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Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar: Dernegi
(TUSIAD), ézel sektérii temsil eden sanayici
ve isadamlar: tarafindan 1971 yihinda,
Anayasamizin ve Dernekler Kanunu 'nun il -
gili biikiimlerine wygun olarak kurulmus,
kamu yararima calisan bir dernek olup gé -
ntillti bir sivil toplum orguitiidrir.

TUSIAD, demokrasi ve insan bhaklar ev -
rensel ilkelerine bagh, girisim, inang ve dii -
stince ozgtirliiklerine saygih, yalnizca asli go -
revlerine odaklanmis etkin bir devletin varol -
dugu Trirkiye'de, Atatiirkin cagdas wygarlk
hedefine ve ilkelerine sadik toplumsal yapinin
gelismesine ve demokratik sivil toplum ve laik
hukuk devleti anlayisimin yerlesmesine yar -
dimct olur. TUSIAD, piyasa ekonomisinin hu -
kuksal ve kurumsal altyapisinin yerlesmesine
ve is diinyasimin evrensel is ablak: ilkelerine
uygun bir bicimde faaliyette bulunmasina
calisir. TUSIAD, uluslararasi entegrasyon he -
defi dogrultusunda Trirk sanayi ve hizmet ke -
siminin rekabet giiciintin artirilarak, ulusla -
rarasi ekonomik sistemde belirgin ve kalici bir
yer edinmesi gerektigine inanir ve bu yonde
calisir. TUSIAD, Tiirkiye'de liberal ekonomi
kurallarimin yerlesmesinin yanisira, tilkenin
insan ve dogal kaynaklarimin teknolojik yeni -
liklerle desteklenerek en etkin bicimde kulla -
mimun, verimlilik ve kalite ytikselisini stirekli
kilacak ortamin yaratilmas: yoluyla rekabet
gtictintin artirdmasin bedef alan politikalar
destekler.

TUSIAD, misyonu dogrultusunda ve fa -
aliyetleri ¢cercevesinde, tilke giindeminde bu -
lunan konularla ilgili goriislerini bilimsel
calismalarla destekleyerek kamuoyuna du -
yurur ve bu goriislerden hareketle kamu -
oyunda tartisma platformlarimin olusmast -
ni saglar.

Onsoz,

Paris’te 14 Aralk 1960 taribinde imza -
lanan ve 30 Eyliil 1961 taribinde ytirtirliige
giren Konvansiyonun 1. Maddesine gore,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orglitii
(OECD), asagidaki amaclar dogrultusunda -
ki politikalar: destekleyecektir:

Uye tilkelerde mali istikrar korunarak
ekonomik briytime ve istihdanun stirdtirtile -
bilir en yiiksek seviyelerde gerceklestirilmesi,
yasam standardimin yiikselmesinin saglan -
masi ve boylece diinya ekonomisinin gelis -
mesine katkida bulunulmasi;

Uye olan ve olmayan ekonomik kalkin -
ma stirecindeki tilkelerde saghkl bir ekono -
mik gelismeye katkida bulunulmasi; ve

Uluslararasi ytikvimliiliiklere wygun,
ayrimct olmayan ve ¢ok tarafli bir bicimde
dvinya ticaretinin gelismesine katkida bulu -
nulmasi.

OECD'nin ilk Uye iilkeleri, ABD, Al -
manya, Avusturya, Belcika, Danimarka,
Fransa, Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Ispan -
ya, Isveg, Lsvicre, Italya, Izlanda, Kanada,
Liiksemburg, Norveg, Portekiz, Trirkiye ve
Yunanistan dir. Daba sonra asagidaki tilke -
ler belirtilen tariblerde katilarak tiye olmus -
lardwr: Japonya (28 Nisan 1964), Finlandi -
ya (28 Ocak 1969), Avustralya (7 Haziran
1971), Yeni Zelanda (29 Mays 1973), Mek -
sika (18 Mayis 1994), Cek Cumburiyeti (21
Aralik 1995), Macaristan (7 Mayis 1996),
Polonya (22 Kasim 1996) ve Kore (12 Aralik
1996). Avrupa Toplulugu Komisyonu da
OECD c¢alismalarina katilmaktadir (OECD
Konvansiyonu, Madde 13).






OECD KURUMSAL YONETIM ILKELERI

27-28 Nisan 1998 tarihlerinde Bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi, ulusal
hiikimetler, ilgili diger uluslararas: kuruluslar ve 6zel sektor ile birlikte, OECD’den
kurumsal yonetim (corporate governance) ile ilgili bir dizi standart ve yol gosterici
ilke gelistirmesini talep etti. Bu amacla, OECD, uye tlkelerin konu ile ilgili goriis-
lerinden hareketle baglayici olmayacak ilkeleri gelistirmek tizere Kurumsal Yone-
tim Gegcici Ozel Calisma Grubu’'nu (Ad-Hoc Task Force on Corporate Governance)
olusturdu.

Bu dokiimanda yer alan ilkeler, Uiye tilkelerdeki ulusal girisim deneyimleri ve OECD
Kurumsal Yonetim ile ilgili is Diinyas: Danismanlik Grubu dahil olmak tizere,
OECD biinyesinde gerceklestirilen 6nceki calismalar tizerine kurulmustur. Bu ilke-
lerin hazirlanmasinda Mali Piyasalar Komitesi, Uluslararas: Yatirrm ve Cokuluslu Is-
letmeler Komitesi, Sanayi Komitesi ve Cevre Politikalart Komitesi gibi bir dizi OECD
komitesi de yer almistir. Bunun yani sira, OECD tyesi olmayan tlkeler, Diinya Ban-
kasi, Uluslararast Para Fonu (IMF), is diinyasi, yatirnmcilar, sendikalar ve diger ilgi-
li taraflardan gelen zengin katkilardan da yararlanilmustir.
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Gectigimiz on yilda, diinya, ekonomik gelisme ve is alanlart yaratma konusun-
da ozel sektoriin belirleyici roliine taniklik etti. Ekonomik politikada piyasa temel-
li yaklasimi benimseyen tilke sayist arttikca, bireylerin refaht Gizerinde 6zel sirketle-
rin tasidigi bnem konusundaki anlayis yayginlasti.

Sirketler is yaratir, vergi geliri ortaya cikarir, genis bir yelpazede makul fiyatlar-
da mal ve hizmet tretirlerken gitgide artan bir oranda tasarruflarimizt yonlendirir ve
emeklilik gelirimizi givence altina alirlar. Diinya capinda 6zel sektoriin agirhigr art-
tikca, kurumsal yonetim konusu da benzer bir bicimde 6n plana ¢ikmuistir.

Bu durum, kurumsal yonetimi iyilestirme dogrultusunda ciddi calismalarin yapil-
dig1 OECD tlkeleri icin bircok yildir zaten gecerliydi. Asya’da ve diger bolgelerde
son donemde yasanan krizler, kurumsal yonetimde seffaflik ve hesap verebilirligin
(accountability) yatirimct giiveni ve genel ulusal ekonomik performans tizerindeki
Onemini tim dinyaya kanitladi. Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetimi ve deneti-
mini saglayan dahili araclarla ilgilidir. Hikiimetler her bir kurumsal yonetim sistemi-
nin icinde gelistigi yasal, kurumsal ve diizenleyici iklimi bicimlendirmede merkezi
bir rol oynamakta, ama asil sorumluluk 6zel sektore dismektedir.

Iyi bir kurumsal yonetim (good corporate governance) rejimi, sirketlerin serma-
yeyi verimli bir sekilde kullanmay1 garanti etmelerine yarar. Ayrica, sirketlerin hem
degisik musterilerinin hem de ait olduklart toplumun cikarlarini dikkate almalarini
saglar. Yonetim kurullarina gerek sirkete, gerekse hissedarlara karst hesap verme so-
rumlulugu getirir. Bu durum, sirketlerin biitiin bir toplum yararina faaliyet gdsterme-
lerini giivence altina almaya yardimct olur. Iyi bir kurumsal yonetim yerli ve yaban-
c1 yatirimcetlarin givenini garanti altina alarak, “sabirli” uzun vadeli sermayeyi cek-
meyi kolaylastirir.

OECD Bakanlar Kurulu, kurumsal yonetimin ¢énemi konusundaki duyarliligin
artmast karsisinda, 1998'de OECD’den kendilerine Mayis 1999’da sunulmak tizere bir
dizi standart ve yol gosterici ilke gelistirmesini istedi!. Kurumsal Yonetim Ilkeleri is-
te bu istege yanit vermektedir.



OECD 1lkeleri, hiikiimetleraras: bir 6rgiitiin iyi bir kurumsal yonetimin temel
ogelerini olusturma dogrultusundaki ilk girisimini temsil etmektedir. Kurumsal Yo-
netim Ilkeleri, bu anlamda, hiikiimetler tarafindan yasal diizenlemelerini degerlen-
dirmede ve iyilestirmede temel bir Olctit olarak kullanilabilirken, ayni sekilde, sirket
yonetim sistemlerinin ve en iyi uygulamalarin gelistiriimesinde rol Ustlenen 6zel sek-
tor tarafindan da uygulamaya konulabilirler.

Bu dokiimanin giris boliimiinde belirtildigi gibi, iyi kurumsal yonetimde tek bir
model yoktur. Farkli yasal sistemler, kurumsal cerceveler ve gelenekler diinya capin-
da bir dizi degisik yaklasimin gelistirildigi anlamina gelmektedir. Ancak, biitiin iyi
kurumsal yonetim rejimlerinde ortak ¢ge, yatirim fonlarinin akidlica ve verimli bir bi-
cimde kullanmast icin sirketlere giivenen hissedarlarin cikarlarina tst diizeyde 6n-
celik verilmesidir.

Ayrica, iyi isletilen kurumlar, is ahlakinin ve ait olduklart toplumun cevre ve top-
lumsal degerlerinin bilincinde olmanin sirketlerin imaji ve uzun vadeli performans-
lar1 tzerindeki etkisinin farkindadirlar. Rekabet glicti ve nihai basari, calisanlarin ve
kaynak saglayan diger kesimlerin katkilariyla birlikte bir ekip calismasinin sonucu-
dur. Bu disiincelerden hareketle, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, cikar sahibi kesimlerin
roliint kabul etmekte ve onlarla refah, is ve mali bakimdan saglikli sirketler yarat-

ma dogrultusunda etkin bir isbirligini tesvik etmektedir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri baglayict olmamakla birlikte, tlkelerin ve sirketlerin
kendi kurumsal yonetim rejimlerini gdozden gecirerek bu ilkeleri benimsemeleri ken-
di cikarlarn geregidir. Sermayenin yiiksek hareket kabiliyeti ile birlikte entegrasyo-
nun giderek arttigt bir diinyada, yatirimcilarin daha uyumlu kurumsal yonetim uy-
gulamalart dogrultusundaki beklentileri, hem hiktmetlerin, hem de sirketlerin gor-
mezden gelemeyecekleri bir olgudur. Bu sadece yabanci yatirimcilart ilgilendiren bir
mesele degildir. Yerli yatirimcilarin bir tilkenin kendi 6z sirketlerine ve hisse senedi
piyasalarina olan giivenlerinin gliclendirilmesi, hem sirketlerin uzun vadeli rekabet
kabiliyeti, hem de ulusal ekonomilerin glicii bakimindan son derece énemlidir.

Iyi kurumsal yonetim paylasilan bir sorumluluk oldugu icin, OECD, Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin kurumsal yonetim uygulamalarini gelistirmeye kararli hiikiimet-
ler, 6zel kuruluslar, sirketler, yatirnmcilar ve diger kurumlar tarafindan kullanilmasi-
nt memnuniyetle karsilamakta ve tesvik etmektedir. OECD, gerek kendi Uyeleri, ge-
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rekse OECD {iyesi olmayan tlkeler, Diinya Bankast ve IMF gibi uluslararasi kurulus-
lar, bolgesel orgtitler ve 6zel sektdr kuruluslart ile kurumsal yonetimi diinya capin-
da gticlendirmek icin isbirligine hazirdir.

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, daha fazla seffaflik, bitiinlik ve hukukun iis-
tinliglini tesvik etme dogrultusundaki daha kapsamli uluslararast cabalarin bir par-
casini olusturmaktadir. Bu c¢abaya katkida bulunan diger OECD girisimleri, Uluslara-
rast Ticari Islemlerde Riisvetle Miicadele Sozlesmesi, Cokuluslu Isletmelere Iliskin
Temel Ilkeler, zararli vergi yarnisini ve kartelleri disiplin altina almaya yonelik araclar,
Kamu Hizmetlerinde Etik Davranislari Gelistirme Uzerine Tavsiyeler, Kara Paray: Ak-

lama konusunda Mali Eylem Gecici Ozel Calisma Grubu bunlardan sadece bazilari-
dur.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, iyi kurumsal yonetim rejimlerinin tgelerine
iliskin uluslararasi ortak bilincin gelistirilmesinde énemli olmakla birlikte yalnizca bir
ilk adimdir. Kurumsal yonetim, dogast bakimindan evrimci bir uygulama olup, bir-
biri tizerine bina edilen reformlar ve en iyi uygulamalarla bir siire¢ icinde gelismek-
tedir. Demek ki, Kurumsal Yonetim Ilkeleri de evrime acik olmalidir. OECD, kurum-
sal yonetim ile ilgili konularda analizlerini stirdiirmek, diinyadaki gelismeleri yakin-
dan takip etmek ve sz konusu Ilkeleri degisen kosullar 1s1ginda gdzden gecirmek,

gerekirse revize etmek dusiincesindedir.

Biiylk bir 6zveri ile calisarak Kurumsal Yonetim Ilkelerinin bu kadar kisa bir sii-
re icinde hazirlanmasini saglayan Gecici Ozel Calisma Grubu’na biitiin ictenligimiz-
le stikranlarimizi iletiyoruz2. Grup tyelerinin isbirligine acik ve yapict yaklasimi, ca-
lismanin basari ile tamamlanmasini miimkiin kidmistir. Katkida bulunan dort komite-
nin (Mali Piyasalar Komitesi, Uluslararas: Yatrim ve Cokuluslu Isletmeler Komitesi,
Sanayi Komitesi ve Cevre Politikalart Komitesi) delegelerinin yani sira, konstltasyon-
larimiza katilan ya da yorumlarint sunan butiin kurulus ve kisilere de tesekkiir edi-
yoruz. Katkiniz, gosterilen cabanin basariya ulasmasina ve OECD Kurumsal Yoneti-
m Ilkelerinin anlamli ve canli bir belge haline gelmesine biiyiik katk: saglamustir.

Bu calismada cesitli 6zel sektor ve diger ilgili kurumlarin temsilcilerinin yani si-
ra, bircok kitada OECD {yesi olmayan tilkelerin temsilcilerinin katkilarindan da ya-
rarlanilmustir. Son olarak, calismanin taslaklart her asamada OECD web sitesine ko-

nularak, daha genis kesimlerin gortslerinin alinmast saglanmustir.
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Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Uye tilkelerdeki deneyimler ve OECD biinyesinde ger-
ceklestirilen Onceki calismalar tzerine bina edilmistir. Bu cercevede, Kurumsal
Yonetim Is Diinyast Danisma Grubunun OECD’ye sundugu 1998 Raporu énemli bir
rol oynamustir. Bu dokimanin ilgili materyalin bir kopyast OECD’nin
http://www.oecd.org/daf/corporate/principles/htm adresinde bulunabilir.

Donald J. Johnston Joanna R. Shelton
Genel Sekreter Genel Sekreter Yardimcist
Kurumsal Yonetim Gecici Ozel Calisma Grubu

NOTLAR

1. Bakanlarin istegini yerine getirebilmek icin, OECD, biitiin Uye hiikiimetlerin yanit sira, Avrupa
Komisyonu; dort uluslararast kurulus (Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Basel Banka-
cilik Gozetim Komitesi ve Uluslararast Gilivenlik Komisyonlar1 Orgiitii); OECD Ekonomi ve Sanayi
Danisma Komitesi ("BIAC") ve Sendikalar Danisma Komitesi ("TUAC"); diger secilmis 6zel sektor

kuruluslarinin temsilcilerinden olusan bir Gegici Ozel Calisma Grubu kurdu.

2. Titizlik ve gayretle uzun saatlerini Ozel Calisma Grubuna ayiran OECD Sekreterligi personelin-
den Maliye, Para ve Isletme Isleri Miidiirltigii nden William Witherell, Rainer Geiger, John Thomp-
son, Mats Isaksson, Richard Frederick, Stilpon Nestor, Elisabeth Wilson-Smith; Bilim, Teknoloji ve
Sanayi Miidiirligti'nden Maria Maher; ve Genel Sekreterlikten Tony Rottier ile Pierre Poret’ye ay-

rica tesekkiir ederiz.
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GIRIS

Kurumsal Yonetim Ilkeleri, tilkelerinde kurumsal yonetim ile ilgili yasal, kurum-
sal ve duizenleyici cerceveyi degerlendirmek ve gelistirmek icin OECD’ye liye olan
ve olmayan hiikiimetlere yardimct olmay1 hedeflemektedir. Ayrica borsalar, yatirimci-
lar, sirketler ve iyi kurumsal yonetimin gelistirilmesi siirecinde rolti olan diger kuru-
luslara da kilavuzluk edip Onerilerde bulunmayi1 amaclamaktadir. Bu ilkeler, hissele-
ri menkul kiymetler borsasinda islem goren sirketler tizerine odaklanmaktadir. Ama
uygulanabilir olarak gorildigu olclide, hisseleri menkul kiymetler borsasinda islem
gormeyen sirketlerde de, 6rnegin 6zel ve kamu isletmelerinde, kurumsal yonetimin
gelistirilmesi icin yararli birer arac olabilir. Bu ilkeler, OECD dyesi llkelerin iyi ku-
rumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesinde esas alacagi ortak temeli temsil et-
mektedir. Bu ilkelerin, uluslararasi cevreler tarafindan kesin, anlasilir ve erisilebilir ol-
mast amaclanmistir. Ancak bu calismanin, ayrintilt "en iyi uygulama" konusundaki
ozel sektor girisimlerinin yerini doldurmasi distiniilemez.

OECD ve tye tlkeler makro ekonomi ile yapisal politikalar arasindaki sinerjiyi
gittikce daha fazla hissetmektedirler. Ekonomik verimliligi arttirmanin anahtar un-
surlardan birisi, bir sirketin yonetimi, yonetim kurullari, hissedarlart ve dogrudan ¢i-
kar sahibi diger kesimler arasinda bir dizi iliskiyi iceren kurumsal yonetimdir. Ku-
rumsal yonetim ayni zamanda sirketin hedeflerinin belirlendigi yapiy1 ortaya koy-
makta, bu hedeflere ulasmanin ve performans denetiminin araclarini belirlemekte-
dir. Tyi kurumsal yonetim, yonetim kurullart ve yonetim icin sirketin ve hissedarla-
rin c¢ikarlart dogrultusunda hedeflere yonelme acisindan uygun tesvikleri saglama-
I1, etkin denetimi kolaylastirmali, bu sekilde sirketleri kaynaklart daha verimli bir se-
kilde kullanmaya 6zendirmelidir.

Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, triin ve faktor piyasalarin-
daki rekabet diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bicimlendiren bir dizi unsur-
dan olusan daha genis bir ekonomik cercevenin icinde yer almaktadir. Kurumsal
yonetimin cercevesi, aynt zamanda yasal, kurumsal ve diizenleyici ortam tarafindan
belirlenir. Ek olarak, is ahlak: ve ait olduklar1 toplumun cevre ve toplumsal deger-
lerinin bilincinde olmak gibi etmenler, sirketin imaji ve uzun vadeli basarisi Gizerin-
de etkide bulunabilir.

Firmalarin yonetim ve karar alma siireclerini cok sayida etmenin belirlemesi ve
uzun vadeli basari acisindan bu etmenlerin 6nemli olmasina ragmen, bu calisma,
milkiyet ve denetimin birbirinden ayrilmasinin yarattigi sorunlar izerinde durmak-
tadir.

15



Bir sirketin karar alma siirecinde, cevre ve ahlak ile ilgili kaygilar gibi énemli
konulardan bazilari g6z 6niine alinmakla birlikte, bu konular baska OECD belgele-
rinde (Cokuluslu Isletmelerle Ilgili Temel Kurallar ve Risvetle Miicadele Sozlesme-
si ve Tavsiyeler) ve diger uluslararasi orgtitlerin belgelerinde daha derin ve ayrinti-
It bicimde ele alinmislardir.

Sirketlerin iyi kurumsal yonetim ilkelerini benimsemeleri yatirim kararlart icin
de 6nemi gitgide artan bir etmendir. Burada 6zellikle s6z konusu olan, kurumsal
yonetim uygulamalart ile yatirnmin gittikce artan uluslararasi niteligi arasindaki ilis-
kidir. Uluslararasi sermaye akiskanligi, sirketlerin cok daha biytik bir yatirim havu-
zu icinden finansmana ulasmalarint mimkiin kilmaktadir. Eger tlkeler kiiresel ser-
maye piyasasinin biitlin olanaklarindan yararlanma ve uzun vadeli "sabirli" serma-
yeyi cekme durumunda iseler, kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler tim tlke-
lerde gliven telkin etmeli ve iyice anlasimalidir. Sirketler esas olarak yabanci ser-
maye kaynaklarina dayanmryor olsalar bile, iyi kurumsal yonetim uygulamalarina
baglilik yerli yatirimcilarin giivenlerinin gelismesine yardimct olacak, sermaye ma-
liyetini diistrebilecek, son olarak daha istikrarli finansman kaynaklarint harekete
gecirebilecektir.

Kurumsal yonetim, yonetim sistemine katilanlar arasindaki iliskilerden etkile-
nir. Hissedarlarin kontrol edilmesi - ki bunlar kisiler, aileler, blok ittifaklar ya da bir
sirketi elinde tutmak dogrultusunda hareket eden baska sirketler veya capraz his-
sedarliklar olabilir — sirket davranisint belirgin bir bicimde etkiler. Bazi piyasalarda,
kurumsal yatirimcilar pay sahipleri olarak, sirket yonetiminde gitgide daha fazla sz
sahibi olmay1 talep ederlerken bireysel hissedarlar genellikle yonetim haklarint kul-
lanmaya istekli goziikmemekle birlikte, hissedarlarin ve yonetimin denetimi konu-
sunda adil muamele gormek istemektedirler. Bazi yonetim sistemlerinde alacaklilar
onemli bir role sahip olup sirket performansi tizerinde disaridan gozetimci gibi ha-
reket etme potansiyelindedirler. Hikiimetler kurumsal yonetim ile ilgili genel ku-
rumsal ve yasal cerceveyi kurarken, calisanlar ve dogrudan cikar sahibi diger ke-
simler sirketin uzun vadeli basarist ve performansinda 6nemli bir rol oynamaktadir-
lar. Bu katilimcilardan her birinin rolleri ve karsilikli etkilesimleri OECD tlkeleri ara-
sinda oldugu kadar, tiye olmayan tlkeler arasinda da buytk bir cesitlilik gostermek-
tedir. Bu iliskiler bir taraftan, yasa ve diizenlemelere tabi iken, diger taraftan gonul-
4 uyarlamalara ve piyasa giiclerine tabi olur.

Iyi kurumsal yonetimin tek bir modeli yoktur. Ote yandan, iiye tilkelerde ve
OECD icinde yapilan calismalar iyi kurumsal yonetimin temelini olusturan bazi or-
tak Ogeleri ortaya koymustur. Bu ortak 6geler izerine olusturulan ilkeler mevcut

16



degisik modelleri icerecek sekilde formiile edilmistir. Ornegin, bu ilkeler belirli bir
kurul yapisinin savunuculugunu yapmamakta ve bu dokiimandaki "yonetim kuru-
lu" terimi OECD tlkelerinde rastlanan kurul yapilar ile ilgili degisik ulusal model-
leri kapsayacak sekilde kullanilmaktadir. Bazi tilkelerde karsilasilan iki katmanli sis-
temde, calismada kullanildigi sekliyle "yonetim kurulu" "denetci kurulu"nu ifade
ederken, "kilit yoneticiler" "yonetici kurul" anlamina gelmektedir. Tek kurula iceri-
den bir denetci kurulun eslik ettigi sistemlerde "yonetim kurulu" terimi her ikisini
de icermektedir.

Bu ilkeler baglayici nitelikte degildir ve ulusal yasama sistemine ayrintili rece-
teler sunmayi amaclamamaktadir. Ilkelerin amact bir referans noktast islevi gdrmek-
tir. Bu dokiiman, kendi ekonomik, toplumsal, yasal ve kiltirel kosullarini yansitan
kurumsal yonetim ilkeleri icin yasa ve mevzuatlarint gdzden gecirme ve gelistirme
amacityla siyaset yapicilar tarafindan kullanilabilecegi gibi, kendi uygulamalarint ge-
listiren piyasa katilimciar tarafindan da kullanilabilir.

Ilkeler dogasi geregi gelismeye aciktir ve kosullardaki belirgin degisimler 1s131n-
da gozden gecirilmelidirler. Degismekte olan diinyada rekabet glicinii koruyabil-
mek icin, sirketler kendi kurumsal yonetim uygulamalarint yenilemek ve degisen
kosullara uyarlamak zorundadirlar. Sirketler ancak bu sekilde yeni talepleri karsila-
yabilir ve yeni firsatlart yakalayabilirler. Ayni sekilde, piyasalarin etkin bir bicimde
calismasina izin verecek sekilde yeterli esnekligi saglamak icin verimli bir dizen-
leyici cerceve olusturmada, gerek hissedarlarin, gerekse diger dogrudan cikar sa-
hiplerinin beklentilerine cevap vermede hiikiimetlerin énemli bir sorumlulugu var-
dir. Kurumsal yonetimde kendilerine 6zgl cerceveyi olusturmak icin, dizenleme-
nin maliyet ve faydalarini hesaba katarak bu ilkeleri nasil uygulayacaklarina karar
vermek, hikimetlerin ve piyasa katilimcilarinin isidir.

Bu calisma iki bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde sunulan ilkeler bes ala-
n1 kapsamaktadir: T) Hissedarlarin haklart; 1) Hissedarlarin adil muamele gormesi;
1) Dogrudan cikar sahibi olan kesimlerin roli; IV) Kamuoyuna aciklama yapma ve
seffaflik; ve V) Yonetim kurulunun sorumluluklart. Bu bolimlerin her birinin basin-
da kalin siyah italiklerle yazilmis bir ilke yer almakta ve bunu, destekleyici bir dizi
tavsiye izlemektedir. Belgenin ikinci bolimiinde, koyu harflerle yazilan ilkelerin al-
tinda, okuyucunun, ilkelerin genel mantigint anlamasina yardimct olma amact gi-
den aciklayict notlar eklenmistir. Notlar, Kurumsal Yonetim Ilkelerini daha islevsel
kilmak icin yararli olabilecek temel egilimlere iliskin aciklamalari icermekte, sece-
nekler ve 6rnekler sunmaktadir.
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BOL UM

KURUMSAL YONETIMDE
OECD ILKELERI






I. HISSEDARLARIN HAKLARI

Kurumsal yonetim bissedar baklarin: korumalidur.

A.

Temel hissedar haklart: 1) mulkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma;
2) hisseleri devir ve temlik etme; 3) zamaninda ve diizenli olarak sirket hak-
kinda aciklayict bilgi elde etme; 4) genel hissedarlar toplantisina katilma ve
oy kullanma; 5) yonetim kurulu tyelerini secme; ve 6) sirketin karlarindan
pay alma haklarini icine almaktadir.

Hissedarlar sirketle ilgili olarak; 1) tiziikte ya da kurulus so6zlesmesinde ve-
ya sirketin benzeri temel belgelerinde yapilan degisiklikler; 2) ek hisse ¢i-
karma yetkisi ve 3) sonunda sirketin satist ile sonuclanan olaganiisti islem-
ler gibi, sirketle ilgili koklu degisiklikleri ilgilendiren kararlara katilma ve bu
kararlar hakkinda yeterince bilgilendirilme hakkina sahiptirler.

Hissedarlar genel hissedarlar toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy
kullanma firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri dahil olmak tzere,
genel hissedarlar toplantisini diizenleyen kurallar hakkinda bilgilendirilme-
lidirler.

1. Hissedarlara genel kurullarin tarih, yer ve giindemleri ile ilgili olarak ve
kurul veya toplantida karara varilacak konularla baglantili tam, yeterli
ve zamaninda bilgi verilmelidir.

2. Hissedarlara, makul sinirlamalara tabi olarak, genel kurullarda soru yo6-
neltme ve glindeme yeni basliklar ekleme firsatt taninmalidir.

3. Hissedarlar bizzat ve giyaben oy kullanabilmeli, ister bizzat isterse gi-
yaben kullanilmis olsun oylar esit etkide olmalidir.

Bazi hissedarlarin sahip olduklari pay ile orantisiz bir sekilde belirli bir
kontrol elde etmelerine olanak taniyan sermaye yapilart ve dizenlemeleri
aciklanmalidir.

Sirket kontrolt ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine ola-
nak taninmalidir.

1. Yatrimcdarin haklarint ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri icin, ser-
maye piyasalarinda sirket kontrolinti elde etmenin kural ve usulleri,
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sirketlerarasi birlesmeler ve sirket varliklarinin énemli bolimlerinin sa-
tist gibi olagantsti islemler acik bir bicimde ifade edilmeli ve disartya
aciklanmalidir. Islemler seffaf fiyatlarla ve smiflarna gore biitiin hisse-

darlarin haklarini koruyan adilane kosullarda gerceklesmelidir.

2. Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, ydnetimin hesap ver-

me sorumluluguna karsi kullanidlmamalidir.

F. Kurumsal yatirimcilar dahil olmak tizere hissedarlar, kendi oy haklarint kul-

lanirken maliyet ve faydalarint da g6z 6ntinde bulundurmalidirlar.
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II. HISSEDARLARIN ADIL MUAMELE GORMESI

Kurumsal yonetim, azinlik ve yabanci bissedarlar dabil, biitiin bisse -
darlara egit muamele yapilmasim giivence altina almalidr. Biitiin bisse -
darlar baRlarimn iblali karsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde et -
me firsatina sabip olmalidur.

A. Ayni tipten hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

1. Her tipte, biitin hissedarlar ayni oy hakkina sahip olmalidirlar. Biitiin
yatirimcilar satin almadan once her tipten hisselerin oy haklart hakkin-
da bilgi sahibi olabilmelidirler. Oy haklarindaki her tiirlti degisiklik his-
sedarin oylamasina sunulmalidir.

2. Oylar, hisseler tizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisi ile tizerinde an-
lasmaya varilan sekilde onun emanetcileri ya da atadigi miimessilleri ta-
rafindan atdmalidur.

3. Genel hissedarlar toplantisinin islem ve usulleri, butiin hissedarlarin
adil muamele gormelerine olanak tanimalidir. Sirket prosediirleri, oy at-
may1 gereksiz sekilde zorlastirmamali ya da masrafli hale getirmemeli-
dir.

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

C. Mudirler ve yonetim kurulu tyelerinin, sirketi etkileyen islem ve konular-
la ilgili maddi c¢ikar konusu olabilecek her tiirlti baglantilarini aciklamalar:
gerekmektedir.
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III. KURUMSAL YONETIMDE DOGRUDAN CIKAR SAHIPLERININ
ROLU

Kurumsal yonetim, dogrudan cikar sabiplerinin baklarim yasalarda
belirtildigi sekilde tamimali, servet ve yeni is alanlar: yaratmada sirketler
ile dogrudan cikar sabipleri arasinda etkin bir isbirligini ve mali olarak
giiclii isletmelerin ayakta Ralmasint tesvik etmelidir.

A. Kurumsal yonetim, dogrudan cikar sahiplerinin kanunla korunan haklarina
saygt gosterilmesini teminat altina almalidir.

B. Dogrudan cikar sahibi olan kesimlerin ¢ikarlarinin yasalarla korundugu du-
rumda, butln ilgili ¢ikar sahipleri haklarinin ihlali karsisinda yeterli telafi ya
da tazminat elde etme firsatina sahip olmalidir.

C. Kurumsal yonetim, dogrudan cikar sahiplerinin katilimi acisindan perfor-
mans gelistirici mekanizmalara izin vermelidir.

D. Dogrudan cikar sahipleri sirket yonetim stirecine katildiklart durumlarda,
gerekli bilgilere erisebilmelidirler.
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IV. KAMUOYUNA ACIKLAMA YAPMA VE SEFFAFLIK

Kurumsal yonetim, mali durum, performans, miilkiyet ve sirketin ida -
resi dabil, sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda acik -
lama yapilmasim giivence altina almalidayr.

A. Aciklamalar asagidaki konularda, ama bunlarla sinirli olmamak kaydiyla, su
maddi bilgileri icermelidir:

1. Sirketin mali ve operasyonel durumu ve isletme kar-zarar hesabiu.
2. Sirket hedefleri.
3. Cogunluk pay sahipligi ve oylama haklari.

4. Yonetim kurulu uyeleri, baslica yoneticiler ve bunlara yapilan 6deme
ve Ucret sistemleri.

5. Ongoriilebilir maddi risk faktérleri.
6. Calisanlar ve diger dogrudan cikar sahipleriyle ilgili maddi konular.
7. Yonetim yapist ve politikalar.

B. Bilgi hazirlanmali, denetlenmeli ve kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve
mali olmayan beyan ve denetime uygun olarak aciklanmalidir,

C. Mali beyannamelerin hazirlanma ve sunulma yontemleri hakkinda disari-
dan ve objektif bir glivence olusturmak icin yillik denetim bagimsiz bir de-
netci tarafindan yapilmalidir.

D. Bilgi yayma kanallart ilgili bilgiye kullanicilar tarafindan adil bir bicimde,
zamaninda ve disiik maliyetle erisilmesini saglamalidir.
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V. YONETIM KURULUNUN SORUMLULUKLARI

Kurumsal yonetim, sirketin stratejik rebberligini, yonetim Rurulu tara -
Jindan yonetimin zamaminda etRin denetimini, yonetim Rurulunun sirkete
ve bissedarlara karsi besap verme zorunlulugunu teminat altina almalidur.

A. Yonetim kurulu tyeleri tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli titizlik ve
ozenle, sirketin ve hissedarlarin en uygun cikarlart dogrultusunda hareket
etmelidirler.

B. YoOnetim kurulu kararlarinin degisik hissedar gruplarint farkli sekilde etki-

ledigi durumlarda, yonetim kurulu butiin hissedarlara adilane davranmali-
dir.

C. Yonetim kurulu yurirlikteki yasalara uygunlugu teminat altina almali ve
dogrudan ilgili cikar sahiplerinin cikarlarini dikkate almalidir.

D. Yonetim kurulu asagidaki hususlar icine alan temel islevleri yerine getir-
melidir:

1. Sirket stratejisini, baslica eylem planlarini, risk politikalarini, yillik buit-
celeri ve isletme planlarini yonlendirmek ve gozden gecirmek; perfor-
mans hedeflerini saptamak; icraati ve sirket performansini zamaninda
denetlemek; ve bliylik sermaye harcamalarini, devralmalart ve mal var-
lig1 satislarini yonetmek.

2. Onemli yoneticileri secmek, ticretlerini ¢demek, denetlemek, gerekli
oldugu durumda degistirmek ve yonetimin plirtizsiiz sekilde el degis-
tirmesi planlarina nezaret etmek.

3. Yonetim kademesini ve kurul Uyelerine yapilan 6deme ve iicret siste-
mini gozden gecirmek, resmi ve seffaf bir atama siireci saglamak.

4. Sirket varliklarinin yanlis kullanilmasi ve ilgili taraflarin islemlerinde ko-
tiye kullanma dahil olmak tzere, yonetim, yonetim kurulu tyeleri ve
hissedarlarin olast cikar catismalarini zamaninda denetleyip sevk ve
idare etmek.

5. Sirketin bagimsiz denetcilik dahil, muhasebe ve mali rapor sistemlerini
glivence altina almak ve ozellikle risk denetimi, mali kontrol ve yasa-
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lara uygunluk acisindan uygun denetim sistemlerinin isler olmasini sag-
lamak.

6. Yonetim kurulunun tabi oldugu yonetim uygulamalarinin yeterliligini
denetlemek ve gerekli oldukca degisikliklere gitmek.

7. Kamuoyuna aciklama yapmak ve iletisim siireclerine nezaret etmek.

Yonetim kurulu, 6zellikle idareden bagimsiz olarak sirket islerinde objektif
muhakeme ytrttebilme yetenegine sahip olmalidir.

1. Yonetim kurullari, cikar catismasi olasiliginin ortaya cikabilecegi du-
rumlarda bagimsiz muhakeme ytrttebilecek yeterli sayida yonetici ku-
rul tiyesi atamis olmayt g6z oniinde bulundurmalidir. Bu tirden kritik
sorumluluklara mali raporlari tutmak, atamalar, yoneticilerin ve kurul-

larin Ucretlerinin 6denmesi 6rnek verilebilir.
2. Kurul tyeleri sorumluluk alanlarina yeterince zaman ayirmalidirlar.

Sorumluluklarint yerine getirebilmeleri icin, yonetim kurulu tyeleri dogru,
gerekli ve gecerli bilgiye zamaninda erisebilmelidir.
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B O TJU M

OECD KURUMSAL YONETIM ILKELERI
UZERINE ACIKLAYICI NOTLAR






I. HISSEDARILARIN HAKLARI

Kurumsal yonetim bissedarlarin baklarini Rorumalidayr.

Hisse senedi yatinmcilarinin belirli miilkiyet haklari vardir. Ornegin bir hisse sene-
di satin alinabilir, satilabilir ya da devredilebilir. Bir hisse senedi, yatirimciya, yatiri-
min tutari ile sinirlt bir sorumlulukla sirketin karlarina katilim hakkini da kazandi-
rir. Ek olarak, bir hisse senedinin mulkiyeti, sirket hakkinda bilgi sahibi olma hak-
kini ve sirketi, esas olarak, genel hissedarlar toplantisina katilip oy kullanarak etki-
leme hakkini kazandirir.

Ote yandan, pratik olarak sirket, hissedar referandumu ile yonetilemez. Hissedarlik
kurumu, cikarlart, amaclari, yatirim ufuklart ve kapasiteleri farkli bireyler ve kurum-
lardan olusur. Sirket yonetimi ticari kararlart hizlt bir bicimde alabilmek zorundadir.
Bu gerceklerin 1siginda ve hizli hareket eden, stirekli degisen piyasa kosullarinda
sirket islerinin sevk ve idaresinin karmasiklig: karsisinda, hissedarlarin sirket faali-
yetlerinin gunlik yonetiminde sorumluluk almalari beklenemez. Sirket stratejisi ve
faaliyetleri ile ilgili sorumluluk, yonetim kurulu tarafindan secilen, yonlendirilen ve
gerektiginde degistirilen, yonetim kurulunun ve bir yonetici ekibin ellerinde toplan-

mustr.

Hissedarlarin sirket yonetimi Gizerinde etki sahibi olma haklari, yonetim kurulu tye-
lerinin secimi, ya da kurulun yapisint etkileyen diger yollar, sirketin baglayici bel-
gelerinde degisiklik, olaganiisti islemlerin onaylanmas: gibi belirli temel konularda
ve sirket sozlesmesi ve i¢ tiziuginde belirtilen diger temel konularda toplanmustir.
Bu boliim, hissedarlarin, yaklasik biitin OECD tlkelerinde yasa ile tanimnan en te-
mel haklarindan s6z etmektedir. Denetcilerin secimi ya da onaylanmasi, kurul dye-
lerinin dogrudan atanmast, hissesini teminat olarak gosterebilme, kar dagitiminin
onaylanmast, vb. gibi ek haklara cesitli hukuk sistemlerinde rastlanilabilir.

A. Temel hissedar haklart: 1) miilkiyet tescil yontemlerini giivence alti-
na alma; 2) hisselerin devir ve temliki; 3) zamaninda ve diizenli ola-
rak sirket hakkinda gerekli bilgileri elde etme; 4) genel hissedarlar
toplantisina katilma ve oy kullanma; 5) yonetim kurulu iiyelerini sec-
me; ve 6) sirketin kidrlarindan pay alma haklarini icine almaktadir.

B. Hissedarlar sirketle ilgili olarak; 1) tiiziikte ya da kurulus s6zlesme-
sinde veya sirketin benzeri temel belgelerinde yapilan degisiklikler;
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2) ek hisse yetkisi ve 3) pratikte sirketin satis1 ile sonuclanan olaga-
niistii islemler gibi, sirketle ilgili koklii degisiklikleri ilgilendiren ka-
rarlara katilma ve bu kararlar hakkinda yeterince bilgilendirilme

hakkina sahiptirler.

Hissedarlar genel hissedarlar toplantisina etkin bir sekilde katilma

ve oy kullanma firsatina sahip olmali, oy kullanma usulleri dahil ol-

mak tizere, genel hissedarlar toplantisin1 diizenleyen kurallar hak-
kinda bilgilendirilmelidirler:

1.

Hissedarlara genel kurullarin tarih, yer ve giindemleri ile ilgili
olarak ve kurul veya toplantida karara varilacak konularla bag-
lantii zamaninda tam ve yeterli bilgi verilmelidir.

Hissedarlara, makul sinirlamalara tabi olarak, genel kurullarda
soru yoneltme ve giindeme yeni basliklar ekleme firsat1 taninma-
ladar.

Yatirnmcilarin genel kurullara katilim olanaklarint arttirmak icin, bazi
sirketler hissedarlarin gindem 6nerme olanaklarini, degisiklik ve karar
Onerisini basitlestirerek arttirdilar. Hissedarlarin sorularini énceden sun-
ma, yonetimden ve yonetim kurulundan yanit alma olanaklart da arti-
rildi. Sirketlerin giindem 6nerme konusunda gayriciddi ya da yikict gi-
risimlerin ortaya ¢itkmamast icin gerekli onlemleri alma haklart vardir.
Ornegin, bir hissedarin karar dnerisinin giindeme alinmasi icin belirli
bir sayida hisseyi elinde tutan kisilerce desteklenmesi zorunlulugu ma-

kul bir onlemdir.

Hissedarlar bizzat ve gryaben oy kullanabilmeli, ister bizzat ister-
se gryaben kullanilmis olsun oylar esit etkide olmalidir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri vekaleten oy kullanmanin genel olarak ka-
bul edilmesini uygun gormektedir. Ek olarak, hissedarlarin katilimini
yayginlastirma hedefi, sirketlerin oy kullanmada, telefonla oy kullanma
ya da elektronik oylama gibi genis teknik olanaklar1 hesaba katmasini
gerektirmektedir. Ayrica yabanct hissedarlarin gitgide artan 6énemi, his-

sedarlarin katilimini modern teknoloji yoluyla olanakli kilmak icin elle-
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rinden geleni yapmalarini gerektirmektedir. Giivenli elektronik aracla-
rin gelistirilmesi yoluyla ve vekalet formalitelerini yerine getirmek zo-
runda kalmaksizin birbirleriyle iletisim kurma olanagi taninarak hisse-
darlarin genel kurullara etkin katilimi gelistirilebilir. Seffaflik acisindan,
toplanti usulleri oylarin uygun sekilde sayilmasini ve kaydedilmesini,
sonucun zamaninda ilan edilmesini gtivence altina almalidir.

D. Bazi hissedarlarin sahip olduklar: pay ile orantisiz sekilde belirli bir
kontrol elde etmelerine olanak tantyan sermaye yapilari ve diizenle-
meleri aciklanmalidir.

Bazi sermaye yapilart hissedarin, sahip oldugu payla orantisiz bir bicimde,
sirket Gizerinde belirli bir diizeyde denetim uygulamasina olanak vermekte-
dir. Piramit yapilar ve capraz hissedarlik, kontrol sahibi olmayan hissedar-

larin sirket politikalarini etkileme kapasitelerini azaltmak icin kullanilabilir.

Milkiyet iliskilerine ek olarak baska mekanizmalar da sirket tizerindeki
kontroli etkileyebilir. Teker teker toplam sermayenin oldukca kiciik bir
payini ellerinde bulunduran hissedarlarin uyum icinde hareket etmek tze-
re anlasmalart ve boylece etkili cogunlugu ya da en azindan en biytk tek
bir hissedar blokunu olusturmalari yaygin yontemler arasindadir. Hissedar-
lar arast anlasmalar, genellikle, anlasmaya katilanlara, anlasmanin diger ta-
raflarinin satis yapmak istedigi durumlarda, 6ncelikli satin alma hakki tani-
maktadir. Bu anlasmalar, anlasmay1 kabul edenlerin belirli bir stire boyun-
ca hisselerini satmamalarini gerektiren hiikkiimler de icerebilirler. Hissedar-
lar arast anlasmalar, yonetim kurulunun ya da baskanin nasil secilecegi gi-
bi konulart icerebilir. Anlasmalar, anlasmaya dahil olanlart blok halinde oy
vermeye de zorlayabilir.

Oy tavanlart hissedarin gercekte sahip oldugu hisse sayisina bakilmaksizin
bir hissedarin atabilecegi oy sayisini sinirlamaktadir. Bu nedenle oy tavan-
lart denetimi yeniden dagitmakta, hissedarlar toplantisina katilim tesvigini
engelleyici etkide bulunabilmektedir.

Bu mekanizmalarin hissedarlarin sirket politikalart Gizerindeki etkilerini ye-
niden dagitma islevi gorecegini varsayarsak, hissedarlar makul olarak bu

tirden sermaye yapilarinin ve diizenlemelerinin aciklanmasini isteyebilirler.

33



E. Sirket kontroli ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda isleme-

sine olanak taninmalidir.

1.

Yatirmimciarin haklarini1 ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri
icin, sermaye piyasalarinda sirket kontroliinii elde etmenin ku-
ral ve usulleri, sirketlerarasi birlesmeler ve sirket varliklarinin
onemli bolimlerinin satis1 gibi olaganiistii islemler acik bir bi-
cimde ifade edilmeli ve disariya aciklanmalidir. Islemler seffaf fi-
yatlarla ve siniflarina gore biitiin hissedarlarin haklarini1 koru-
yan adilane kosullarda gerceklesmelidir.

Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yonetimin he-
sap verme sorumluluguna karsi1 engel olarak kullanilmamalidir.

Bazi tilkelerde sirketler, sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizma-
lar isletirler. Ancak, hem yatirnmcilar hem de borsalar, sirketi ele gecir-
meyi engelleyici mekanizmalarin yaygin kullaniminin sirket denetimi
acisindan piyasanin isleyisine ciddi bir engel olusturabilecegi yolunda
kaygilarint dile getirmislerdir. Bazt durumlarda ele gecirmeye karsi sa-
vunma Onlemleri, yonetimin elinde hissedarlarin denetimine karsi bir

engel olarak kullanilabilir.

F. Kurumsal yatirimcilar dahil olmak tizere hissedarlar, kendi oy hak-

larin1 kullanirken maliyet ve fayda hesab1 yapmalidirlar.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri yatirimcilar icin belirli bir yatirim stratejisinin sa-

vunuculugunu yapmamaktadir ve yatirnmct hareketlerinin optimum diizeyi

ile ilgili bir tavsiye arayist icinde degildir. Bununla birlikte, bircok yatirim-

c1, makul oranda bir analize girismekle ve oy haklarint kullanmakla pozitif

getirilerin elde edilebilecegi sonucuna varmistir. Bazt kurumsal yatirimcilar

yatirim yaptiklan sirketlerle ilgili olarak kendi politikalarini da kamuoyuna

aciklamaktadirlar.
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II. HISSEDARLARIN ADIL MUAMELE GORMESI

Kurumsal yonetim, azinlikR ve yabanci bissedarlar dabil, biitiin bisse -
darlara egit muamele yapilmasim giivence altina almaldur. Biitiin bisse -
darlar baRlarimn iblali Rarsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde et -
me firsatina sabip olmalidir.

Yatirimcilarin koyduklart sermayenin sirket yoneticilerinin, yonetim kurulu tyeleri-
nin veya kontroli elinde bulunduran hissedarlarin kéti kullanimindan ve suiistima-
linden korunacagina dair duyduklari giiven, sermaye piyasalarinda 6nemli bir fak-
tordir. Sirket yonetim kurullari, yoneticiler ve kontrolti elinde bulunduran hissedar-
lar, kontrol glicii olmayan hissedarlar aleyhine kendi cikarlarint avantajli kilacak fa-
aliyetlere girisme firsatina sahip olabilirler. Kurumsal Yonetim Ilkeleri, sirket yone-
timinde yabanci ve yerli hissedarlara esit muameleyi desteklemektedir. ilkeler, dog-
rudan yabanci yatirimin diizenlenmesinde hiikiimet politikalarina atifta bulunma-
maktadir.

Hissedarlarin haklarini gerceklestirme yollarindan birisi, yonetim ve yonetim kurul
tyelerine karst hukuki ve idari islemleri baslatabilecek durumda olmalaridir. Dene-
yimler gdstermistir ki, hissedar haklarinin hangi derecede korundugunun 6nemli ve
belirleyici bir 6gesi, makul bir gider karsiliginda ve asir1 gecikme olmaksizin sika-
yetleri telafi ya da tazmin edebilmenin etkin yollarinin bulunup bulunmadigidir.
Azinlik durumdaki yatirimcilarin giivenleri, haklarinin cignendigi yolunda makul
gerekcelere dayali bir kusku duyduklari zaman, ilgili hukuk sisteminin azinlik his-
sedarlarina dava acabilme mekanizmalari saglamis olmastyla arttirilabilir.

Sirket faaliyetine mahkeme yoluyla karst ¢cikma olanagint her tiirlti yatirimerya tani-
yan bir hukuk sistemi anlasmazliklarin asirt 6lciide davalarla ¢coziimiine yatkin ha-
le gelmesi gibi bazi riskler icerir. Bu nedenle cogu hukuk sistemi, yonetim ve yo-
netim kurulunu sik stk mahkeme 6ntine ¢ikma istismarindan koruyacak, hissedarin
sikayetinin yeterliligini test etme biciminde "gtivenli limanlar" diye adlandirabilece-
gimiz bazi hitkiimler getirmistir; 6rnegin basiretli ticari muhakeme yurtitebilme ku-
rali ya da bilginin aciklanmasi gibi. Sonuc¢ olarak, yatirimcilara miilkiyet haklarinin
ihlali karsisinda care aramalarina olanak tanima ile anlasmazliklari sik stk mahke-
me Oniinde coziimlemeye engel olma arasinda bir denge bulunmalidir.

Cogu tlkede, menkul kiymetler diizenleyicileri, diger diizenleyici kuruluslar tarafin-
dan organize edilen idari nitelikli durusmalar ya da tahkim mekanizmalart gibi al-
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ternatif muhakeme usullerinin uyusmazliklarin ¢6ziimi yontinde, en azindan ilk

asamada etkili bir ydntem oldugu distintlmektedir.

A. Ayni tipten hissedarlara esit muamele yapilmalidur.

1.

Her tipte, biitiin hissedarlar ayni1 oy hakkina sahip olmalidirlar.
Biitiin yatirimcilar satin almadan énce tiim siniflardan hisselerin
oy haklari hakkinda bilgi sahibi olabilmelidirler. Oy haklarinda-
ki her tirli degisiklik hissedarin oyuna tabi olmalidir.

Firmanin optimum sermaye yapisi, hissedarlarin onayina tabi olmak
kaydiyla, en iyi bicimde yonetim ve yonetim kurulu tarafindan karar-
lastirllabilir. Bazi sirketler, firmanin karlarinin paylasilmast bakimindan
Ustlin olan, ama genelde oy hakki olmayan imtiyazli hisse senetleri ci-
karmaktadirlar. Sirketler oy hakk: olan sertifika ve senetlerden farkl: fi-
yatlara alinip satilacak olan oy hakk: olmayan katilim sertifikalari ya da
senetleri de cikarabilirler. Bu yapilarin timi risk ve 6dilin dagitimin-
da sonuc alict olan, sirketin c¢ikarina ve dusiik maliyetli finansmana en
iyi sekilde hizmet ettigi diistiniilen yollardir. Kurumsal Yonetim ilkele-
ri "bir hisse bir oy" kavramini destekleyen bir konuma sahip degildir.
Ancak, cogu kurumsal yatirimct ve hissedar kuruluslart bu kavrami des-
teklemektedir.

Yatirimctlar, yatirimda bulunmadan énce oy haklart konusunda bilgi sa-
hibi olmay1 isterler. Oy hakki olan hisseleri elinde bulunduran yatirim-
cilarin karara katilma firsatt bulmus olmalart kaydiyla yatirimedar bir
kez yatirirmda bulunduktan sonra, artik haklart degisiklige ugramamali-
dir. Degisik kategorilerden hisselerin oy haklarinda degisiklik yapilma-
st Onerisi, normal olarak, sonuctan olumsuz etkilenen hisselerin belirli
bir cogunlugu tarafindan genel hissedarlar toplantisina sunulur.

Oylar, hisseler tizerine tasarruf hakkina sahip olan kisi ile tize-
rinde anlasmaya varilan sekilde, emanetciler ya da hissedar mii-
messilleri tarafindan kullanilmalidir.

Bazi OECD tilkelerinde alisilmis uygulama, yatirimcilar adina hisse se-
netlerini emanet olarak tutan finansal kurumlarin bu hisselere bagli oy-
lart kullanmalari yoniindedir. Menkul kiymetleri emanet olarak tutan
miuisteri temsilcisi bankalar ve simsar firmalarin, hissedar tarafindan ve-
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rilen tersi yonde bir talimat s6z konusu olmadikca, yonetimi destekle-
yecek sekilde oy atmalart istenir.

OECD tilkelerinde genel egilim, aract kurumlarin hisse sahiplerinin oy-
larint kullanmalarint olanakli kilan hiktimleri kaldirma yontindedir. Ba-
z1 tlkelerdeki kurallar aract kurumlarin hisse sahiplerine, oy haklarinin
kullaniminda tercihleri ile ilgili gerekli bilgilerin verilmesini zorunlu ki-
lacak sekilde revize edilmistir. Hissedarlar biitiin oy haklarini aracilara
devredebilirler. Yine, hissedarlar ortaya cikan biitiin hissedar oylari ile
ilgili bilgilenmek ve bazi oylart kullanmay1, bazt oylart ise araciya dev-
retmeyi kararlastirabilirler.

Hisse sahibinin oylarinin hissedarlarin istekleri disinda kullanilmamasi-
nt saglamak ile aracilara oy kullanmadan 6nce hisse sahibinin onayini
almak tzere asirt bir zorunluluk getirmemek arasinda makul bir denge
kurulmalidir. Hissedarlara, tersi bir talimat alinmadigt siirece, aracinin
hissedarin cikarlart ile tutarl olacak dogrultuda oy atacagi bilgisinin ve-
rilmesi yeterlidir.

Bu maddenin oy kullanma haklarinin kayyum ya da 6zel bir hukuki yet-
kiyle hareket eden (6rnegin iflas masast memurlari ve emlak yoneticile-
ri gibi) kimseler tarafindan yerine getirilmesi durumuna uygulanmayaca-
g1 dikkate alinmalidir.

Genel hissedarlar toplantisinin islem ve usulleri, biitiin hissedar-
lara adil muamele gorme olanag: tanimalidir. Sirket prosediirle-
ri, oy atmay1 usulsiiz bir bicimde zorlastirmamali ya da masrafli
hale getirmemelidir.

I. Bolim’de, genel hissedarlar toplantilarina katilma hakki bir hissedar
hakki olarak belirlenmistir. Yonetim ve sirketi kontrol eden yatirimcilar
cogu kez kontrol glicii olmayan ya da yabanct yatirimcilan sirketin yo-
netimini etkilemeye calismaktan caydirma arayisinda olmuslardir. Bazi
sirketler oylamaya tcret uygulamislardir. Baska engeller ise vekalet yo-
luyla oylamanin yasaklanmas: ve genel hissedarlar toplantisinda bizzat
hazir bulunma zorunlulugunu kapsamaktadir. Daha baska bircok usul,
miulkiyet hakkinin kullanilmasini hemen hemen olanaksiz duruma ge-
tirebilir. Ornegin, vekalet belgeleri, yatirnmcilara diisiinme ve danisma
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zamani tanimayacak sekilde genel hissedarlar toplantisina ¢ok yakin bir
tarihte gonderilebilir. OECD tlkelerindeki bircok sirket hissedarlarla ile-
tisim ve karar verme streclerinde daha elverisli kanallar gelistirme ara-
yisindadir. Sirketlerin genel kurullara katilimin 6ntiindeki yapay engel-
leri kaldirmaya yonelik cabalart tesvik edilmektedir.

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

Usulstiz kisisel islem, kisilerin sirketle yakin iliskiler icinde bulunarak, bu
iliskileri sirketin ve yatirimcilarin zararina istismar etmesiyle ortaya cikar. In-
sider trading sermaye piyasalarinin maniptile edilmesi anlamina geldigin-
den, cogu OECD iilkesinde menkul deger diizenlemeleri, sirket kanunu
ve/veya ceza kanunu ile yasaklanmistir. Ancak, buitlin yargt stirecleri bu tiir-
den uygulamalari yasaklamamakta ve bazi durumlarda yaptirimlar pek giic-
i olmamaktadir. Bu tirden uygulamalar, hissedarlara esit muamele ilkesi-
ni ihlal ettikleri 6lciide, kurumsal yonetim ilkelerinin ihlal edilmesi olarak
gorlilmelidirler.

Ilkeler, yatirimcilarin iceriden bilgi almaya yonelik suiistimalin yasaklanma-
sint istemelerinin makul oldugu gorustinti dogrulamaktadir. Bu tiirden istis-
marlarin 6zel olarak yasa yoluyla yasaklanmadigt ya da yaptirimin yeterin-
ce etkili olmadigi durumlarda, hiikiimetlerin bu tir bosluklari ortadan kal-
dirmak icin onlem almalar gerekecektir.

C. Midiirler ve yonetim kurulu tiyelerinin, sirketi etkileyen islem ve
konularla ilgili maddi ¢cikar konusu olabilecek her tiirli baglantiars-
n1 aciklamalar: istenmelidir.

Bu baslik yonetim kurulu tyelerinin ve yoneticilerin sirketle, belirli bir is-
lemle ilgili degerlendirmeyi etkileyebilecek ticari is, aile ya da baska 6zel
bir iligkileri bulundugu durumlar ile ilgilidir.
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III. KURUMSAL YONETIMDE DOGRUDAN CIKAR SAHIPLERININ ROLU

Kurumsal yonetim, dogrudan cikar sabiplerinin baklarint yasalarda
belirtildigi sekilde tanmimal, zenginlik ve yeni is alanlar: yaratmada sirket -
ler ile dogrudan cikar sabipleri arasinda etkin bir isbirligini ve mali ola -
rak giiclii isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir.

Kurumsal yonetimin kilit unsurlarindan biri de firmalara dis sermaye akisinin garan-
ti altina alinmasidir. Kurumsal yonetim, sirkette dogrudan c¢ikar sahibi olan degisik
kesimlerin firmaya 6zgl insani ve fiziksel sermayeye etkin diizeylerde yatirim yap-
ma yoninde tesvik edilmesi icin yollar bulmakla da ilgilidir. Rekabet edebilirlik ve
bir sirketin nihai basarisi, yatirimcilar, calisanlar, alacaklilar ve tedarikciler gibi kay-
nak temin eden degisik unsurlarin katkilarini bir araya getiren ekip calismasinin
urinudur. Sirketler, rekabet yetenegi olan ve karl: sirketlerin olusturulmasinda dog-
rudan cikar sahiplerinin katkilarinin degerli bir kaynak olusturdugunu bilmek zo-
rundadirlar. Bu nedenle dogrudan cikar sahipleri arasinda zenginlik yaratan bir is-
birliginin tesvik edilmesi sirketlerin uzun vadede yararinadir. Yonetim ilkeleri, dog-
rudan c¢ikar sahibi kesimlerin yararlari ve sirketin uzun vadeli basarisina katkilar
goOzetilerek sirketin cikarina hizmet edilebilecegini hesaba katmalidir.

A. Kurumsal yonetim, dogrudan cikar sahiplerinin kanunla korunan
haklarina saygi gosterilmesini teminat altina almalidur.

Biittin OECD tilkelerinde dogrudan cikar sahiplerinin haklari, is kanunu, ti-
caret kanunu, borclar ve icra- iflas kanunu gibi kanunlarla belirlenmistir.
Dogrudan cikar sahiplerinin cikarlarinin kanunla diizenlenmedigi alanlarda
bile, cogu firma dogrudan cikar sahiplerine yonelik ek taahhttlere girmek-
te ve sirketin isim ve performansi ile ilgili kaygilar cogunlukla daha kap-
samli ¢cikarlarin dikkate alinmasini gerektirmektedir.

B. Dogrudan cikar sahibi olan kesimlerin ¢ikarlarinin yasalarla korun-
dugu durumda, biitiin ¢ikar sahipleri haklarinin ihlali karsisinda ye-
terli bir telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmalidir.

Yasal cerceve ve stirecler seffaf olmali, dogrudan cikar sahiplerinin iletisim
kurmalarina ve haklarinin ihlali durumunda telafi ya da tazminat elde etme-
lerine engel olmamalidir.
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C. Kurumsal yonetim, dogrudan cikar sahiplerinin katdimi acisindan
performans gelistirici mekanizmalara izin vermelidir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, ilgili dogrudan cikar sahiplerine degisik roller
saglayacaktir. Dogrudan cikar sahiplerinin sirket yonetimine katilim derece-
leri ulusal hukuki mevzuat ve uygulamalara bagli olup, sirketten sirkete de
degisiklik gostermektedir. Dogrudan cikar sahiplerinin katilim mekanizma-
lart ile ilgili su 6rnekler verilebilir: Yonetim kurullarinda calisanlarin temsil
edilmesi, calisanlarin hisse sahibi olma planlar1 ya da dogrudan c¢ikar sahip-
lerinin bazi temel kararlarda bakis acilarini dikkate alan diger kir paylasma
mekanizmalart veya yonetim stirecleri. Bu mekanizmalar ayrica kredi veren
alacaklilarin iflas islemleri baglaminda yonetime dahil edilmeleri de olabi-
lir.

D. Dogrudan cikar sahipleri sirket yonetim siirecine katildiklar: du-

rumlarda, gerekli bilgilere erisebilmelidirler.

Sirket yonetim sistemleriyle ilgili kanun ve uygulamalarin dogrudan cikar
sahiplerinin katilimint sagladigt durumlarda, ilgili ¢ikar sahiplerinin sorum-
luluklarini yerine getirebilmeleri icin gerekli bilgiye erisebilmeleri tnemli
bir husustur.
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IV. KAMUOYUNA ACIKLAMA YAPMA VE SEFFAFLIK

Kurumsal yonetim, mali durum, performans, sabiplik ve sirketin idare -
si dabil, sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamamninda acikla -
ma yapumasim giivence altina almalidayr.

OECD iilkelerinin cogunda, halka acik ve kota edilmemis biyiik isletmelerle ilgili
zorunlu ya da gontllt olarak aciklanan ¢ok miktarda bilgi toplanmis, genis bir kul-
lanict kitlesine acilmistir. Kamuya aciklama yapma genelde, asgari bir yillik olarak
talep edilir. Baz1 ulkelerde alt1 aylik veya ¢ aylik donemlerde, hatta sirketi etkile-
yen maddi bir gelisme oldugunda daha sik aciklama yapma zorunlulugu da getiril-
mistir. Sirketler cogu kez piyasadaki talebe cevap verebilmek icin asgari aciklama
zorunlulugunun 6tesine gecen gontlli aciklamalarda bulunurlar.

Etkili bir beyan sistemi, sirketlerin piyasa bazinda denetiminin 6énemli bir dayanak
noktasidir ve hissedarlarin oy haklarini kullanmalarinda merkezi bir 6Gneme sahip-
tir. Buylk ve aktif bir sermaye piyasasina sahip olan tlkelerde deneyim, kamuoyu-
na aciklama yapmanin sirketlerin davranislarini etkilemek ve yatirimcilart korumak
icin etkili bir arac oldugunu gostermistir. Etkili bir beyan sistemi sermaye cekmeye
ve sermaye piyasalarinda gliveni korumaya yardimct olur. Hissedarlar ve potansiyel
yatirimcilar, isletmenin sevk ve idaresini degerlendirebilmek, deger bicme, sahiplik
ve oylama islemlerinde bilgiye dayali kararlar alabilmek icin diizenli sekilde, gtive-
nilir ve yeterince ayrintili mukayese olanagi saglayabilecek bilgiler talep etmekte-
dir. Yetersiz ve acik olmayan bilgi, piyasalarin islemesine engel olabilecegi gibi, ser-
mayenin maliyetini ylkseltebilir ve kaynaklarin yetersiz dagilimimna yol acabilir.

Kamuoyuna aciklama yapma, sirket politikalari ve performansi, cevre ve etik stan-
dartlart acilarindan isletmelerin yapilart ve faaliyetleri ile sirketlerin ait olduklari top-
lumla iliskileri gibi konularda, kamuoyunun bilgilendirilmesine de yardimci olur.
Bu baglamda, Cokuluslu Isletmelere Iliskin OECD Kurallar1 érnek verilebilir.

Aciklama yapma zorunluluklari isletmeler tizerine makul olmayan idari yukler ve
maliyetler ylklemeyi amaclamamaktadir. Ayni sekilde, aciklama yapmanin yatirim
karariyla ilgili tam bilgilendirme ve yatirimciyr yanlis yonlendirmekten kacinmak
acisindan zorunlu oldugu durumlar harig, sirketlerin rekabet gticlerini tehlikeye so-
kacak bilgileri aciklamalar1 beklenmemektedir. Aciklanmas: gereken bilginin asgari
sinirint belirlemek icin, cogu ilke konuyla ilgili gecerlilik ve énem derecesi kavra-
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mina basvurmaktadir. Gegerli ve 6nemli bilgi, yoklugu ya da yanlis beyani bilgiyi

kullananlarin alacagr ekonomik kararlart etkileyebilecek bilgi seklinde tanimlanabi-

lir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri, diizenli raporlar arasindaki donemde biitiin énemli ge-

lismelerin zamaninda aciklanmasini desteklemektedir. Ilkeler ayni zamanda, bilgi

beyaninin esit muameleyi saglamak icin biitin hissedarlara eszamanli olarak yapil-

masini da desteklemektedir.

A. Aciklamalar asagidaki konularda, ama bunlarla sinirli olmamak kay-
diyla, su maddi bilgileri icermelidir:

1.

Sirketin mali durumu ve isletme kar-zarar hesabi.

Sirketin mali durum ve performansini gosteren denetimden gecmis ma-
li tablolar (en tipik olarak bilanco, gelir-gider tablosu, nakit akis tablo-
su ve mali tablo notlar1 gibi) sirketler hakkinda en yaygin kullanilan bil-
gi kaynaklaridir. Glinimuzdeki bicimleriyle, mali tablolarin iki temel
hedefi, uygun ve yeterli denetimi saglamak ve menkul kiymetlere de-
ger bicmeye temel olusturmaktir. Yonetimin faaliyet tizerine tartisma ve
analizleri esas itibariyle yillik raporlarda yer alir. Bu tartisma en fazla
ona eslik eden mali tablolarla birlikte okundugunda faydalidir. Yatirim-
cilar isletmenin gelecekteki performansina stk tutabilecek bilgilerle
ozellikle ilgilenirler.

Butin grup ile ilgili islemlerin aciklanmast 6zellikle 6nemlidir. Muhte-
meldir ki, yonetimin basarisizliklari cogu durumda, ¢zellikle bilanco di-
st kalemlerin ilgili sirketler arasinda giivence vermek tizere kullanildigi
ya da benzeri taahhttlerin s6z konusu oldugu durumlarda, "resmin bu-
tinl"nl ortaya koyamamaktan kaynaklanmaktadir.

Sirket hedefleri.

Ticari hedeflerine ek olarak sirketlerden, is ahlaki, cevre ve kamuoyu-
na dontk diger vaatleriyle baglantili politikalart hakkinda aciklamalar
yapmalari istenmektedir. Bu tir bilgiler yatirimcilar ve diger bilgi kulla-
nicilart icin sirketlerin ait olduklart toplumla iliskilerini ve hedeflerini
gerceklestirmek amaciyla attiklart adumlart daha iyi degerlendirebilmek
acisindan 6nemlidir.
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Cogunluk pay sahipligi ve oylama haklari.

Yatirimcilarin en temel haklarindan biri de sirketin mulkiyet yapist hak-
kinda ve diger sahipler karsisinda kendi haklar ile ilgili bilgilendiril-
mektir. Genellikle tilkeler, miilkiyetle ilgili verilerin belirli esikler gecil-
dikten sonra aciklanmasini zorunlu tutarlar. Bu tiirden aciklamalar 6zel
oy haklari, hissedar anlasmalari, kontroli elinde tutan ya da genis blok
hisselerin mulkiyeti, dnemli capraz hisse sahipligi iliskileri ve capraz te-
minatlar dahil olmak tizere cogunluk hissedarlar ve sirketi kontrol eden
ya da kontrol edebilecek digerleri ile ilgili verileri icerebilir. (I.D. Bo-
limiine bakiniz). Sirketlerin ayrica, grup islemleri hakkinda da bilgi
sunmalart beklenmektedir.

Yonetim kurulu iiyeleri, baslica yoneticiler ve bunlara yapilan
odeme ve licret sistemleri.

Yatirimcilar tek tek yonetim kurulu Gyeleri ve 6énemli yoneticiler hak-
kinda, onlarin deneyimlerini ve kapasitelerini olcebilme, kendi vere-
cekleri kararlart etkileyebilecek her tirli olasi ¢cikar uyusmazligini sag-
likli bicimde degerlendirebilme amaciyla bilgi talep ederler.

Yonetim kurulu tiyelerinin ve yoneticilerin UGcretleri de hissedarlart ya-
kindan ilgilendirir. Yatinnmcilarin ticret planlarinin maliyet ve faydalari-
n1, calisanlara ayrilan hisseler gibi tesvik programlarinin performansa
katkisini degerlendirebilmeleri icin, genellikle yonetim kurulu tyeleri
ve onemli yoneticilerin ticretleri hakkinda yeterli bilgiyi (kisisel bazda
ya da toplu olarak) sirketlerin aciklamalart beklenir.

Ongoriilebilir maddi risk faktorleri.

Mali bilginin kullanicilari ve piyasa aktorleri, asagidakileri iceren 6ngo-
rilebilir maddi riskler hakkinda bilgiye ihtiyac duyarlar: Sektore ya da
cografi alana 6zgl riskler; mallara bagimlilik; faiz ya da para birimini
iceren mali piyasa riskleri; menkul kiymetler alim-satimina ve bilanco
dist islemlere bagl: riskler; ve cevreye iliskin yliktmluliklere bagli risk-
ler.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri, yatirimcilar isletmenin maddi ve éngoriile-
bilir riskleri hakkinda tam olarak bilgilendirmek icin gerekli olandan
daha ayrintili aciklama yapilmasini 6ngdormemektedir. Risk hakkinda
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yapilan aciklama, s6z konusu sektoriin ihtiyaclarina en uygun sekilde
yapildigt zaman son derece etkili olur. Sirketlerin risk denetimi icin ge-

rekli sistemleri kurmus olup olmadiklari yolundaki aciklama da yararli-
dur.

6. Calisanlar ve diger dogrudan cikar sahipleriyle ilgili maddi ko-
nular.

Sirketler, sirketin performansini maddi olarak etkileyebilecek, calisanlar
ve diger dogrudan cikar sahiplerini ilgilendiren kritik konularda bilgi
sunmalart icin tesvik edilirler. Bilgi verme, yonetimle sirket personeli
arasindaki iliskilerin yani sira, alacaklilar, tedarikciler ve yerel topluluk-
lar gibi dogrudan cikar sahibi diger kesimlerle olan iliskileri de icerebi-
lir.

Bazi tlkeler insan kaynaklart ile ilgili kapsamli bilgi verilmesini iste-
mektedir. Insan kaynaklari gelistirme programlart ya da calisanlarin his-
se sahipligine iliskin planlar gibi insan kaynaklari politikalart sirketlerin
rekabet glicleri hakkinda piyasa aktorlerine 6énemli bilgiler verebilir.

7. YoOnetim yapisi ve politikalari.

Sirketlerden 6nemli yonetim ilkelerini nasil uygulamaya gecirdikleri ko-
nusunda beyanda bulunmalart istenmektedir. Basta hissedarlar, yoneti-
ciler ve yonetim kurulu arasindaki yetki dagilimi olmak tizere, sirketin
yonetim yapilart ve politikalarina iliskin aciklamalar, s6z konusu sirke-
tin yonetimini degerlendirme acisindan son derece 6nemlidir.

B. Bilgi hazirlanmali, denetlenmeli ve kaliteli muhasebe standartlarina,

mali ve mali olmayan beyan ve denetime uygun olarak aciklanmali-
dur.

Daha giivenilir ve kiyaslanabilir bir rapor sunarak, sirket performansinin
kolayca anlasilmasini saglamak suretiyle yiiksek kalite standartlarinin uygu-
lanmasi, yatirimcilarin sirketi zamaninda izleyip denetleme olanaklarini be-
lirgin bir bicimde arttirir. Bilginin kalitesi, hangi standartlara uygun olarak
derlendigine ve aciklandigina baglidir. Temel Ilkeler, bilginin tlkeler arasin-
da kiyaslanabilme kapasitesini arttiracak sekilde uluslararast diizeyde kabul
edilmis son derece kaliteli olcttlerin gelistirilmesini desteklemektedir.
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C. Mali beyannamelerin hazirlanma ve sunulma yontemleri hakkinda
disaridan ve objektif bir giivence olusturmak icin yillik denetim, ba-
gumsiz bir denetci tarafindan yapimalidir.

Bircok tlke denetcilerin bagimsizliklarint ve hissedarlara karsi hesap verme
sorumluluklarini gelistirmek icin 6nlemler distinmustir. Yiksek kalitede
denetim standartlarinin ve etik kurallarin uygulanmasinin, bagimsizlig: ge-
listirmenin ve meslegin temellerini gliclendirmenin en iyi yollardan biri ol-
dugu dustntlmektedir. Bundan baska ek 6nlem olarak kurul denetim ko-
mitelerinin gliclendirilmesi ve denetci secimi stirecinde yonetim kurulunun
sorumlulugunun arttirilmasi sayilabilir.

OECD tlkeleri tarafindan baska oneriler de goz 6nline alinmistir. Bazi ul-
keler denetcinin, denetcilik disinda belirli bir miisteriden elde ettigi gelirin
ylzdesi konusunda tst sinir uygulamaktadir. Bazi tilkeler sirketlerin, denet-
cilik dist hizmetlerinden dolay: denetcilere 6¢denen Ucret diizeylerini acik-
lamalarint istemektedir. Buna ek olarak tek musteri kaynakli denetcilik ge-
liri toplam ylzdesine sinirlamalar getirilebilir. Baska 6rnekleri arasinda, de-
netcilerin kalite denetimlerinin baska denetciler eliyle yapilmasi, denetcilik
dist hizmetlerle ilgili yasaklamalar, denetcilerin dontisimli olma zorunlulu-
gunun getirilmesi ve dogrudan hissedarlar tarafindan atanmasi sayilabilir.

D. Bilgi yayma kanallari ilgili bilgiye kullanicilar tarafindan adil bir bi-
cimde, zamaninda ve diisiik maliyetle erisilmesini saglamalidir.

Bilgi yayma kanallari bilginin icerigi kadar 6nemli olabilir. Kamuoyuna bil-
gi sunma genellikle yasa tarafindan 6ngoriilmekte iken, bilgiye erisim ve
dosyalama zorlayici ve maliyetli olabilir. Yasa geregi resmi raporlarin dos-
yalanmast bazi tilkelerde elektronik dosyalama ve veri toplama sistemleriy-
le oldukca gelistirilmistir. Internet ve diger bilgi teknolojileri de bilgi yay-
manin iyilestirilmesinde 6nemli olanaklar sunmaktadir.



V. YONETIM KURULUNUN SORUMLULUKLARI

Kurumsal yonetim, sirketin stratejik rebberligini, yonetim kurulu tara -
Jindan idarenin siireRli olarak etRin seRilde denetimini ve yonetim Rurulu -
nun gerek sirkete, gerekse bissedarlara karsi besap vermesini saglamahdar.

Yonetim kurulu yapilart ve usulleri, OECD tlkeleri icinde ve arasinda farkliliklar
gostermektedir. Bazi tilkeler denetim islevi ile yonetim islevini iki ayrt organa bo-
len seviyeli kurullara sahiptir. Bu tirden sistemlerde genellikle yonetici olmayan
kurul tyelerinden olusan bir "denetim kurulu" ve tamamiyle yoneticilerden olusan
bir "idare kurulu" vardir. Baska tlkelerde ise, yonetici olan ve olmayan kurul tye-
lerini bir araya getiren "birlesik" kurullar vardir. Kurumsal Yonetim ilkeleri, isletme-
yi yonetme ve isletmeyi denetleme gorevleri hangi kurula verilmis olursa olsun, ye-
terince genel nitelikte olmay1 amaclamaktadir.

Yonetim kurulu sirket stratejisine yol gostermenin yani sira, esas itibariyle, cikar
uyusmazliklarindan kacinip sirkete yonelik rakip talepleri dengeleyerek isletme
performansini denetlemek ve hissedarlar icin yeterli kazanct elde etmekle sorum-
ludur. Yonetim kurullarinin etkin bir bicimde sorumluluklarini yerine getirmeleri
icin idareden belirli 6lctide bagimsiz olmalari gerekir. Yonetim kurulunun bir bas-
ka onemli sorumlulugu, sirketin yurirlikteki vergi, rekabet, is, cevre, firsat esitligi,
saglik, isyeri ve isci glivenligi yasalari gibi temel mevzuata uymasini saglayacak sis-
temlerin uygulanmasidir. Yonetim kurullarinin, ayrica calisanlar, alacaklilar, muiste-
riler, tedarikci kuruluslar ve yerel topluluklar gibi dogrudan cikar sahibi olan ke-
simlerin yararlarini esit sekilde dikkate almas: gerekir. Cevre ile ilgili olcutlere ve
sosyal standartlara uyulmasi geregini bu baglamda sayabiliriz.

A. Yonetim kurulu iiyeleri tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, yeterli ti-
tizlik ve ozenle, sirket ve hissedarlarin ¢cikarlarini en iyi sekilde go-
zeterek hareket etmelidirler.

Bazi ulkelerde, yonetim kurulundan, yasa geregi hissedarlarin, calisanlarin
cikarini, kamu yararini gozeterek sirketin cikari dogrultusunda hareket et-
mesi istenir. Sirketin cikarlarint en iyi sekilde gozetmek, yonetimin degis-
mezligine yol agcmamalidir.

B. YoOnetim kurulu kararlarinin degisik hissedar gruplarini farkl sekil-
de etkiledigi durumlarda, yonetim kurulu biitiin hissedarlara adila-
ne davranmalidir.
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C. Yonetim kurulu yiiriirliikkteki yasalara uygunlugu teminat altina al-

D.

mal1 ve dogrudan cikar sahibi kesimlerin yararlarini goz 6niinde bu-
lundurmalidur.

Yonetim kurulu asagidaki noktalar: icine alan temel islevleri yerine
getirmelidir:

1.

Sirket stratejisini, temel faaliyet planlarini, risk politikalarini,
yillik biitceleri ve isletme planlarini yonlendirmek ve gézden ge-
cirmek; performans hedeflerini saptamak; uygulamay1 ve sirket
performansini siirekli izleyip gerektigi sekilde ayarlamak; ve bi-
yiik sermaye harcamalarina, sirket devralmalarina ve mal varli-
g1 satislarina nezaret etmek.

Belli basli yoneticileri secmek, tazminatlarin1 6demek, denetle-
mek ve gereken durumda isten uzaklastirip yoneticiligin piiriz-
siiz sekilde el degistirmesi siirecini planlamak.

Yonetim kademesini ve kurulun ticret sistemini gozden gecir-
mek, resmi ve seffaf bir atama siireci saglamak.

Sirket varliklarinin yanlis kullanilmasi ve grup islemlerinde ko-
titye kullanma dahil olmak iizere, yonetim, yonetim kurulu iye-
leri ve hissedarlar arasindaki olas1 cikar catismalarini zamanin-
da izleyip denetleyerek gerekli sekilde sevk ve idare etmek.

Sirketin bagimsiz denetcilik dahil, muhasebe ve mali rapor sis-
temlerinin bitiinselligini giivence altina almak 6zellikle risk de-
netimi, mali kontrol ve yasalara uygunluk acisindan uygun dene-
tim sistemlerinin isler olmasini saglamak.

Yonetim kurulunun tabi oldugu yonetim uygulama mekanizma-
sinin yeterliligini zamaninda denetlemek ve gerekli oldukca de-
gisikliklere gitmek.

Kamuoyuna aciklama yapmak ve iletisim siireclerine nezaret et-
mek.

Yonetim kurulu tyelerinin somut bazi islevleri, her hukuk sisteminde
sirketler yasasinin maddelerine ve her bir sirketin tiizigline gore fark-
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liliklar gosterebilir. Ama yine de yukarida belirtilen unsurlar, kurumsal
yonetimin amaclari acisindan esas kabul edilmektedir.

E. Yonetim kurulu, 6zellikle yonetimden bagimsiz olarak sirket islerin-
de objektif karar verebilme yetenegine sahip olmalidir.

Degisik tilkelerde yonetim kurulu yapilarinin ve uygulamalarinin cesitliligi,
bagimsiz kurul tyeleri konusuna farkli yaklasimlart gerektirecektir. Kurulun
bagimsizligi, genellikle, yeteri sayida kurul tyesinin sirket tarafindan istih-
dam edilmemesini, ekonomik, ailevi ya da benzeri tiirden belirleyici bag-
larla sirket ya da sirket idaresi ile iliskili olmamalarint zorunlu kilmaktadir.
Boyle bir zorunluluk, bu hissedarlarin kurul tiyesi olmalarina engel degil-
dir.

Bagimsiz kurul Giyeleri kurulun karar alma stireclerine belirgin bir bicimde
katkida bulunabilir. Kurulun ve yonetimin performansinin degerlendirilme-
sinde nesnel bir bakis acist getirebilirler. Bunun yani sira, yonetim, sirket
ve hissedarlarin cikarlarinin birbiriyle uyusmadigi durumlarda, 6rnegin yo-
neticilerin Ucret sistemi, yonetimde el degistirme slrecinin planlamast, sir-
ket denetiminde degisiklikler, sirketi ele gecirme girisimlerine karst savun-
ma mekanizmalari, buytk capli devralmalar ve denetcilik islevi gibi alan-
larda 6nemli bir rol oynayabilirler.

Baskan, kurulun bast olarak isletmenin etkin yonetiminin saglanmasinda
merkezi bir rol oynayabilir ve kurulun verimli calismasindan sorumludur.
Baskan, bazi tilkelerde sirket sekreteri tarafindan desteklenebilir. Tekli ku-
rul sistemlerinde, Genel Midir ve Baskanin gorevlerinin birbirinden ayril-
masi, yeterli bir kuvvetler dengesinin saglanmasi, hesap verme sorumlulu-
gunun ve kurulun bagimsiz karar alma kapasitesinin daha da arttirilmasi ba-
kimindan 6nerilen bir yontem olmaktadir.

1. Yonetim kurullari, ¢cikar catismasinin s6z konusu olabilecegi du-
rumlarda bagimsiz bir bicimde muhakeme yiiritebilecek yeterli sa-
yida yonetici olmayan kurul iiyesi atamay1 hesaba katmalidir. Bu
tiirden kritik sorumluluklara mali raporlar: tutmak, atamalar, yo-
neticilerin ve kurullarin tiicretlerinin 6denmesi 6rnek olarak veri-

lebilir.

Mali rapor verme, icret sisteminin ayarlanmast ve atama gibi sorumlu-
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luklar bir biitin olarak yonetim kuruluna aitse de, yonetici olmayan ba-
gimsiz kurul tyeleri, piyasadaki katilimcilara, ¢ikarlarinin savunulmasi
konusunda daha fazla giivence verebilirler. Yonetim kurullart aynit za-
manda, cikar uyusmazliginin var olabilecegi durumlarda 6zel komiteler
olusturmay: da dustinebilirler. Bu komitelerin asgari sayida ya da tama-
men yonetici olmayan Uyelerden olusmast gerekebilir.

2. Kurul tiyeleri sorumluluk alanlarina yeterince zaman ayirmali-
dirlar.

Isin cok sayida kurula yiiklenmesinin kurul iiyelerinin performanslari-
na engel oldugu yaygin kabul gormektedir. Sirketler asirt 6lctiide kurul
isinin kurul performansina engel olup olmadigini gdzden gecirmek is-
teyebilirler. Bazi tilkeler kurul gorevi sayisint sinirlandirmuslardir. Ozel
sinirlandirmalar, kurul Gyelerinin hissedarlar nezdindeki mesruiyetleri
ve uyandirdiklart giiven kadar énemli olmayabilir.

Bazi sirketler, kurul uygulamalarint ve tyelerinin performansini gelistir-
mek icin, sirketin ihtiyaclarini karsilayan gonulli ¢zdegerlendirme ve
egitim uygulamalarini yararli bulmaktadirlar. Ornegin, atamadan sonra
da kurul tyeleri pekala gerekli vasiflart kazanabilir, ardindan da konuy-
la ilgili yeni yasa ve hukuki mevzuati zamaninda izleyip, degisiklik gos-
terebilen ticari riziko olasiliklarina ayak uydurabilirler.

F. Sorumluluklarini yerine getirebilmeleri icin, yonetim kurulu iyeleri
dogru ve gecerli bilgiye zamaninda erisebilmelidir.

Kurul uyeleri, karar almalarina yardimct olmast icin gerekli bilgiye zama-
ninda ulasmayi talep ederler. Yonetici olmayan kurul tiyeleri genellikle, sir-
ketteki idarecilerle ayni bilgiye erisim olanaklarina sahip degildirler. Yone-
tici olmayan kurul tyelerinin sirkete olan katkilari, sirket sekreteri ve sirket
dahilindeki denetci gibi, sirket icindeki bazt 6nemli idarecilere erisimleri ve
masraflan sirket tarafindan karsilanmak tizere disaridan bagimsiz bir danis-
mana basvurma olanagi saglanarak gelistirilebilir. Kurul dyelerinin sorum-
luluklarini yerine getirebilmeleri icin, dogru ve gecerli bilgiyi zamaninda el-
de edebilmeleri saglanmalidir.
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