez. Rekabetci piyasalarin varligi son derece dnemlidir.

Yedinci olarak, zor durumda olan sirketlerin iflastan once yerli ve/veya yabanci
baska sirketlerle birlesmesi (mergers) ve /veya satin alinmasi (acquisitions)
yoniinde yasal bir ¢ergeve mevcut olmalidir.

Sekizinci olarak, kurumsal yonetimden arzu edilir sonuglarin elde edilebilmesi
icin adalet ve yargi hizmetlerinde etkinligin tesis edilmesi sarttir. Yarginin
bagimsizligl ve siiratli islerliginin saglanmasi gerekir.

Dokuzuncu olarak, kurumsal yoOnetimin basaris1 i¢in devletin yolsuzlukla
miicadeleye yonelik kurallar ve kurumlar olugturmasi 6nem tagimaktadir.

Nihayet son olarak, kamu kurum ve kuruluslarinin hizmet kapasitesi
tyilestirilmeli, biirokrasi ve kirtasiyecilik azaltilmalidir.

Onemle belirtelim ki, devlet disinda sivil toplum kuruluslarina da 6nemli gérevler
diismektedir. Basta, ticaret ve sanayi odalari, is¢i ve igveren sendikalart ve
bunlarin konfederasyonlari, isadamlarinin goniillii olarak olusturduklar1 dernek ve
vakiflar kurumsal yonetimin 6zel sektorde kurumlsallagmasi i¢in ¢aba igerisinde
olmalidirlar.

X. SONUC
Bu c¢alismada kurumsal yonetim konusunda temel bilgilerin verilmesi

amaglanmistir. Kurumsal yonetim konusunda bazi temel bilgileri ve sonuglart (5-
N), (1-K) Analizi ile 6zetlemeye ¢alisalim. (Sekil-7.)
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Sekil 7: Kurumsal Yonetimin (5-N), (1-K) Analizi ile Agiklanmasi

NE?

KURUMSAL YONETIM NEDIR?

Dar anlamda kurumsal y6netim, sirket yonetimi ile hissedarlar ve
menfaat sahipleri arasindaki iliskileri diizenleyen kurallar bittntdur.
Bir baska ifadeyle, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil, sirketin
yurittiigu faaliyetleri ile dogrudan veya dolayli olarak ilgili olan tiim
menfaat sahiplerinin haklari ve sorumluluklarini ortaya koymayi
amaclayan bir yonetim felsefesidir.

KURUMSAL YONETIM NiCIN UYGULANIR?

# Sirket Ust yonetiminin sahip oldugu glg¢ ve yetkilerin keyfi bir
bicimde kullaniminin engellenmesi;

+ Yatinmcilarin haklarinin korunmasi;

+ Sirket hissedarlarinin adil ve esit bir bicimde muamele gérmesinin
saglanmast;

+ Sirketle dogrudan iliski igerisinde bulunan menfaat sahiplerinin
haklarinin korunmasi;

+ Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
aydinlatilmasi, seffafligin saglanmasi.

i

NASIL?

KURUMSAL YONETIM NASIL UYGULANMALIDIR?

Kurumsal ydnetim en basta sirket tist yonetiminin liderligi,
samimiyeti ve kararhlig ile ve tiim calisanlarin katkisi ile plan
dahilinde uygulanmalidir.

NE ZAMAN? }—)

KURUMSAL YONETIM NE ZAMAN UYGULANMALIDIR?

Kurumsal yonetim, “yiiksek performansi” arzulayan tiim
organizasyonlarda uygulanmalidir. Toplam kalite yénetimi bir defaya
mahsus degil, sirekli olarak uygulanmas: gereken bir yonetim
anlayigidir.

KURUMSAL YONETIM NEREYE GITMEYI HEDEFLEMELIDIR?

Kurumsal ydnetim, yiiksek organizasyonel performansa ve
muikemmel bir organizasyona ulasmayi hedeflemektedir.

Kim?

KURUMSAL YONETIMi KiM UYGULAYACAKTIR?

Kurumsal y6netim, sirket tst yonetiminin liderliginde yuratalmelidir.
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Kurumsal yonetim, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil, sirketin yiiriittiigi
faaliyetler ile dogrudan veya dolayli ilgili olan tiim paydaslarin haklar1 ve
sorumluluklarini ortaya koymayi amaglayan bir yonetim felsefesidir. Kurumsal
yonetim; sirket iist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi, yatirnmci haklarinin korunmasi, sirket hissedarlarinin adil ve esit
muamele gormesi, sirketle dogrudan iliski igerisinde bulunan menfaat
sahiplerinin haklarinin korunmasi, sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili
olarak kamuyunun aydinlatilmasi gibi nedenlerle uygulanmalidir. Kurumsal
yonetim anlayiginin nasil uygulanacagindan once, ni¢in uygulanmasi gerektiginin
iyice kavranmasi gerekir. Kurumsal yonetimin sirkete saglayacagi yararlar
yanisira, sirketle iligski igerisinde olan paydaslara ve sonug¢ olarak iilkeye
saglayacagi ¢ok onemli yararlar bulunmaktadir.

Kurumsal yonetimin basariyla uygulanabilmesi i¢in sirkete, sivil toplum
kuruluglarina, is diinyasim1 temsil eden dernek ve vakiflara, medyaya ve aym
zamanda devlete 6nemli gorev ve sorumluluklar diigmektedir. En basta, sirketin
iist yonetiminin kurumsal yonetimin onemini kavramasi ve sdzkonusu yonetim
felsefesini kararlilikla ve samimiyetle uygulamasi gerekir.

Kurumsal yonetim, sirket iist yonetiminin liderliginde yiiriitiilmelidir. Kurumsal
yonetim, ylksek organizasyonel performansa ve milkemmel bir organizasyona

ulagsmay1 hedeflemektedir.
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EK:

IKTiSADI iSBIiRLIGi VE KALKINMA ORGUTU (OECD)
KURUMSAL YONETIM iLKELERI ~

1. Etkin Bir Kurumsal Yonetim Cercevesi Olusturmak

Kurumsal yonetim cercevesi, seffaf ve etkin piyasalar: tegvik etmeli, hukukun iistiinliigii ilkesi
ile uyumlu olmali, denetleyici, diizenleyici ve uygulayici otoriteler arasindaki sorumluluklarin
paylastirilmasini acik olarak ortaya koymalidir.

A. Kurumsal ydnetim, genel ekonomik performans, piyasadaki diiriistliik ve piyasa katilimcilarina
sagladigi tesvikler yanisira seffaf ve etkin piyasalar gelistirme lizerindeki etkileri dikkate alinarak
olusturulmalidir.

B. Kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal ve diizenleyici kosullar hukukun iistlinliigi
ile uyumlu, seffaf ve uygulanabilir olmalidir.

C. Bir organizasyonda farkli otoriteler arasindaki sorumluluk paylasimi acik olarak ifade
edilmelidir ve kamu menfaatine olmasi temin edilmelidir.

D. Denetleyici, diizenleyici ve uygulayict otoritelerin gorevlerini profesyonel ve objektif bir
sekilde yerine getirmeleri i¢in yetki ve olanaklar saglanmalidir. Ayrica, yonetimle ilgili kurallar
zamanli, seffaf, a¢ik ve anlasilir olmalidir.

II. Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Miilkiyet Fonksiyonlar:

Kurumsal yonetim  ¢ercevesi, hissedar haklarint  korumali ve uygulanmasini
kolaylastirmalidur.

“ OECD Principles of Corporate Governance, 27-28 Nisan 1998 tarihinde Bakanlk diizeyinde
toplanan OECD Konseyi toplantisinda gelistirilmis ve 1999 yilinda OECD Konseyi tarafindan
onaylanmistir. Daha sonra sozkonusu ilkeler OECD Kurumsal Yonetim Yiiriitme Kurulu
(OECD Steering Group on Corporate Governance) tarafindan goézden gegirilmis ve bazi
degisiklik ve ilavelerle 2004 yilinda yeniden onaylanarak uluslararasi kamuoyuna ac¢iklanmistir.
NOT: OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin burada sunulan terciimesi Coskun Can Aktan
tarafindan yapilmistir. Terciime yapilirken TUSIAD ve Kurumsal Yénetim Dernegi tarafindan
daha 6nce yapilan gevirilerden de yararlanilmistir.
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A. Temel hissedar haklar1 1) Miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma, 2) hisseleri devir
ve temlik etme; 3) sirketle ilgili olarak zamaninda ve diizenli agiklayici bilgi elde etme; 4)
genel hissedarlar toplantisina katilma ve oy kullanma; 5) ydnetim kurulu Gyelerini secme; 6)
sirketin karlarindan pay alma.

B. Hissedarlar sirketle ilgili olarak; 1) tiiziikte ya da kurulus s6zlesmesinde veya sirketin benzeri
temel belgelerinde yapilan degisiklikler; 2) ek hisse ¢ikarma yetkisi; 3) sirketin satisi ile
sonuglanan olaganiistii islemler gibi sirketle ilgili koklii degisiklikleri ilgilendiren kararlara
katilma ve bu kararlar hakkinda yeterince bilgilendirilme hakkina sahiptirler.

C. Hissedarlar genel hissedarlar toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy kullanma firsatina
sahip olmali ve oy kullanma usulleri dahil olmak {izere, genel hissedarlar toplantisim diizenleyen
kurallar hakkinda bilgilendirilmelidirler.

1. Hissedarlar, genel kurullarin tarih, yer ve giindemleri ile ilgili olarak yeterli dlglide ve
zamaninda, ayni zamanda toplantida karara varilacak konularla ile ilgili olarak tam ve zamaninda
bilgilendirilmelidirler.

2. Hissedarlara, makul sinirlamalar dahilinde, yillik dis denetim ile ilgili 6nergeleri de kapsamak
Uzere yonetim kuruluna soru Onergesi verme, genel kurul toplantisi giindemine yeni basliklar
ekleme ve Oneri getirme firsati taninmalidir.

3. Yonetim kurulu iyelerinin secilmesi gibi énemli kurumsal yonetim kararlarina etkin katilim
saglanmalidir. Hissedarlara, yonetim kurulu ve kilit yoneticilere 6denecek olan ticretler hakkindaki
goriislerini bildirme firsat1 taninmalidir. Yonetim kurulu {iyeleri ve ¢alisanlara ait ticret cetvelinin
sermaye unsurunun, hissedarlarin onayna tabi olmasi gerekir.

4. Hissedarlar bizzat ve giyaben oy kullanabilmeli ve her iki sekilde kullanilan oylar esit etkiye
sahip olmalidir.

D.Baz1 hissedarlarin sahip olduklar1 pay ile orantisiz bir sekilde belirli bir kontrol elde etmelerine
olanak tantyan sermaye yapilar1 ve diizenlemeleri agiklanmalidir.

E.Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine olanak taninmalidir.

lYatirimcilarin haklarimi ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri i¢in, sermaye piyasalarinda sirket
kontrollinii elde etmenin kural ve usulleri, sirketleraras: birlesmeler ve sirket varliklarinin 6nemli
boélimlerinin satig1 gibi olaganiistii islemler agik bir bigimde ifade edilmeli ve disariya
agiklanmalidir. Islemler seffaf fiyatlarla ve simiflaria gore biitiin hissedarlarin haklarmi koruyan
adilane kosullarda gerceklesmelidir.
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2Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yonetimin hesap verme sorumluluguna karsi
kullanilmamalidir.

F. Miilkiyet haklarinin kurumsal yatirimcilar da dahil olmak {izere tiim hissedarlarca
kullanimi kolaylastirilmalidir.

1. Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilar, oy haklarinin nasil kullanilacagi ile ilgili
yiiriirliikte bulunan prosediirler de dahil olmak {izere yatirimlari ile ilgili tiim kurumsal yonetim ve
oy politikalarini agiklamalidir.

2. Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilar, yatirimlar ile ilgili kilit yonetim
haklarinin  kullanimmi  etkileyebilecek maddi ¢ikar ¢atismalarii nasil idare ettiklerini
agiklamalidir.

G. Kurumsal hissedarlar da dahil olmak iizere biitiin hissedarlarin, hakkin kétiiye kullanilmasina
yonelik istisnalar dahilinde ve ilkelerde belirtildigi sekliyle sahip olduklari hissedarlik haklar1 ile
ilgili konularda goriis alisverisinde bulunmalarina olanak taninmalidir.

II1. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Kurumsal yénetim cercevesi,azinlik ve yabanci hissedarlar dahil, bUtin hissedarlara esit
muamele yapilmasini giivence altina almaldw. Biitiin hissedarlar, haklarimin ihlali karsisinda
yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmalidir.

A. Ayni tipten hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

1. Herhangi bir tertipteki tim hisseler ayni haklar1 igermelidir. Biitiin yatirimeilar hisse satin
almadan dnce herhangi bir tertipteki hisselere dair haklar ile ilgili bilgi sahibi olabilmelidir. Oy
haklarindaki her tiirli degisiklik bu degisiklikten olumsuz sekilde etkilenecek olan tertip hisselerin
onayina sunulmalidir.

2. Azinlik hissedarlar, dogrudan veya dolayli olarak hareket eden ve hisselerin cogunlugunu elinde
bulunduran hissedarlarin kotii niyetli muameleleri veya bu hissedarlarin kendi ¢ikarlari
dogrultusunda sahip olduklari giicii azinlik hissedarlara karsi kotii niyetle kullanmalar
engellenmeli ve azinlik hissedarlar, magduriyetlerini telafi edebilecek etkin mekanizmalara sahip
olmalidir.

3. Oylar, hisseler tizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisi ile lizerinde anlasmaya varilan sekilde
onun yedii eminleri ya da atadigi miimessilleri tarafindan atilmalidir.

4. Uzaktan yapilan oylama 6niindeki engeller ortadan kaldirilmalidir.
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5. Genel kurul toplantilarinin islem ve usulleri, tiim hissedarlarin adil muamele gérmelerine olanak
tanimalidir. Sirket prosediirleri, oy atmay1 gereksiz sekilde zorlastirmamali ya da masrafli hale
getirmemelidir.

B. Icerden bilgi alarak gerceklestirilen kural disi alim satim (Insider trading) ve usulsiiz
kisisel iglemler yasaklanmalidir.

C. Midiirler ve yonetim kurulu tyelerinin, sirketi etkileyen islem ve konularla ilgili
maddi ¢ikar konusu olabilecek her tiirlii baglantilarini agiklamalari gerekmektedir.

IV. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin (Menfaat Sahiplerinin) Rolii

Kurumsal yonetim cercevesi, menfaat sahiplerinin haklarint yasalarda belirtildigi sekilde
tanimaly, servet ve yeni is alanlart yaratmada sirketler ile menfaat sahipleri arasinda etkin
bir isbirligini ve mali olarak giiclii isletmelerin ayakta kalmasini tegvik etmelidir.

A. Menfaat sahiplerinin kanunlar veya ikili anlasmalarla olusturulmus olan haklarina saygi
gosterilmelidir.

B. Menfaat sahipleri ¢ikarlari yasalarla korundugu durumlarda, haklarmin ihlali dolayisiyla yeterli
telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

C. Calisanlarin yonetime katilimi acisindan performans gelistirici mekanizmalarin hayata
gecirilmesine izin verilmelidir.

D. Menfaat sahipleri kurumsal yonetim siirecine katildiklari durumlarda, zamaninda ve diizenli
olarak konu ile ilgili , yeterli ve giivenilir bilgilere erisebilmelidirler.

E. Calisanlar ve onlarin temsil organlar1 da dahil olmak {izere menfaat sahipleri kanunlara aykir
ve etik olmayan uygulamalar hakkinda kaygilarin1 yonetim kuruluna serbestge iletebilmeli ve bu
sekilde hareket etmeleri yiiziinden haklari tehlikeye girmemelidir.

F. Kurumsal yonetim g¢ercevesi, etkin ve etkili bir iflas ger¢evesi ve alacakli haklarmin etkin
sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir.

V. Kamuoyuna Ac¢iklama Yapma ve Seffafhik

Kurumsal yonetim cercevesi, mali durum, performans, miilkiyet ve sirketin idaresi dahil,
sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda aciklama yapilmasini giivence altina
almahdir.
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A. Aciklamalar asagidaki konularda, ama bunlarla sinirli olmamak kaydiyla, su maddi bilgileri
icermelidir:

1. Sirketin mali ve faaliyet sonuclari ile isletme kar-zarar hesabi
2. Sirket hedefleri
3. Biiyiik hissedarlar ve oy kullanma haklar1

4. Yonetim kurulu iiyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili ddiillendirme politikasi ile; vasiflari, se¢cim
sireci, diger sirketlerdeki tiyelikleri ve yonetim kurulu tarafindan bagimsiz olarak goriliip
gorlilmedikleri de dahil yonetim kurulu iiyeleri hakkindaki bilgiler

5. 1lgili taraf islemleri
6. Ongorulebilir risk faktorleri
7. Calisanlar ve diger paydaslar ile ilgili konular

8. Kurumsal yonetim yapisi ve politikalari, 6zellikle de kurumsal yonetim kurallarinin veya
politikasinin igerigi ve uygulama stireci

B. Bilgiler, kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve mali olmayan bilgilendirme standartlarina
uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir.

C. Mali tablolarin, sirketin mali durumunu ve performansinit her agidan dogru bir sekilde yansittigi
giivencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak verilebilmesi amaciyla yillik
denetim; bagimsiz, yetkin ve uzman bir denetci tarafindan gerceklestirilmelidir.

D. Dis denetciler, hissedarlara kars1 sorumlu olmali ve denetimin gerceklestirilmesinde gerekli
mesleki ihtimami gostermekle sirkete kars1 ylikiimlii olmalidir.

E. Bilgi yayma kanallar, ilgili bilgiye, kullanicilarin esit sekilde, zamaninda ve masrafsiz olarak
erisimini saglamalidir.

F. Kurumsal yonetim gergevesi, analiz veya tavsiyelerin giivenilirligini zedeleyecek maddi ¢ikar
catismalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler, brokerler, kredi derecelendirme kuruluslari ve
diger kisi veya kuruluslarca yatirimcilar tarafindan alinan kararlarla ilgili analiz veya tavsiyelerin
hazirlanmasini saglayan etkin bir yaklasimla desteklenmelidir.
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VI. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

Kurumsal yonetim cercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yonetimin zamaninda etkin denetimini, yonetim kurulunun girkete ve hissedarlara karsi
hesap verme zorunlulugunu teminat altina almahdir.

A. Yonetim kurulu tiyeleri; tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli titizlik ve 6zenle, sirketin ve
hissedarlarin en uygun ¢ikarlart dogrultusunda hareket etmelidirler.

B.Yonetim kurulu kararlarinin degisik hissedar gruplarimi farkli sekilde etkiledigi durumlarda,
yonetim kurulu, bitiin hissedarlara adilane davranmalidir.

C. Yonetim kurulu, yiiriirliikteki yasalara uygunlugu teminat altina almal1 ve dogrudan ilgili ¢ikar
sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate almalidir.

D. Yonetim kurulu, agsagidaki hususlari igine alan temel iglevleri yerine getirmelidir:

1. Sirket stratejisini, baslica eylem planlarim, risk politikalarini, yillik biit¢eleri ve is planlarimni
yonlendirmek ve gozden gegirmek; performans hedeflerini saptamak; uygulamalar1 ve kurumsal
performans: takip etmek ve biiyiik sermaye harcamalarini, devralmalar1 ve mal varligi satislarini
yonetmek.

2. Sirket kurumsal yonetim uygulamalarmin etkinligini gbzlemek ve gerektiginde degisiklikler
yapmak.

3. Onemli yoneticileri secmek, ddillendirmek, denetlemek, gerektiginde degistirmek ve yonetimin
sorunsuz sekilde el degistirmesini saglamak.

4. Ust diizey yoneticilerin ve yonetim kurulu iiyelerinin gelirlerini, sirketin ve hissedarlarn uzun
vadeli ¢ikar1 uyarinca belirlemek.

5. Formel ve seffaf bir atama siireci olusturmak.

6. Sirket varliklariin suistimal edilmesi ve ilgili taraflarin islemlerinde kotuye kullanma dahil
olmak iizere, yonetim, yonetim kurulu iiyeleri ve hissedarlarin olasi ¢ikar g¢atismalarii gézlemek
ve idare etmek.

7. Bagimsiz denetim dahil olmak iizere sirketin muhasebe ve mali raporlama sistemlerinin
guvenilirligini saglamak ve 6zellikle risk ydnetimi, mali ve operasyonel kontrol sistemleri ve yasa
/ ilgili standartlara uygunlugu denetleyen sistemler gibi denetim sistemlerinin islerligini saglamak.
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8. Kamuya yapilan agiklamalar ve iletisim siire¢lerine nezaret etmek.

E. YoOnetim kurulu, ozellikle idareden bagimsiz olarak sirket iglerinde objektif muhakeme
yiirlitebilme yetenegine sahip olmalidir.

1. Yonetim kurullari, cikar catismasi olasiliginin ortaya cikabilecegi durumlarda bagimsiz
muhakeme ylirlitmeye yetecek sayida icrada gorevli olmayan iiye atamis olmayr goz Oniinde
bulundurmalidir. Bu tiirden kritik sorumluluklar arasinda, mali ve mali olmayan raporlarin
giivenilirliginin saglanmasi, ilgili taraf islemlerinin gozden gegirilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin
ve kilit yoneticilerin atanmasi, yonetim kurulu iiyelerine 6denecek olan ticretlerin belirlenmesi
bulunur.

2. Komiteler olusturuldugunda, siireleri, yapisi ve ¢alisma prosediirleri, yonetim kurulu tarafindan
etraflica belirlenmeli ve agiklanmalidir.

3. Yonetim kurulu tiyeleri sorumluluk alanlarina yeterince zaman ayirmalidir.

F. Sorumluluklarin yerine getirebilmeleri igin, yonetim kurulu iiyeleri dogru, gerekli ve gecerli
bilgiye zamaninda erisebilmelidir.
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