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KURUMSAL YONETIM ILKELERI VE STANDARTLARI
PRINCIPLES AND STANDARDS OF CORPORATE GOVERNANCE
Asiye Nur ZENGIN"
Ayse ALTIOK YILMAZ**

Oz

Kiiresellesen diinyada kurumsal yonetim gittikce 6nem kazanmaktadir. Kurumsal y6netim, bir sirketin yonetimi, yonetim
kurulu, hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi icermektedir. Yatirnmcilar da yasanan sirket skandallarindan
sonra yatirimlarinda kurumsal yonetime 6nem veren sirketleri tercih etmektedirler. Bu calisma da kiiresellesen diinyada degeri daha iyi
anlasilan kurumsal yonetim, kurumsal yonetim ilkeleri ve standartlar1 ve Tiirkiye’deki kurumsal yonetim calismalar1 hakkinda detayli
bir literatiir calismas: yapmay1 hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yoénetim ilkeleri, Turkiye’de Kurumsal Yonetim.

Abstract

In the globalized world, corporate governance becomes more and more important. Corporate governance includes the
relationships between management of the company, board of directors, shareholders and stakeholders. The corporate scandals have
caused the investors prefer companies that have adopted the corporate governance disciplines while making investment decisions. The
aim of this study is to make a broad literature review on the principles and standards of corporate governance and its practices in
Turkey.

Keywords: Corporate Governance, Principles of Corporate Governance, Corporate Governance in Turkey.

1. Giris

Kurumsal yonetim son yillarda hem akademik alanda hem de is diinyasinda oldukga 6nemli ve
tizerinde calismalarin arttig1 bir alan haline gelmistir. Ozellikle 2000'li yillarin baglarinda yasanan Enron,
Worldcom gibi biiyiik sirket skandallar1 ve bu sirketlerin iflasi sonrasi yatirimcilarin ve diger menfaat
sahiplerinin ciddi zararlara ugramas: kurumsal yonetime verilen 6nemin artmasma sebep olmustur.
Gelismis piyasalarda yasanan bu skandallar kurumsal y6énetimin sadece gelismekte olan iilkelerde degil
tum tlkelerde nem verilmesi gereken bir konu oldugunu gostermistir. Bunun yan sira gelisen diinyada
sirketlerde yonetimin profesyonellesmesi egilimi ile birlikte yonetim ve sahiplik yapisi birbirinden
ayrilmaya baslamis bu da beraberinde ¢ikar catismalarini getirmistir. Literattirde vekalet problemi olarak
adlandirilan bu sorunun ¢oziimiine iliskin 6neriler de yine kurumsal yonetim kavraminin ve kurumsal
yonetim ilkelerinin gelismesini saglamustir.

Ulkemizde de son 10 yilda kurumsal yonetime olan ilgi artmustir. ilk olarak 2002 yilinda Tiirk
Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan “Kurumsal Yonetimin En Iyi Uygulama Kodu:
Yonetim Kurulunun Yapisi ve Islevi” calismasi yayimlanmistir. Daha sonra 2003 yilinda Sermaye Piyasast
Kurulu (SPK) “Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’ni yayinlanmis ve halka agik sirketler icin uygula ya da
uygulamiyorsan agikla zorunlulugu getirilmistir. Sirketlere her yil aciklayacaklart kurumsal yonetim
uygulamalarina uyum raporunda ilkelere uyup uymadiklarin1 uymadilarsa neden uymadiklarini agiklamak
zorunlulugu getirilmistir. 2006 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) bankalar
agisindan kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmustir. 2011 yilinda SPK tarafindan yayimlanan kurumsal
yonetim ilkelerinde yirmi tane ilke uyulmasi zorunlu ilke olarak yaymnlanmistir. Arttk SPK'ya uyum
zorunlulugu olan ilkelere aykirilik tespit edilmesi halinde yaptirim uygulama yetkisi verilmistir. Diger
ilkeler icin ise uy ya da acikla kural gegerlidir. SPK diizenlemelerinin yani sira 2012 yilinda yiirtrliige giren
Tuirk Ticaret Kanunu (TTK) da kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler getirmistir. Ayrica 2007 yilinda da
Borsa Istanbul A.S. (Borsa)’da Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) olusturulmustur. Endeksteki sirketlerin
her y1l kurumsal yonetime uyum puanlar: agiklanmaktadar.

Kurumsal yonetim diizeyinin ol¢tilmesine iliskin diinya capinda pek ¢ok arastirma yapilmistir. Bu
analizlerin amaci yatirimcilarin yatirim yapmay diistindiikleri sirketleri daha iyi analiz etmesine yardimci
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olmak oldugu kadar aym zamanda sirketlerin performanslar ile kurumsal ytnetim uygulamalarinin
dogrudan bir baginin olup olmadigini ortaya koymaktadir.

Bu calismanin amaci da kurumsal yonetim kavramlari, ilkeleri ve standartlar1 hususunda kapsaml
bir bilgilendirme sunmaktir. Bu kapsamda oncelikle kurumsal yonetim kavrami tizerinde durulacak,
kurumsal yonetim ilkeleri ve bu ilkeleri agiklayan yaklasimlar hakkinda kisaca bilgi verilecektir. Daha sonra
kurumsal yonetim ilkelerinin firmalar agisindan olusturdugu potansiyel maliyetler ve faydalar {izerinde
durulacaktir. Son olarak da yukarida kisaca bilgi verilmis olan Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin
gelisimi ve gelinen asama hakkinda bilgi verilmeye ¢alisilacaktir.

2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE KAPSAMI

2.1. Kurumsal Yonetim Tanimi

Kurumsal yonetimin tiim diinyada gegerli tek bir tanimi bulunmamaktadir. Ancak kurumsal
yonetimin gelisimine en biiytik katkiyr yapan Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD, 1999),
kurumsal yonetimi su sekilde tanimlamaktadir: Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi icermektedir. Kurumsal yonetim sirkette
bulunan yonetim kurulu, yoneticiler, menfaat sahipleri, pay sahipleri gibi gruplar arasinda sorumluluk ve
hak dagitimini belirlemekte ve sirketin hedefleri icin karar alma mekanizmalar: ile ilgili kurallar ve
prosediirler belirlemektedir. Ayrica kurumsal yonetim sirketin hedeflerinin nasil belirlenecegini ve bu
belirlenen hedeflere nasil ulasilacagini belirlemektedir.

Alp ve Kilig’a (2014) gore kurumsal yonetim nerede ne amagla ve kim tarafindan kullanildigina veya
buna iliskin ilkelerin hangi kurulus tarafindan yayimlandigina bagl olarak degisik sekillerde tanumlanabilir.

Kurumsal yonetimin tanimi sirketin yonetim cergevesinin, hissedarlarinin ve diger paydaslarinin
beklentileri dikkate alinarak stirdiiriilebilir deger yaratacak sekilde tasarlanmasidir. (Alp ve Kilig, 2014)

Alacaklioglu'nun (2009) tanumina gore kurumsal yonetim, bir sirketin idare ve kontrol edilmesine
etki eden stiregler, gelenekler, politikalar, kanunlar ve kurallar toplamidir. Kurumsal yonetim ayni1 zamanda
paydaslar arasindaki iliskileri ve yonetilen kurumun hedeflerini kapsamaktadir.

Pauly ve Reich’in (1997) tanimina bakacak olursak, kurumsal y6netim firma sahipleri, yonetim
kurulu tiyeleri, yoneticileri, kredi kuruluslari, tedarikgileri, calisanlar: ve miisterileri iceren isletmenin gesitli
paydaslar1 arasindaki ig iliskilerine yol gosteren genis ¢capli kurallar ve normlar buittintid{ir.

Shleifer ve Vishny’e (1997) gore ise kurumsal ytnetim, bir sirkete finans saglayan yatirimcilarin
yatirimlardan bir kazang saglama konusunda kendilerini giivende hissetmelerini saglayan yollarla ilgilidir.

Kisaca kurumsal yonetim, bir sirketin yonetim kurulu, ortaklari ve diger menfaat sahipleri yani
paydaslar1 arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar bitintidiir. Amaci sirketin herhangi bir grup
paydasmin menfaatinin diger gruplarin oniine ge¢mesini engellemektir. Yapilacak olan tanim {ilkeden
tilkeye, sektorden sektore, ekonomik yapiya, toplumsal ve kiiltiirel faktorlere, sirketlerin ortaklik yapilarina
gore farklilik gosterebilecektir.

2.2 Kurumsal Yonetimin Kavramsal Boyutlar:

Kurumsal y6netimin ortaya ¢ikist ile ilgili gesitli teorik yaklasimlar bulunmaktadir. Vekalet teorisi,
paydas teorisi, temsil teorisi, yonetsel egemenlik teorisi gibi pek ¢ok yaklasim literatiirde yer almaktadir.
Bunlardan en ¢nemli olanlarimin ve uygulamada en ¢ok kabul gorenlerinin vekalet problemi ve kontrat
teorisi ile paydas teorisi yaklasimi oldugu soylenebilir. Bu boliimde bu teoriler aciklanacaktir.

2.2.1 Vekalet Problemi ve Kontrat Teorisi

Kurumsal yonetimin var olusunun temelinde tiretim faktorleri arasinda olusturulan kontratlar
nedeniyle ortaya citkan vekalet problemini ortadan kaldirmak bulunmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997).
Uretim faktorleri sirketlerin mal veya hizmet tiretmek igin kullandig1 dogal kaynaklar, hammadde, sermaye,
is giicti ve girisimciyi ifade etmektedir. Vekalet teorisinin gelismesi kontrat teorisinin gelisimiyle birlikte
olmustur. Vekalet problemine literatiirde ilk kez Berle ve Means 1932 yilinda modern sirketler {izerinde
yaptiklar1 arastirmada rastlanmaktadir. Kontrat teorisi ise ilk defa 1937 yilinda Coase tarafindan literatiire
sokulmustur. Daha sonra Jensen ve Meckling (1976) ve Fama ve Jensen (1983) tarafindan gelistirilmistir.
Fama’'ya gore (1980) sirketler her birinin kendi faydasimni maksimize etmeye calistig1 tiretim faktorlerinin
birbirleri arasinda olusturmus olduklar1 kontratlar biitiintidiir. Jensen ve Meckling (1976) vekalet iliskisini;
bir veya daha fazla asilin baska kisileri kendilerine hizmet etmeleri icin yetkilendirmeleri ve onlar1 karar
alma mercii olarak atamalar: olarak tanimlamaktadir. Asil ve vekil grubunun amaci kendi faydalarimm
maksimize etmektir. Dolayisiyla vekil her durumda asil igin en iyi olani yapmayabilecektir. Bu durumda
asilin istedikleriyle vekilin yaptiklar: ¢atisacaktir. Bu baglamda Jensen ve Meckling (1976) asillerin dogru
tesviklerle veya onlar1 gozlemleme maliyetine katlanarak vekillerin asillerin hedeflerine aykir1 hareket
etmelerinin 6ntine gecebilecegini belirtmektedir. Bazi durumlarda ise buna ek olarak, vekilin asillerin
cikarlaria aykir1 hareket etmesini ¢nlemek veya aykir: ettigi durumda ise kayiplarimi telafi etmek icin
vekillerin sigortalama maliyetlerine katlanmalar1 gerekir. Ancak bu durumlarda bile sifir maliyetle vekilin
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asilin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edeceginin garantisi yoktur. Bu maliyetler cogu durumda pozitiftir.
Bunlara ek olarak vekilin aldig1 kararlar ile asilin refahin1 maksimize edecek kararlar arasinda fark olacaktir.
Bu da bir maliyet olarak ortaya c¢ikmaktadir. Sonug olarak Jensen ve Meckling (1976) vekalet maliyetini
asilin gozetleme maliyeti, vekilin sigortalama maliyeti ve artik maliyetin toplami olarak tanimlamustir.

Vekalet problemine kontrat teorisi acisindan bakacak olursak Fama ve Jensen’e (1983) gore, vekalet
probleminin ortaya ¢ikis nedeni kontratlarin olusturulmasiin ve uygulanmasinin maliyetsiz olmayisidir.
Onlara gore vekalet maliyeti yapiyr olusturma, onu gozetlemek ve cikar catismalariyla ilgili vekillerle
olusturulacak kontratlardan olusmaktadir. Ideal olan durum, asil ile vekil arasinda miikemmel bir kontrat
imzalanmasidir (Shleifer ve Vishny, 1997). Ancak miikemmel bir kontrat olusturabilmek icin gelecekte
olusabilecek tiim ¢ikar gatismalarini tahmin etmek ve bunlara yonelik alinacak aksiyonlar1 kontrata dahil
etmek gerekir. Ancak olusabilecek her ihtimali 6nceden bilmek miimkiin olmadig: icin boyle bir kontrat
yapmak miumkiin degildir. Bu nedenle kontrattan dogan haklar1 Grossman ve Hart (1986) ikiye
aywrmuslardir: spesifik haklar ve artik haklar. Spesifik haklar kontratta belirlenen kosullar ortaya ¢iktiginda
kullanilacak haklardir. Artik haklar ise kontratta yazmayan kosullar sonucunda olusacak durumlarda
kullanacak haklar1 ifade etmektedir. Kontrata spesifik haklar1 yazmamin maliyeti yiiksek oldugu
durumlarda artik haklarin tek bir tarafta olmasimin daha optimaldir. Ancak tiim ayrik haklar tek tarafta
oldugunda ise bu haklar karsi taraf icin yitik durumda olmakta ve bu da sirkette bozulmalara neden
olabilmektedir. Dolayisiyla artik haklarin dagitimi 6nem arz etmektedir.

Sonug olarak vekalet teorisi sirketin sahipleri (hissedarlari) ile yonetim arasindaki iliskiyi vekalet
sozlesmesinin taraflar1 olan “miivekkil” ile “vekil” arasindaki iliski olarak tanimlanmaktadir. (Alp ve Kilig
2014) Yukarida da belirtildigi gibi sahiplik ve yonetimin birbirinden ayrilmasi gesitli maliyetleri beraberinde
getirmekte olup bu maliyetlere kurumsal yonetim ¢are olarak diistintilmektedir.

Vekalet problemine “Hissedarlar ile Yoneticiler Arasindaki Vekalet Problemi” ve “Ana ve Azinhk
Paylar Arasindaki Vekalet Problemi” olarak iki agidan bakilabilir.

2.2.1.1 Hissedarlar ile Yoneticiler Arasindaki Vekalet Problemi

Iki kisinin bir arada is yaptig1 her ortamda bir vekalet probleminden bahsedilebilir (Grossman ve
Hart, 1986). Sirketlere baktigimizda ise, vekalet problemi yoneticiler ile hissedarlar arasinda, tim yonetici
pozisyonlar1 arasinda, kiigiik hissedarlarla biiyiik hissedarlar arasinda goriilebilmektedir. Ancak bunlar
arasinda en ¢ok tartisilani hissedarlar ile yoneticiler arasinda olan vekalet problemidir. Vekalet maliyeti
daha o6nce de bahsedildigi gibi sahiplik ile kontroliin birbirinden ayrilmasindan kaynaklanmaktadir.
Gilintimiiz modern sirket yapilarinda sahiplik ile kontroliin ayrildig: siklikla goriilmektedir. Sermaye
piyasalarinin gelismesiyle birlikte yatirimcilar yatirimlarini gesitli sirketler arasinda diisiik maliyetlerle
dolastirabilmektedir (Fama, 1980). Portfoy teorisine gore, yatirimlar: cesitli sirketler arasinda gesitlendirerek
riski minimize edilebildigi icin yatirimcilar tek bir sirketin nasil yonetildigiyle ilgilenmemektedir. Diger
yandan vekiller sirketi yonetmek icin gerekli yetenek ve bilgi birikimine sahiptir ve bu insan kaynagim
sirkete, sirketin performansma bagli uygun oranda kullandirmaya isteklidir. Sonug olarak yatirnmcilar da
sirkette yonetimde veya gozetimde rol alacak kaliteye ve istege sahip degildir ve yonetim ve karar kontrol
haklarint devretmeye isteklidir (Fama ve Jensen, 1983). Bunun sonucunda sahiplik ile kontrol ayrilinca
hissedarlar ile yoneticiler arasinda vekalet problemi bas gostermeye baslamaktadir. Yoneticiler kendi
faydalarint maksimize etmeye calistiklarindan aldiklar1 kararlarda asil i¢in en iyi olan yerine kendi faydalar:
icin iyi olaru yapmaya baglamakta ve asilin mal varhiginda azalmalar olmaya baglamaktadir. Shleifer ve
Vishny (1997), asil ile vekil arasinda yapilan kontratta belirtilmemis durumlarin ortaya ¢iktig1 durumlarda
kullanilacak olan artik haklarin asilde olmasinin optimal oldugunu belirtmistir ancak asilin bu haklarini
kullanmasi gerekli yetenek ve bilgi eksikligi nedeniyle miimkiin degildir. Bu sartlar altinda artik haklarin
biiytik ¢ogunlugu vekillerin elindedir ve bu haklarin verdigi yetkiyi sirket kaynaklarim istedigi gibi
dagitmasina neden olacaktir. Vekiller kendi faydalarini maksimize etme gayesi tasidiklarindan bu firsati,
asilin varliklarina el koymak igin kullanacaktir. Bu varliklara el koyma gesitli yontemlerle olabilmektedir.
Shleifer ve Vishny (1997) bunun tilkelere gore degisebilecegini soylemistir. Yatirimcilarin iyi korunmadig:
tilkelerde bu dogrudan sirketlerden nakit kagirma veya transfer fiyatlandirmasm kullanma gibi daha
dogrudan olabilmektedir. Yatirimci dostu olan tilkelerde ise yoneticiler asillerin varliklarini kagirmak igin
daha dolayl yollar segmektedir. Bunlar sirketi potansiyel biiytime oranindan daha fazla biiytitmek, nakit
yaratic1 operasyonlara agirlik vermek gibi yollar olabilmektedir. Sirketin biiyiime potansiyeli tiim tiretim
faktorlerinin en etkin sekilde kullanilmasi durumunda sirketin yakalayacag: biiytime oranidir. Sirketin bu
oranin iizerinde biiytimesi sirketin uzun donemde zararina olacaktir. Ancak yoneticilerin sirketle olan
kontratlar1 kisa vadeli oldugu igin uzun donemde sirketin istikrarli biiytimesindense kisa dénemde hizli ve
sagliksiz biiyiimesine odaklanabilmektedir. Sirketlerin net isletme sermayesinin yiiksek olmasi sirketin fon
yaratma konusunda basarisini gosterir ve yatirimcilar arasinda olumlu yorumlanabilir. Ancak net isletme
sermayesinin rakiplerine gore yiiksek olmasi kaynaklarin atil olarak beklemesi ve yatirima dontismesini
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engellemektedir.

Asil ile vekil arasindaki ¢ikar catismalarinin oniine gegebilmek ve etkin bir gozetim sistemi
kurulmasi adma asil ile vekil arasinda vekili tesvik edici kontratlar diizenlenmesi gerekir (Jensen ve
Meckling, 1976). Bu tesvik edici yoneticilerin belirli fiyattan sirketin hisselerini alma hakki taniyan opsiyon
sozlesmeleri olabilir. Bu sozlesme sayesinde yoneticiler ellerindeki opsiyon hakkini kullanmak ve kar elde
edebilmek admna sirketin hisse senedi fiyatin1 satin alma hakki olan fiyattan daha yukar1 ¢ikarmalidir ki
elindeki hakk: kullanarak piyasadan daha ucuza hisse senedi satin alip daha sonra bunu piyasa fiyatindan
satip kar edebilsinler. Bunun igin de sirketin performansini arttirmalar1 gerekmektedir. Tesvik edici bir
diger yol ise yoneticileri hissedar yapmaktir.

Bu yolla sirketin hissedar1 olan yoneticiler sirketi yonetirken kendi faydalari ile asillerin faydalar
kesisir ve cikar catismasi ortadan kalkar. Bir diger yontem de eger yoneticinin performans degerleri diiserse
onlarin sozlesmelerini feshetmekle tehdit etmektir (Fama, 1980). Bu tiir tesvik edici kontratlar sirketlerde
siklikla goriilmektedir.

Asil ile vekil arasindaki vekalet sorununu ¢6zmek igin vekilin kararlarini kontrol etmek etkili bir yol
olarak goziikmektedir. Ancak ortaklik paylar: cok fazla hissedar arasinda dagildig1 zaman, her bir hissedar
tarafindan ayr1 ayr1 karar kontroliine katilmak miimkiin olmamakta ve daha tnce de bahsedildigi gibi
hissedarlarin biiyiik gogunlugunun bu konuda bilgi, beceri ve istekleri de bulunmamaktadir. Fakat sirketin
ortaklik yapisinda belirli hissedarlarda yogunlasma varsa, bu karar kontroliinii hissesi yogun olan ortak
yapmalidir (Fama ve Jensen, 1983). Ortaklik pay:1 yiiksek olan hissedarlar sirketin karar ve stratejilerini
etkileyebilecek kontrol giiciine sahip olduklar1 i¢in asil ile vekil arasindaki vekalet probleminin
azaltilmasima yardimci olabilirler (Shleifer ve Vishny, 1997). Ancak ortaklik paylarmnin bazi hissedarlarda
yogunlasmas: baska bir vekalet sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu konu bir sonraki baslikta da
incelenecegi tizere ana ortakla azinlik ortaklar arasindaki vekalet problemidir.

2.2.1.2 Ana ve Azinlik Paylar Arasindaki Vekalet Problemi

Sirket hisselerinin belirli kisilerde yogunlasmasi sayesinde asil ile vekil arasindaki vekalet maliyeti
ana ortak tarafindan azaltilabilir. Ancak bu yararinin yaninda bir baska vekalet problemine neden olabilir.
Ana ortakla azinlik paya sahipler arasinda vekalet problemi ortaya cikabilir. Shleifer ve Vishny (1997),
bircok tilkedeki modern sirketlerde hissedar yogunlasmasinin oldukca yaygin oldugunu ve sirketi kontrol
giictine sahip ana ortak ile azmlik ortaklar arasinda vekdlet probleminin siklikla gorilduginii
belirtmislerdir. Ozellikle Kita Avrupasi iilkelerinde ortaklik paylarinin ¢ok dagilmadigi genellikle belirli
kisilerde yogunlastig1 goriilmektedir. Bu tilkelerde aile sirketlerinin yogun oldugu gézlenmektedir. Ana
ortaklar kendi ¢ikarlari icin c¢alismaktadir ve bu cikarlar1 da her zaman diger ortaklarinkiyle aymi
olmayabilir. Bu durumda sahip oldugu kontrol haklarmi kendi mal varligin1i maksimize etmek igin
kullanacaktir. Bu gercevede sirkette kontrol hakkini elinde bulunduran bir ana ortagin olmasinin bazi
maliyetleri olmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1997). Bunlar dogrudan olabildigi gibi dolayl da olabilir.

Sirketteki ana ortaklar sirketin nakit akimlarimin kontroliinii ellerinde bulundurduklar1 durumda,
kendilerini harcamalarda oncelikli olarak goreceklerdir. Bu durum ozellikle kendi hisselerinin oy hakk:
imtiyaz1 bulunuyorsa veya sirketi hiyerarsik bir yapiyla yonetiyorlarsa ortaya ¢ikmaktadir (Grossman ve
Hart, 1986). Bu durumlarda ana ortak nakit akimlarini hissedarlarin pay oranlarina gore degil sadece
kendileri igin kullanacaktir ¢tinkii yapmak igin sadece istegi degil ayrica bunu yapabilecek yetkisi de vardir.
Bunu kendi hissesine 6zel kar payr dagitarak yapabilecegi gibi kendisinin kontrol ettigi diger sirketlerle is
iliskileri kurarak da yapabilmektedir. La Porta vd. (2000) firmada ana ortaklar: ve yoneticileri iceridekiler ve
kredi verenlerle azinlik ortaklar: ise disaridakiler olarak tamimlamustir. Iceridekilerden ana ortak da olsa
yoneticiler de olsa sirketi kontrol etmek igin gerekli kontrolii ele gecirdiklerinde zarar géren her zaman
disaridakiler olacaktir. Bu ytizden disaridaki yatirimcilar yasalarla korunmalidir (La Porta vd. 2000).

2.2.2 Paydas (Stakeholder) Teorisi

Paydas kelimesi ilk olarak 1963’te yapilan Stanford Arastirma Enstitiistinde yapilan bir bildirideki
yonetim literatiirtinde kullanilmistir. Paydaslar, hissedarlari, sendikalari, finansal kurumlari, calisanlari,
miisterileri, tedarikgileri ve toplumu icermektedir. Yani kisaca, paydaslar orgiitiin amacina ulasmasini
etkileyen ya da bundan etkilenen tiim grup ve kisilerdir (Freeman, 2010).

Seksenli yillarda sirketlerin toplumdaki yeri ve gorevinin ne oldugu tartisilmaya baglanmistir.
Ozellikle gelismis {ilkelerde bireylerin ve organizasyonlarin etik kurallara olan ilgisi artmstir. Bunun
sonucu olarak sirketler tarafindan dogaya verilen zararlar, calisanlara karsi uygunsuz davranislar, miisteri
memnuniyetsizligine yol acan veya onlari tehlikeye atan tiretim hatalar1 medyada yer almaya baglamstir.
Yatirimcilar ve yatirim fonu yoneticileri yatirim karar1 alirken ekonomik verilerin yaninda sirketlerin sosyal
sorumlulugunu da dikkate almaya baslamistir. Tiiketiciler satin alma kararlarinda sirketlerin sosyal
performanslar1 konusunda daha hassas hale gelmistir (Harrison ve Freeman, 1999). Son yillarda gevre
konusunda hassas yatirimcilar igin sadece dogaya zarar vermeyen sirketlerin portféytinde yer alabildigi
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yesil yatirim fonlar1 (green funds) kurulmustur.

Paydas yaklasimina gore yoneticiler sirketin tim paydaslarin tatmin edecek siirecleri tasarlamali ve
uygulamaya koymalidir. Bu yaklasimin amaci, hissedarlarla, calisanlarla, miisterilerle, tedarikgcilerle,
topluluklarla ve diger gruplarla olan iliskileri ve onlarin g¢ikarlarimi uzun doénemde sirketin basarisini
saglayacak sekilde yonetmektir (Harrison ve Freeman, 1999).

Paydas teorisinin 3 temel yaklasimi vardir. Bunlar, kuralci (normatif) yaklasim, tanimlayici
(betimsel) yaklasim ve aragsal yaklasimdir (Donaldson ve Preston, 1995).

Tanimlayic1 (betimsel) yaklasim, sirketin spesifik karakteristik 6zelliklerinin ve davranislarinin ne
oldugunu tanimlayan, bazen de aciklayan bir model sunmaktadir (Donaldson ve Preston, 1995).

Aragsal yaklasim, sirketin paydas yonetimi ile sirketin biiytime, karlilik gibi geleneksel hedeflerine
ulasmas: arasindaki baglantiyr incelemektedir. Kullanilan yontem ne olursa olsun arastirmalarin amact
sirketin paydas yonetim politikalar1 ile sirketin geleneksel hedeflerine ulasmada diger yaklasimlardan daha
iyi oldugunu veya en az onlar kadar iyi oldugunu gostermektir (Donaldson ve Preston, 1995).

Kuralc1 (normatif) yaklasim, sirketlerin fonksiyonlarini, sirketin operasyonlariyla ve yonetimiyle
ilgili ahlaki ve felsefi ilkeleri ortaya koymaktadir (Donaldson ve Preston, 1995). Bu yaklasima gore, hicbir
paydas diger paydaslardan daha tistiin ayricaliklara sahip degildir. Pay sahipleri, sermaye yatirimlar:
tizerinde adil bir kar hakkina sahiptir. Calisanlar, adil ticret hakkina sahiptir ve miisteriler de verdikleri
fiyat karsiliginda kaliteli bir iirtin alma hakkina sahiptir (Saint, 2005).

Paydas teorisi, literatiirde sirketlerin, cok sayidaki paydas cikar1 arasindaki dengeyi saglamalarinin
cok zor oldugu gerekgesiyle elestirilmektedir (Maher ve Andersson,1999).

2.2.3 Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kurumsal Yonetimin temel ilkeleri esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk, disiplin,
bagimsizlik ve sosyal sorumluluk olarak siralanabilir. Ancak bunlarin icerisinde genellikle esitlik, seffaflik,
hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlari kurumsal yonetimin temel kavramlari olarak kabul
edilmektedir.

2.2.3.1 Esitlik

Paydas teorisi boliimiinde de anlatildig: tizere, esitlik ilkesine gore sirket tiim paydaslarina (pay
sahipleri, calisanlar, yonetim kurulu, tedarikgiler, miisteriler, cevre sakinleri, doga, devlet vs.) kars:t esit
mesafede olmali ve hepsine esit davranmalidir.

Azinlik hissedarlar1 ve yabanci ortaklarda dahil olmak tizere, hissedar haklarinin korunmasi bu ilke
altinda incelenmektedir. (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomi Gazeteciligi Igin Kurumsal Yonetim
El Kitabs, 2011 s.16)

2.2.3.2 Seffaflik

Bushman vd. (2004) seffafligi firma ozelindeki bilgilerin disaridaki yatirimcilar ve paydaslar
tarafindan erisilebilirligi olarak tarmimlamistir. Black (2001), giiclii sermaye piyasalarinin olusmasi igin,
azinlik pay sahiplerinin sirketin islemleri hakkinda yeterince bilgi sahibi olmasi ve sirket yoneticileri ve
buiyik pay sahipleri tarafindan, yatirimlarinin degerini diisiirecek kararlar almalarini engelleyecek
kompleks hukuki ve kurumsal yapilarin olmasi gerektigini belirtmistir. Bunu saglamak igin sirketlerin seffaf
olmasi ve yatirnmcinin kararlarin etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi tam, zamaninda, dogru ve giivenilir bir
sekilde pay ve menfaat sahiplerine ulastirmasi gerekmektedir. Sirketler seffafligin gereklerine
uymadiklarinda piyasada asimetrik bilgi olusacaktir.

2.2.3.3 Hesap Verebilirlik

Kurumsal Yonetim anlayisina gore, Yonetim Kurulunun tek hesap verecegi mercii sadece genel
kurul degildir. Yonetim kurulu tiim paydaslarina kars: aldig1 kararlar i¢in hesap verebilmelidir.

2.2.3.4 Sorumluluk

Sorumluluk kavramu ise sirket faaliyetlerini ytirtitiirken alinan kararlarin, uygulamalarin sirketin
ana sozlesmesine, yonetmeliklere, mevzuata uygun olmasini ve bu uygunlugun denetlenmesi gerekliligini
belirtir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, kanunlarin sorumluluk agisindan asgari standartlar oldugunu, gercek
anlamda sorumlu sirket davranisinin ise kanunlarin 6tesine gecilerek yerine getirilecegini vurgulamaktadir.
(Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomi Gazeteciligi Igin Kurumsal Yénetim El Kitabs, 2011 s.16)

2.24  OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 1998 yilinda kurumsal yonetim ile ilgili bir dizi standart ve yol
gosterici ilkenin gelistirilmesi gagrisi tizerine ortaya ¢ikmustir. (Ttirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, OECD
Kurumsal Yénetim ilkeleri, 2005)

Bu ilkelerin olusturulmasinin arkasinda 1997-1988 Asya krizleri, Enron, Worldcom vb. sirket
skandallar1 gibi pek ¢ok etken vardir. OECD tarafindan olusturulan bu ilkeler OECD {iyesi olan ve olmayan
tilkelerde kurumsal yonetim anlayisinin olusturulmasi ve gelistirilmesi icin tavsiye niteligindedir, herhangi
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bir baglayicilig1 yoktur. 1999 yilinda olusturulan bu ilkeler konjonkttirel gelismeler 1s18inda 2004 yilinda
revize edilmistir. ilkeler dogasi geregi gelismeye agiktir ve kosullardaki belirgin degisimler 1s1¢inda gozden
gecirilmelidir. (Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, 2005)

Kurumsal Yonetim Ilkeleri, OECD’ye iiye olan ve olmayan hiikiimetlere, iilkelerinde kurumsal
yonetim ile ilgili yasal, kurumsal ve diizenleyici gerceveyi degerlendirmede ve gelistirmede yardimci olmay1
hedeflemektedir. (Ttirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, OECD Kurumsal Yonetim flkeleri, 2005)

Ilkeler su alanlar kapsamaktadir: Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi;
Hissedarlarin ve Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri; Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi; Kurumsal
Yonetimde Paydaslarin Rolii; Kamuya Ag¢iklama Yapma ve Seffaflik Yonetim Kurulunun Sorumluluklari.

225 Diinyada Kurumsal Yonetim Uygulama Modelleri

Her iilkenin kurumsal yonetim uygulamalari birbirinden farkliik gostermektedir. Her iilke
kurumsal yonetime kendi kiiltiirtinti, is yapma seklini yansitmaktadir. Bu agidan tilkelerdeki uygulamalar:
birbiriyle aym gruplara ayirmak miimkin olmasa da birbirine benzeyen tilkeleri gruplara ayirmak
mimkiindir. Bu agidan ilkelerdeki uygulamalara bakildiginda diinyada kurumsal yo6netim
uygulamalarinda iki ana sistemden bahsedilebilir. Bunlardan ilki Kita Avrupasi Sistemi digeri ise
Anglosakson sistemidir.

Kita Avrupasi sisteminde, pay sahipligi dagilmamistir. Bankalar, sirketler veya aileler sirketlerin
ana ortaklaridir. Sirketin kontrolii ana ortagin elindedir. Sirketin yonetim kurulu {iyeleri ana ortakla iligki
icerisindedir. Sermaye piyasalarinin likiditesi gorece daha diisiiktiir. Sirketin yoneticileri arasinda yakin ve
giivene dayanan iligkiler bulunmaktadir. Sirketler uzun dénem kaynaklarini ticari bankalar araciligiyla
saglamaktadir. Kita Avrupasi sistemi kurumsal yonetime paydaslar agisindan yaklasmaktadir. Sadece pay
sahiplerine degil, calisanlar, misteriler, tedarikgiler ve toplum gibi diger menfaat sahiplerine de
odaklanmaktadir (Baums, 1993). Bu sistemin uygulandig: iilkelere basta Almanya olmak tizere, Belcika,
[talya ve Fransa ornek gosterilebilir.

Anglosakson modelde ise sirkette hissedarlarin paylari daginiktir, bir hissedarda yogunlasma
yoktur. Yonetim kurulu tiyeleri kontrolii kendi ellerinde tutmaktadir, herhangi bir hissedarla iliskileri
bulunmamaktadir. Bagimsiz kurul {iyeleri énemli bir rol tistlenmektedir. Sermaye piyasalarmin likiditesi
oldukga yiiksektir. Anglosakson sistem, kurumsal yonetime hissedarlar agisindan yaklasmaktadir (La Porta
vd., 1997). Daha 6nce de bahsedilen vekalet probleminin ortaya c¢ikmasini 6nleyerek vekalet maliyetini
azaltmayr amaclamaktadir. Bu sistemin uygulandigi iilkelere basta Ingiltere ve ABD olmak iizere
Avustralya ve Yeni Zelanda drnek gosterilebilir.

Diinyada kurumsal yonetimle ilgili olusan bir diger farklilik, olusturulan kurallarin uygulanmasi
konusundadir. Bu konuda iki yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki, kurumsal yonetime uyumun
mevzuatla zorunluluk haline getirilmesidir. Zorunluluk haline getirilen en iyi kurumsal yonetim ilkeleri
nadir goriilmekle birlikte, daha ¢ok cikarilan yasalarla zorunlu hale getirilmektedir. Yasal zorunluluga en
biiytik 6rnek 2002 yilinda ABD’de ¢ikarilan Sarbanes-Oxley kanunudur. 2002 yilinda yasanan sirket
skandallar1 sonrasinda yasanabilecek skandallari 6nlemek adina Sarbanes-Oxley kanunu yiiriirliige
girmistir (Aguilera ve Cuervo-Cazurra, 2009). Sirketlerin bu kanuna uymak disinda baska bir alternatifi
bulunmamaktadir. Bu yasanin amaci denetimde bagimsizligin saglanmasi, firmalarin seffaf bir yapiya
kavusturulmasi ve kamuya dogru, gtivenilir bilginin aktarilmasidir. Kita Avrupasi iilkelerinde kurumsal
yonetimle ilgili zorunluluklar goriilmektedir. Diinya genelinde getirilen bu yasal diizenlemelerin firmalarmn
maliyetlerini arttiracag, halka agilmalara sekte vuracag diisiincesi ortaya atilsa da yasanan skandallar ve bu
skandallarin yarattigi kayiplar goz oniinde bulunduruldugunda bu maliyetlerin 6nemsiz kaldig1
sOylenebilir.

Diger yontem ise uy ya da agikla prensibinin uygulanmasidir. Bu yontemde borsa sirketleri icin
kurumsal yonetim ilkelerine uymakla ilgili bir zorunluluk getirilmemektedir. Ancak sirketler kurumsal
yonetim ilkelerine uyup uymadiklarini, uymadiklar: ilkelere de neden uymadiklarini halka agiklamak
zorundadir. MacNeil ve Li'ye (2006) gore bu yaklasimin altinda yatan iki neden vardur. ki firmalarin kendi
karakterlerine uygun olan ilkeleri uygulamalari, digeri de piyasanin sirketlerin uygulamalarmi
gozetleyecegi ve bunu fiyatlara yansitacagi varsaymmudir. Uy ya da acikla yaklasimi Anglosakson
tilkelerinde goriilmektedir.

2.3 Kurumsal Yonetimin Maliyeti ve Gereklilikleri

Kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecirilmesinin halka acgik ve halka agik olmayan sirketler
agisindan pek ¢ok faydasmin olmasimin yani sira sirketlere yiikledigi cesitli maliyetlerde bulunmaktadir.
Uygulanmas1 gereken ilkeler sirketin mevcut yapisinda degisikliklere gidilmesi anlamina geleceginden,
sirkette var olan is yapis sekilleri ve yonetim stirecleri yeniden tasarlanacaktir. Bu isleri yapmak igin sirket
zaman ve kaynak ayirmalidir. Kurumsal yonetim ilkelerini hayata gecirmenin maliyeti sirketler i¢cin bazen
caydirici olabilecegi de diistiniilmektedir.
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Ornegin Sarbanes Oxley yasasi giktiktan ABD’de yapilan bir arastirmada sirketlerin iist diizey
yoneticileri yasaya uyum maliyetlerinin yasamin sagladig1 faydalardan ¢ok oldugu yoniinde goriis
belirtmistir. (Alp ve Kilig, 2014) Bu boliimde kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler icin potansiyel
maliyetine deginilecektir.

2.3.1 Sirketler Acisindan Potansiyel Maliyet Unsurlar1

Sirketler i¢in maliyet unsuru olan birinci konu seffafligin gereklerini yerine getirmektir. Seffaflik,
kamunun bilme hakki ile sirketin bilgi saklama hakkinin kesistigi noktadadir. Burada kamunun bilme
hakki, menfaat sahiplerinin sirket ile ilgili kendilerini ilgilendiren her tiirlii bilgiyi ifade etmektedir. Sirketin
bilgi saklama hakki ise sirket ile ilgili her tiirlii bilgiyi toplama, kullanma ve agiklama hakkinin sirkette
olmasidir. Ancak pay ve menfaat sahipleri sirketin yonetimi, finansal ve hukuki durumu ile ilgili olarak
diizenli ve giivenilir bilgiye erismek isterler. Bu nedenle sirketler ticari sirlar1 disinda kalan, sirketin pay ve
menfaat sahiplerini etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi kamuya agiklamalidir.

Kamuya agiklanan bilgiler tarafsiz olmalidir. Sirketle ilgili taraflarin bir veya birkaginin bilgi alma
ihtiyaclarin1 karsilayacak sekilde yapilan bilgi agiklamalari, bilgi asimetrisine neden olacaktir. Sirketler
hicbir sart altinda kendi aleyhlerine sonuclar dogurabilecek bile olsa agiklanmasi gereken bilgilerin
agiklanmasinda tereddiit etmemelidir. Pay ve menfaat sahiplerini ilgilendiren bilginin zamaninda
aciklanmasi gerekmektedir. Ancak burada 6nemli bir nokta da kamuya agiklanan sirket bilgilerininbticari
sir kapsaminda olmamas: ve sirketin rekabet giiciinii engelleyerek zararina neden olabilecek sonuglar
dogurmamasidir.

Kamuya agiklanacak bilgiler iki boliime ayrilabilir. Ilki kamuya diizenli olarak agiklanan finansal
tablolar1 icermektedir. Halka agik sirketler finansal tablolarini bagimsiz denetimden gegirmek zorundadir.
Bagimsiz denetimden gegirilen tablolar ti¢ aylik donemler halinde halka aciklanmaktadir. Sirketlerin
finansal tablolarini bagimsiz denetime tabi tutmalar1 onlar icin bir maliyet unsurudur. Aciklanmas: gereken
diger bilgiler ise 6zel durum agiklamalaridir. Sirketin degerini etkileyebilecek bilgiler 6grenildikleri anda
kamuya aciklanmalidir. Ancak sirket sorumlulugu kendisinde olmak kaydiyla, mesru ¢ikarlarinin zarar
gormemesi adina bilgilerin aciklanmasini geciktirebilir. Bu durumda aciklamayi geciktiren neden ortadan
kalktiginda bilgiler hemen, geciktirmenin nedenleri ile birlikte kamuya agiklanmalidir.

Sirketlerin internet sitesi kolay bulunabilir ve ulasilabilir olmalidir. Sirketin internet sitesine girmek
istendiginde internet sitesinden kaynakli sorunlar yasanmamalidir. Pay ve menfaat sahipleri kamuyu
aydinlatma ilkeleri geregi sirket ile ilgili bilgiye diisiik maliyetlerle ve kolay ulagsmalidir. Giintimiizde bunu
yapmanin en iyi yolu internetten bu bilgilere ulasmaktir. Bunu saglamak icin sirketler bu bilgilere kendi
internet sitelerinde yer vermelidir. Kiiresellesmenin etkisi ve BIST’teki yabanci paymin %60- 65 olmast
nedeniyle pay ve menfaat sahipleri arasinda Tiirkce bilmeyenlerin de olmasi ihtimali goz oOniine
alindiginda, onlarin da sirketle ilgili bilgiye kolayca ulasmalar: icin sirketler kendi internet sitelerine
koyduklar agiklamalari ingilizce olarak da hazirlamalidir. Bu yapinin saglanmasi da yine bir maliyet kalemi
olarak sayilabilir.

Sirketlerin seffafligin gereklerinden bir digeri de faaliyet raporu hazirlanmasidir. Faaliyet raporu,
sirketin o andaki ve potansiyel pay ve menfaat sahiplerine bilgi vermek icin yillik olarak hazirlanir. Faaliyet
raporu sayesinde sirketler kendi vizyon, misyon ve gelecege yonelik hedeflerini anlatabilmektedir. Sirketle
ilgili en kapsaml bilginin yer aldig1 faaliyet raporlari, pay ve menfaat sahipleri ile iletisimin en etkili
aracidir.

Menfaat sahipleri SPK kurumsal yonetim ilkelerinde, sirketin hedeflerine ulasmasinda veya
faaliyetlerinde ilgisi olan calisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, cesitli sivil toplum
kuruluslar gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplari olarak tanimlanmaktadir. Sirket menfaat sahiplerinden olan
calisanlar1 kurumsal yonetim geregi karar mekanizmasina dahil etmelidir. Onlan ilgilendiren konularda
onlarin ve ilgili sendikalarin goriisleri alinmalidir. Sirket ise alim politikalar: olusturmali ve esit ise esit
firsatlar sunmalidir. Bunun yaninda ¢alisanlarinin bilgi, beceri ve gorgiilerini arttirici egitim programlari
hazirlamalidir.

Tim bu diizenlemelerin yapilmas: sirketler agisindan ekstra bir maliyet olarak goriilebilmektedir.
Sirket biinyesinde bu sistemlerin olusturulmasi, nitelikli ve yeterli sayida personelin istihdam edilmesinin
gerekliligi sirketlerin katlanmasi gereken maliyetler arasinda gosterilebilir.

2.3.2 Diizenleyici Kuruluslarin Katlandig1 Maliyetler

Kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gegirilmesinde olusacak potansiyel maliyetler yalnizca
sirketler agisindan degil diizenleyici denetleyici kuruluslar acisindan da degerlendirilmelidir. Diizenleyici
kuruluslarin diizenleme yapabilmesi icin arastirma yapmasi, bilgi toplamasi, diizenlemelerin hazirlanmasi,
diizenlemelere uyulup uyulmadigimin kontroliinti gerceklestirmesi, uyumsuzluklarin tespiti halinde
yaptirim uygulanmasi, uyusmazlilarin ¢oziimii gibi konularda insan, zaman ve kaynak ayrilacak olmasi bu
maliyetler arasinda gosterilebilir. (Kilig, 2008)
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2.3.3. Kurumsal Yonetimin Faydalar1

Kurumsal yonetim ilkelerini hayata gegirmek elbette sirketler i¢in maliyetsiz degildir. Kurumsal
yonetim igin gerekli kontratlar1 olusturmak, is siireclerini revize etmek, yonetim kurulunda gerekli
degisiklikleri yapmak, paydaslarin cikarlarim1i da karar alma mekanizmasma dahil etmek, seffafligin
gereklerini yerine getirmek sirketler icin maliyet unsurudur. Ancak yine de sirketler kurumsal yonetim
uygulamalarini hayata gegirmektedir.

Yasanan sirket skandallar1 ve yatirimcilarin bu skandallardan zarar gormesi yatirim karari alan kisi
ve kurumlarin dikkatini kurumsal yonetim {izerine ¢ekmistir. Daha 6ncede bahsedildigi gibi yatirimcilar
riski minimize etmek adina kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecirildigi sirketlere yatirim yapmay: tercih
etmektedir.

[lkelere uyum saglayan sirketlerin tiim paydaslarinin sirkete olan giiveni artmakta, bu sekilde
sirketin kaynak, tedarik¢i, miisteri, calisan bulmasi kolaylasmaktadir. (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi,
Ekonomi Gazeteciligi igin Kurumsal Yonetim El Kitabi, 2011 s.23)

Pricewaterhouse Coopers eski CEO’su olan Samuel DiPiazza “Eksik ve gtivenilirlikten uzak
bilgilendirmenin etkileri bir sirketi veya bir sermaye piyasasini asabilir. Tim ekonomi bundan zarar
gorebilir.” sozleriyle kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin sadece sirketler igin degil piyasalar
agisindan da 6nemli ve faydali oldugunu vurgulamistir.

Tum bunlar géz éniinde bulunduruldugunda kurumsal yonetimin sirketlere ve piyasalara sagladigt
faydalara asagida yer verilmistir.

2.3.3.1 Yonetimde Olusacak Anlagsmazliklarin Coziimii

Sirket hissedarlar: ile yonetim kurulu arasinda, azinlik hissedarlarla kontrolii elinde tutan
hissedarlar arasinda ya da yonetim kurulu tyelerinin kendi arasinda c¢ikabilecek anlasmazliklarin
¢oziimiinde ve bu anlasmazliklarin azaltilmasinda kurumsal yonetimin rolii oldukga biiytiktiir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmas: sirketlerde olusan ihtilaflar en kisa siirede ve en az
maliyetlerle ¢6ziilmesine yardimci olur.

2.3.3.2 Dis ve ¢ Baskiyla Yiizlesmek ve Cevap Vermek

Dis baski kiiresellesme ile birlikte gelen yogun rekabetten, kit kaynaklardan ve diger rakiplerin
maliyetlerindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Icsel baski ise yatirimcilardan kaynaklanmaktadir.
Yatirimcilar risklerini azaltmak adina yatirim yaptiklar: sirketteki kurumsal yonetim uygulamalarinin {ist
diizey olmasini istemektedirler. Kurumsal yonetim agisindan zayif uygulamalarin ve kanuni gerekliliklerin
az oldugu finansal pazarlara yatirimcilar daha az ilgi gostermekte, dolayisiyla dis kaynak kullanimm
zorlasmaktadir.

2.3.3.3 Sirket Derecelendirme Notunu Iyilestirme Cabas1

Derecelendirme, firmalariin verdigi not ile sirketin kurumsal yonetim performans: arasinda pozitif
bir iliski bulunmaktadir. Ozellikle kamuya agiklamanin kalitesinin yiiksek olmasi sirketin derecelendirme
notuyla pozitif bir iliski igerisindedir. Bu sayede sirket iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin faydasini
uzun vadeli ve dusiik maliyetli kaynak bularak gormektedir (Aman ve Nguyen, 2013).

2.3.3.4 Birlesme ve Devralmalarin Artmasi

Kiiresellesmenin getirdigi etki ile birlikte artik diinyanin her yeriyle is yapilabilmekte, her yere
yatinm yapilabilmektedir. Ozellikle 2008 krizi dncesi yasanan gelismekte olan iilkelere dogrudan yatirim
olarak gelen yabanci sermaye sahipleri genelde bir isi yeniden kurmak yerine o tilkede kurulmus bir sirketi
devralmak veya sirkete ortak olmak yoluyla tilkeye dogrudan yatirim yapmay: tercih etmektedir. Yabanci
sermayenin yatirim yapacag sirketi secerken sirketin kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda yonetilmesi
onemli bir karar kriteridir. Sirketin kurumsal yonetim kalitesini arttirmak icin sarf ettigi efor yabanci
yatirimcilarin sirkete olan ilgisini de arttirmaktadir (Kim vd. 2010). Ayrica OECD, kurumsal birlesme ve
devralmalarin, kurumsal yonetimi uygulayan sirketlerin seffaflia sahip olmalar1 nedeniyle, daha giivenle
yapilacagini belirtmistir.

2.3.3.5 Diisiik Sermaye Maliyeti

Kurumsal yonetim dogrultusunda yonetilen firmalarin sermaye piyasalarinda fon bulma maliyeti,
kurumsal yonetim uygulamalarina ge¢memis olan firmalara oranla daha dustiktiir. Yatirirmcinin korunmasi,
yatirimeinin yatirim yapma istegini arttiran bir etkendir. Bu nedenle kurumsal yonetim uygulamalarim
benimsemis olan sirketlere yatirim yapma istegi daha fazladir (Klapper ve Love, 2004). Bu da demektir ki
eger bir firma ileride fon ihtiyaci duyacaksa bugiinden kurumsal yonetimi uygulamaya baslamalidir ki
ileride fon saglarken daha az maliyete katlansin (La Porta vd., 1999).

2.3.3.6 Pay Sahiplerinin Isteklerini Dengelemek

Bazen bazi pay sahiplerinin degisik talepleri olabilmekte ve bu da sirketin genel olarak
hedeflerinden farkli oldugunda sirkete zarar verebilmektedir. Bu gibi durumlarda sirketin tim pay
sahiplerinin menfaatlerini koruyacak cesitli kurallar ve prosediirleri igerecek bazi kurumsal yonetim
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ilkelerine sahip olmas: farkli ¢ikar gruplarinin isteklerinin dengelenmesi ve sirket acisindan optimal kararin
verilmesi yoniinde 6nemli bir etkendir. Bu sayede pay sahiplerinin menfaatleri arasinda denge saglanmis
olacaktir.

2.3.3.7 Diger Faydalar

OECD'nin yayinlamis oldugu kurumsal yonetimi pratik kilavuzu raporunda yukarida bahsedilen
sayisal faydalarin yaninda bazi niteliksel faydalar da bulunmaktadir. Bunlar asagida siralanmistir (2009),

* Kurumsallasmis stirecler sayesinde isleri yuriitmek icin belirli insanlara daha az bagimli

olunmasi,

*  Yatirimci kitlesi tarafindan sirkete daha gitivenle bakilmasi,

*  Ulusal ve uluslararasi kuruluslar dahil menfaat sahipleri tarafindan daha fazla fark edilmek,

+ Ic kontrol ve karar alma mekanizmalarindaki denetimler dahil is siireclerinde azimsanmayacak

iyilestirmeler.

Tum bu stiregler dikkate alindigin kurumsal yonetim uygulamalarinin hayata gecirilmesinin
sirketler agisindan yaratacag: potansiyel faydalarin potansiyel maliyetlerden daha fazla oldugu séylenebilir.
Kurumsal y6netim ilkelerinin hayata gecirilmesi ayn1 zamanda tilke ekonomisine de katkida bulunacaktir.
Ulkenin ve piyasanin imajinin artmasi, finansal sistemin ve sermaye piyasalarinin gelismesi, yolsuzluklarin
ve sirket skandallariin 6niine gecilmesi, yabanci sermaye akisinin saglanmasinin yani sira yerli sermayenin
de yurticinde kalmasinin saglanmasi gibi pek ¢ok potansiyel katkidan sz edilebilir.

3. TURKIYE'DE KURUMSAL YONETIME ILISKIN CALISMALAR

Turkiye'de kurumsal yonetime iliskin ¢alismalar 2000'li yillarda yapilmaya baslanmistir. Diinya
capinda yasanan finansal krizler, ABD’de yasanan sirket skandallar1 ve bu skandallar1 takiben hem ABD
hemde Avrupa {ilkelerinde kurumsal yonetime iliskin ortaya ¢ikan yasal diizenlemeler, OECD'nin diinya
genelinde kabul goren tavsiye niteliginde galismalar1 Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda calismalarin
baslamasini tetikleyen unsurlar olmustur. Ancak bu etkenlerden ziyade Tiirkye’de yasanan ve kamu sektorii
ile reel sektor tizerinde biiyiik izler birakan Subat 2001 krizinin kurumsal yonetimin ©6neminin
anlasilmasindaki temel etken oldugu soylenebilir.

Erdonmez’e (2003) gore Tiirkiye Subat 2001’de tarihinin en biitiik ekonomik krizlerinden birisini
yasamis ve krizin yarattigi olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasi ve uluslararasi piyasalara uyumun
gerceklestirilebilmesi i¢in tiim sektorlerde yapilanma ihtiyact dogmustur.

Tiirkiye’de kurumsal yo6netim alamindaki ilk calisma TUSIAD tarafindan 2002 yilinda
gerceklestirilmistir. 2002 yilinda “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu:Yénetim Kurulunun Yapisi ve
igleyi§i” adl1 calisma yayimlanmistir. Daha sonra 2003 yilinda SPK tarafindan ilk kez halka acik sirketlere
yonelik diizenlemeler getirilmistir. SPK’diizenlemelerini 2006 yilinda BDDK diizenlemeleri izlemis,
bankalarda kurumsal yonetimin uygulamasina yonelik standartlar getiren galismalar yapilmistir. 2011
yilinda kurumsal yonetim ilkeleri ilk kez sermaye piyasast kanununda yer bulmustur. Ayrica 2012 yilinda
yrirliige giren yeni Ttirk Ticaret Kanunu da kurumsal yonetime yonelik 6nemli diizenlemeleri beraberinde
getirmistir.

3.1 Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu

2001 krizi sonras: Tirkiye piyasalarinin yeniden yapilanmasi siirecinde, kurumsal yonetimin 6nemi
ve gerekliligi tizerine dikkatler yogunlasmis, 2002 yilinda TUSIAD tarafindan halka agik ve halka agik
olmayan sirketlere yonelik kurumsal yonetim uygulamalar: icin tavsiye niteliginde kararlardan olusan
“Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama Kodu:Yonetim Kurulunun Yapis1 ve ig.leyigi” calismasi
yayimlanmistir.

TUSIAD’a gore gelismis tilkelerin piyasalarinda artik kurumsal yonetim anlayisinin
benimsenmedigi bir sirketin varlig1 diistiniilemez hale gelmistir ve iilkemiz de igerisinde bulundugu
yeniden yapilanma siirecinde kurumsal yonetim kavramini gozardi etmemelidir. Yayimlanan calismanin
odak noktasini yonetim kurulunun yapisy, isleyisi ve bagimsizlig1 olgular: olusturmaktadir. Calisma halka
actk ve halka agik olmayan sirketler icin tavsiye niteliginde hiikiimler icermektedir. TUSIAD’a gore
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini goniilliiliikk esasina dayali olarak yiiriitmesi énemli olsa da
diizenleyici denetleyici kuruluslar tarafindan hukuki alt yapiun olusturulmas: ve etkin denetim
mekanizmalarinin yaratilmasi sarttir.

Calismada yonetim kurulu tiyelerinin sahip olmasi gereken 6zellikler, yonetim kurulunun yapis: ve
isleyisi, yonetim kurulu tiyelerinin segimi, komitelerin olusturulmasi, hissedar haklar1 ve oy kullanma, genel
kurul siireglerine iliskin degerlendirmeler yer almaktadir. Yonetim kurulu tiyelerinin bagimsiz olmasi
gerektigi, icranin basi ile yonetim kurulu bagkaninin mutlaka farklhi kisiler olmasi, komitelerin ytnetim
kurulunun profesyonel ve kurumsal yonetim ilkelerine gore islemesini saglayacagi, genel kurullarin biitiin
hissedarlarin esit muamele gorecegi ve oy kullanmayi, katilimi zorlastirmayacak yada maliyetli hale
getirmeyecek sekilde yapilmasimin énemi vurgulanmuistir.
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Bu calismada kurumsal yonetimin yanhizca yonetim kurulu boyutu ele almmustir ancak bu alanda
yapilan ilk calisma olmasi ve kurumsal yonetime iliskin farkindalik olusturmus olmasi bakimindan
onemlidir.

3.2 SPK Tarafinan Kurumsal Yonetime Iliskin Yapilan Diizenlemeler

3.2.1 SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve 2008 Diizenlemesi

SPK tarafindan Kurumsal Yonetim ilkeleri ilk kez 2003 yilinda bir biitiin olarak ele alinmistir. SPK’nin
kurumsal yonetim ilkelerini hazirlanmasinin arkasinda yatan faktorler; yasanan kiireselcaplh krizler, uluslar
aras1 rekabet ve siirdiiriilebilir biiytime, kiiresellesen diinyada artan uluslar arasi sermaye hareketleri,
yabanci yatirimeinun iilkeye ¢ekilmesi sayilabilir.

Sermaye piyasalarinin uluslar arasi piyasalardan fon saglama imkanlarmin arttirmas: hem tilkemiz
hemde halka acik sirketler acisindan énemlidir.(SPK, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2003)

[lkelerin hazirlanmasinda birgok iilkenin kurumsal yonetim diizenlenmeleri incelenmis, basta 1999
yilinda yayimlanan “OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri” olmak iizere, diinyada benimsenmis ve tavsiye
edilen genel esaslar ile tilkemizin kendine 6zgii kosullar: dikkate alinmistir.(SPK, Kurumsal Yonetim Tlkeleri,
2003)

[lkeler halka agik sirketler agisindan diizenlenmis olup uygunlanip uygulanmamast goniilliilitk
eseasina dayalidir. Sirketler bu ilkeleri uygulamak zorunda degildir ancak yil sonunda hazirlayacaklar
faaliyet raporlarinda bu kurallara uyup uymadiklarina, uymadilarsa neden uymadiklarina yer vermek ve bu
durumu kamuya aciklamak zorundadr.

[lkeler pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak
tizere dort baslik altinda diizenlenmistir.

Pay sahipleri boliimiinde, pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki, oy hakki, genel kurula
katilim hakki, azinlik haklari, kar pay: hakki, paylarin devri, pay sahiplerine esit islem ilkesi ele alinmugtir.
Sirketlerin pay sahipleri ile iligkiler birimi kurmasi istenmistir. Pay sahiplerine dogru, zamaninda ve tam
bilgi saglanmasi esastir. Bu boliimde madde 2.1’e gore “Bilgi alma ve inceleme hakkimin kullaniminda, pay
sahipleri arasinda ayrim yapilamaz.” Yine bu boliimde genel kurula iliskin 6nemli diizenlemeler yer
almakta, genel kurul ile ilgili yapilan diizenlemelerde temel amacin en fazla sayida pay sahibine ulasmak
oldugunun alt1 ¢izilmektedir. Oy hakki ile ilgili yapilan diizenlemelerde oy hakkinin vazgecilemez nitelikte
oldugu, vekaleten oy kullanimini engelleyecek hiikiimlere esas s6zlesmede yer verilemeyecegi belirtilmistir.

Kamuyu aydinlatma ve sefaflik ilkesi tim paydaslara ve kamuoyuna sirketin ¢ikarlarinida
gozetecek sekilde zamaninda,dogru ve eksiksiz bilgilendirme yapilmasimi saglayacak diizenlemeler
icermektedir. Agciklanan bu bilgilere erisim kolay ve maliyetsiz olmalidir. Bu bolimdeki 6nemli
diizenlemelerden birisi madde 1.1.3’e gore kamuya aciklanacak bilgilerin agiklama oncesinde belirli
yatirimcilara veya ilgili taraflara duyurulmasiin engellenmesidir. Bu sayede bilgi edinme acisindan iliskili
taraflar icin firsat esitligi saglanacaktir. Bir diger 6nemli madde ise sirketin sermaye piyasast araglarinin
degerine etki etme ihtimali bulunan gelismelerin ivedilikle kamuya duyurulmasina iliskin olarak hazirlanan
1.3 nolu maddedir. Bu sayede yatirrmcinin sirkete yatirim karari vermeden once dogru ve eksiksiz bilgiye
sahip olmas1 amaglanmaktadir. Ayn1 zamanda sirketlerin yillik ve ara dénem mali tablolar ile bagimsiz
denetim rapolarini da kamuya agiklamalarina iliskin diizenlemeler getirilmistir.

Uctincii boliimde menfaat sahiplerine iliskin diizenlemeler yapilmis olup menfaat sahiplerine iliskin
diizenlemelerin genellikle ile diizenlendigi ve menfaat sahiplerinin yasalar yoluyla korunduguna dikkat
cekilmistir. Madde 1.1’de “ Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari, menfaat sahiplerinin mevzuat ile
diizenlenen veya hentiz diizenlenmemis haklarmin garanti altina alinmasini saglar” denilmistir.

Son bolimde ise yonetim kurulu ile ilgili diizenlemeler yer almaktadir. Yonetim kurulunun
gorevleri, sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu, kurulacak komitelere iliskin alt basliklar1 bulunmaktadir. En
6nemli maddelerden birisi yonetim kurulu bagkani ile icara bagkaninin ayni kisi olmamasi gerektigine iliskin
maddedir. Bu durum ¢ikar catismasi yaratabilecek bir durumdur. Sirketin faaliyetlerinin ytirtitiilmesinden
sorumlu olan icra bagkanin ayni zamanda icray: denetleyecek olan mekanizmanin baginda olmasi kurumsal
yonetim anlayist ile ters diismektedir. Bir diger 6nemli diizenleme de yonetim kurulunda yer alan bagimsiz
tiye sayis1 alaninda yapilmis, yonetim kurulunun sayisi ikiden az olmamak tizere en az tigte birinin bagimsiz
tiyelerden olusacag: belirtilmistir.

SPK'nin 2003 yilinda yaptigr bu diizenlemenin ardindan 2004 yilinda yapilan bir diizenleme ile
Borsa’da islem gore sirketlerin 2005 yilindan baslamak tizere “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”
hazirlamasi ve yayimlamasi yiikimlilugii getirilmistir.

Bu donemde yasanan onemli gelismelerden birisi de Borsa Istanbul biinyesinde 2007 yilinda
olusturulan “Kurumsal Yonetim Endeksi”dir. Kurumsal Yonetim Endeksi'nin hesaplanmasma 31.08.2007
tarihinde baslanmis olup, endeksin baslangic degeri 48.082,17'dir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsaminda yer alan sirketlere kotta/kayitta kalma ticreti BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne girdikleri
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tarihten itibaren; ilk 2 yil %50, sonraki iki yil %25 ve izleyen yillarda %10 indirimli uygulanmaktadir.
Kurumsal Y6netim notunu ilk aciklayan sirket Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.’dir. (07.03.2007)
Asagidaki sartlarda veya durumlarda Kurumsal Y6netim Endeksi kapsaminda bulunan ilgili hisse
senetleri Kurumsal Yonetim Endeksi’'nden ¢ikarilir:

+  Hisse senetlerinin islem gordiigii pazardan BIST Gozalti Pazari'na alinmast,

*  Yeni bildirilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun 6’dan diisiik olmasi,

» Hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz 5 is giiniinden fazla stire ile kapali kalmasi,

* Hisse senetlerinin islem gordiigii pazardan siirekli ¢ikarilmasi,

*  Derecelendirme s6zlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin Borsa’ya bildirilmesi,

*  Derecelendirme kurulusunun Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Derecelendirme Kuruluslari
Listesi”nden ¢ikarildiginin Borsa’ya bildirilmesi,

* Derecelendirme kurulusunun bagimsizliginin ortadan kalktiginin Borsa’ya bildirilmesi.
(www.borsaistanbul.com.tr)

2014 yili agustos ayi itibariyla Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'nde 48 sirket
bulunmaktadir.

Bu dénemde SPK tarafindan yapilan énemli bir diizenleme de 2008 yilinda yiiriirliige giren Seri IV,
NO:41 "Sermaye Piyasast Kanunu'na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda
Teblig”idir. Bu tebligi ile paylar1 borsada islem goren sirketlerde pay sahipleri ile iliskilerden sorumlu pay
sahipleri biriminin olusturulmasi zorunlulugu getirilmis ayrica sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalarinin koordinasyonundan sorumlu bir personli gorevlendirmesi zorunlu tutulmustur.Tebligde
bu personelin sahip olmas: gereken gereken lisanslara da yer verilmistir.

3.2.2. SPK 2011 Diizenlemeleri

01.10.2011 tarihinde 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda degisiklik yapan 654 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname (KHK) ile kurumsal yonetim ilkeleri acisindan yeni bir dénem baslamuistir.

654 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname ile SPK’ya kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek,
Borsa’da islem goren sirketlerden belli 6zelliklere sahip olanlara kurumsal yonetim ilkelerinin bir bsliimiine
veya tamamina uyma zorunlulugu getirebilmek ve uyum zorunluluguna aykirilik halinde tedbir almak,
yaptirim uygulamak gibi yetkileri verilmistir. (Alp ve Kilig, 2014)

“Sermaye piyasasinda kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortamimn

iyilestirilmesine katkida bulunmak tizere, borsada islem gdren halka agik anonim ortakliklardan halka

aciklik oranlari, yatirnmer sayist ve niteligi, dahil olduklar endeks ve belirli bir zaman dilimindeki

islem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal yénetim

ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmak, buna iliskin usul ve esaslar1 belirlemek,

getirilen uyum zorunluluguna aykir: iglemlerin hukuka aykinlhigimin tespiti veya iptali icin her tiirlii
teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemek, dava agmak, agilan davada uyum zorunlulugunun

yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini istemek."?

Bu dogrultuda SPK tarafindan Seri:IV, No: 54 sayili Kurumsal Yonetim [lkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina liskin Teblig hazilanmis, 11.10.2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige
girmistir.

SPK tarafindan tebligin ilan edildigi metinde 2008 kiiresel krizinden sonra kurumsal yonetiminin
O6neminin bir kez daha anlagildigina, diinya genelindeki uygulamalarda da artik diizenleyici denetleyici
kurumlar tarafindan halka agik sirketler icin kurumsal yonetim ilkelerinin bir kismina veya tamamina uyma
zorunlulugu getirildigine dikkat ¢ekilmistir.

Tebligin 5'inci maddesinin 1'inci fikrasinda Paylari Borsa’da islem goren halka agik anonim
ortakliklardan BIST 30 Endeksine dahil olan bankalar haricindeki halka actk anonim ortakliklarin tebligin
ekinde yer alan Kurumsal Yonetim Ilkelerinin 1 numaral “Pay Sahipleri” boliimiinde yer alan 3.2.1, 3.2.4,
3.4.3,3.4.14, 3.6 ve 4.7 numarali maddeleri ile 4 numaral1 “Y6netim Kurulu” boliimiinde yer alan 3.3.1, 3.3.4,
3.3.5 ve 3.3.6 numarali maddelerine uymalar1 zorunlu hale getirilmistir. Tebligin 6’inc1 maddesinde ise
sirketlerin faaliyet rapolarinda tebligin ekinde yer alan ilkelere uyup uymadiklarini, uymadilarsa gerekgeli
aciklama yapmalar1 zorunlu hale getirilmstir.

Pay sahipleri bolumiinde yer alan zorunlu ilkelerde sirketin genel kurul ilaninin genel kurul
tarihinden ez az ti¢ hafta dnce maksimum sayida pay sahibine ulasacak sekilde yapilmasi, genel kurul
toplant1 ilaninda yer almasi gereken maddelerin neler oldugu, yonetimm kurulu tiyelerinin ticretlendirme
politikalarinin yazili hale getirilmesi ve genel kurulda ayr1 bir madde olarak goriistilmesi, karsilikli istirak
iliskisi icerisinde bulunan sirketlerinin biribirlerinin genel kurullarindan oy kullanmaktan kaginmasi ve bu
durumu kamuoyuna bildirmesi ile ilgili hiiktimler yer almaktadir.

! 654 sayih KHK, Madde 2
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Yonetim kurulu béliimiinde yer alan zorunlu ilkelerde ise yonetim kurulunun, sayisi ikiden az
olmamak tizere en az {icte biri bagimsiz {iyelerden olusmas1 gerektigi, sirketin yonetim kurulunda son alt1
yil igerisinde yonetim kurulu tyeligi yapan bir kisinin, yonetim kuruluna bagmsiz tiye olarak
atanamayacagl, bagimsiz tiye kriterlerine iliskin hiikiimler yer almaktadir.

2011 yili sonuda SPK tarafindan yayimlanan Seri: IV, No:56 sayili teblig ile Gelisen Isletmeler
Piyasas1 ve Gozalti Pazari'nda islem goren halka acik anonim ortakliklarda tebli§ kapsamina dahil
edilmistir. Tebligin 2’inci maddesinde “Bu Teblig ekinde yer alan Kurumsal Yonetim [kelerinden zorunlu
olarak uygulanacak olanlarin belirlenmesi ve gozetiminde, Borsa Sirketleri, sistemik 6nemlerine goére piyasa
degerleri ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate alinarak ti¢ gruba ayrilir” denilmistir.
Gruplandirilan sirketler farkli zorunluluklara tabi tutulmustur. Tebligin 3’tincti maddesinde ise sirketlerin
dahil oldugu grup degistigi zaman takip eden yildan itibaren dahil olduklar1 yeni gruba iliskin ilkelere tabi
olacag belirtilmistir.

3.2.3 Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu ve 2014 Kurumsal Yonetim Ilkeleri

30.12.2012 tarihinde yayimlanan 6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunu kurumsal yonetim
mevzuati bakimindan yeni bir dénemin baslangici olmustur. SPK’ya kurumsal yonetim ilkelerine uyma
zorunlugu getirme ve zorunlu ilkelere uyum saglanamasi halinde resen islem yapma yetkisi tanimus, ilk defa
iliskili taraf islemleri diizenlenmis ve kurumsal yonetim ilkelerine tabi olan kurumlarin kapsami
genisletilmistir.

6362 sayil1 SPKn'nun 17, 36 ve 73’tincti maddeleri kurumsal yonetim uygumalari ile ilgilidir.

17’inci maddenin 1'inci fikrasina gore halka acik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile
kurumsal yonetim uyum raporlarinin icerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlarinin derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim kurulu {iyeliklerine iliskin usul ve esaslarin Kurul'ca
belirlencegi, Kurul'un bu yetkilerini halka agik sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonuglanmayacak
sekilde ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi prensibini goz 6niinde bulundurarak
kullanacag belirtilmistir. (SPKn md.17/1)

17'nci maddenin 2’inci fikrasi ile Kurul’a kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili kismen yada tamamen
uyum zorunlulugu getirme, uyumsuzluk tespiti halinde resen islem yapma yetkisi verilmistir. (SPKn
md.17/2)

Madde 36 ve madde 73 incelendiginde kurumsal yonetim ilkelerine tabi olacak sirketlerin
kapsaminin genisletildigi, diizenlemenin borsalari, piyasa isleticilerini, sermaye piyasasi kurumlarini da
icine alacak sekilde yapildigi, ve 17'inci maddede yer alan ilkelerin bahsi gecen kurumlara kiyasen
uygulanacag belirtilmistir.

Kanunda getirilen bir diger énemli yenilik ise halka acik ortakliklarin kurumsal yonetime iliskin
yuktmliiliiklerini MKK tarafindan saglanan elektronik ortam vasitasiyla da yerine getirilebilir olmasidir.
(SPKn md.17/4) MKK'nin katma degerleri projelerine (Elektronik Genel Kurul Sistemi, E-Yonet Portali, E-
Cas Yatirimar bilgilendirme sistemi vd.) ve Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda getirdigi yeniliklere
ilerleyen boltimlerde ayrintili olarak yer verilecektir.

2013 yili temmuz ayinda 6362 sayili Sermye Piyasast1 Kanununun 17'inci maddesinin 2’inci
fikrasinda SPK’ya verilen resen islem yapma yetkisinin kapsamini genisleten bir diizenleme yapilmis, bu
diizenleme ile halka agik ortakliklarin yonetim kurullarinda, yonetim kurulu tiyelerinin tamaminin veya bir
kismmin gorev siiresinin dolmasi veya {iyeliklerinin bosalmasi sebebiyle yonetim kurulu toplanti yeter
sayisinin saglanamamasi ve gorev siiresi dolan veya tiyeligi bosalan yonetim kurulu tiyelerinin yerlerine
gorev siirelerinin bitimini veya tiyeligin bosalmasin takip eden 30 giin icinde yeni yonetim kurulu tiyelerini
secmek {izere genel kurulun toplanamamasi veya genel kurulda yeter sayida yonetim kurulu tiyesinin
secilememesi durumunda, Kurul’a yonetim kurulu toplant1 yeter sayisim saglayacak asgari sayida, yonetim
kurulu tiyelerini resen atama yetkisi verilmistir. (SPKn md.128, (k) )

Bu diizenleme ile Kurul Turkcell'de yasanan sorunlar nedeniyle yonetim kurulunun yapilamami
gibi, halka acik biiytiik sirketlerin yonetimsiz ve denetimsiz kalmasininin 6niine ge¢meyi amaclamustir. (Alp
ve Kilig, 2008)

Son olarak 3 Ocak 2014'te yayimlanan SPK tarafindan yeni bir kurumsal yonetim tebligi
yayimlanmistir.

Bu diizenlemeler sonrasina Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin Kita Avrupast modeli ve
Anglo Sakson modelinin karmas: bir model haline geldigi soylenebilir. Belirli ilkelere uyum zorunlulugu
getirilmis olmakla birlikte, uyum zorunlulugu olmayan ilkelerde “uygula, uygulamiyorsan acikla” yaklagim
devam ettirilmektedir.

Yapilan diizenleme ile SPK ilgili tebligin yirmidort ilkesini paylar1 ulusal pazarda, ikinci ulusal
pazarda veya kurumsal tirtinler pazarinda islem goren borsa sirketlerine zorunlu hale getirmistir. (Sirketler
tebligin ekinde yer alan kurumsal yonetim ilkelerinden (1.3.1.), (1.3.5.), (1.3.6.), (1.3.9.), (4.2.6.), (4.3.1.),
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(432), (433.), (434), (435.), (436.), (43.7), (438), (451.), (452), (453.), (454.), (459), (45.10.),
(4.5.11.), (4.5.12.), (4.5.13.), (4.6.2.) ve (4.6.3.) numaral1 ilkeleri uygulamakla ytiktimludiir.)

3.3 Tiirk Ticaret Kanunu'nda Kurumsal Yénetime iligkin Diizenlemeler

01.07.2012 tarih 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) yirtrliige girdigi tarihte Ttirkiye’'de
kurumsal yonetim alaninda yeni diizenlemeler getirmistir. Yeni kanunun temel etkileri sirketlerin ve
isletmelerin sefaflastirilmasi, evresel ve ¢agdas normlara dayali kurumsal yonetim anlayisi, Avrupa Birligi
Hukuku'na uyum alaninda kendini gostermektedir. (Deloitte, 2011)

Yeni kanunun yururliige girmesinden itibaren kurulacak olan sirketler seffaf ve kurumsal bir
bicimde kurulacak, mevcut sirketler ise kurumsal yonetim alaninda yer alan maddelere uyum saglamak
durumunda kalacaktir. (Deloitte, 2011)

Turkiye Buytik Millet Meclisi (TBMM) Kanun genel gerekgesi kisminda kurumsal yonetimin
ozellikle son on bes yildan beri tiim diinyada etkili oldugunun alt1 ¢izilmis, sefaflik ilkesi ele alnirken gelisen
diinyada elektronik ortamda bilgi payslasiminin arttig1 vurugulanarak “bilgi toplumu” kavrami 6n plana
¢ikarilmus, esit islem ilkesinin yalnizca sirketin pay sahipleri acisindan degil calisanlar, alacaklilar, miisteriler
yani tiim paydaslar agisindan degerlendirilmesi gerektiginin 6nemi vurgulanmuistir.

Yeni kanunun 1529'uncu maddesinin 1’inci ve 2’inci fikralar1 kurumsal yonetim ilgilidir.1"inci
maddede kurumsal yonetim ile ilgili esaslar1 belirlemeye yetkili tek organin SPK oldugu belirtilmis, 2"inci
madde de ise kurumsal yonetim ile ilgili diger kamu kurum ve kuruluslar1 eger bir diizenleme yapacaksa,
SPK'min uygun goriisii alinarak ve SPK diizenlemelerine aykiri olmayacak sekilde bu diizenlemelerin
yapilabilecegine yer verilmistir. Boylece yapilacak diizenlemelerde olusabilecek olasi geliskiler 6nlenmeye
calisilmustir.

Aksoy’a gore kanunun yanlizca bu maddesi degil, yonetim kuruluna, pay sahiplerine, genel kurula
iliskin yapilan diizenlemelerin hepsi aslinda kurumsal yonetimle yakindan iliskilidir ve kurumsal yonetim
anlayisina hizmet etmektedir. (Aksoy, 2013)

Yeni kanun anonim sirketlere daha kurulus asamasinda sefaf bir yap1 kurmalar1 igin diizenlemeler
getirmistir. Kanunun 339’uncu maddesinde sirketin esas stzlesmesi ile ilgili diizenlemeler yer almakta,
maddenin 2’'inci fikrasinin (f) bendinde kurucularla, yonetim kurulu tiyelerine ve diger kimselere sirket
karindan saglanacak menfaatlere esas sozlesmede yer verilmesi zorunlulugu getirilmektedir.Yine ayni
maddenin (h) bendinde genel kurullarin toplantiya nasil cagrilacaklari ve oy haklarinin esas s6zlesmede yer
almas gerektigi belirtilmistir. 353’tincti madde ile sirketin kurulmasinda kanun hiikiimlerine aykir1 hareket
ederek, alacaklilarin, pay sahiplerinin yada kamunun menfaatleri ihlal edilmis olursa asliye ticaret
mahkemelerince sirketin feshine karar verilebilecegi hiikmii yer almaktadir.(TTK md.353/1) Boylece
paydaslarin haklari daha kurulus asamasinda giivence altina alinmaya galisilmistur.

Kanunun 357’inci maddesi ile pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulacag: belirtilmistir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin esitlik ilkesi uyarmca ¢nemli bir diizenlemedir. Bu hiikiim organlarin keyfi
karar almasmin ontine ge¢mekte, aymi zamanda esas sozlemede yer alan hiikiimlerin adil bir sekilde
yorumlanmasini saglamaktadir.(Ulusoy, 2012)

Kanunda yonetim kurulunun yapisi, isleyisi ve sorumluluklarina iliskin de 6nemli diizenlemeler
yapilmustir. 361'inci madde ile yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini yaparken sirkete verebilecekleri
zararlarin giivence altina alinabilmesi adina istege bagh olarak sigorta yapilabilecegi belirtilmistir. Yonetim
kurulu tyelerinin mali haklarmin diizenlendigi 395’inci maddede yonetim kurulu tyelerinin sirkete
borglanamayacag1 belirtilmistir. Ulusoy’a (2012) gore bu maddenin amaci kétiiye kullanimlarin oniine
gecmektir. Yonetim kuruluna iliskin diizenlemelerden belki de en 6nemli olani “riskin erken saptanmasit”
komitesinin kurulmasina iliskin yapilan diizenlemedir. 378’inci madde ile pay senetleri borsada islem goéren
sirketlerin, yonetim kurulu, sirketin varligini, gelismesini ve devamin tehlikeye diisiiren sebeplerin erken
teshisi, bunun igin gerekli 6nlemler ile carelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir
komite kurmak, sistemi calistirmak ve gelistirmekle yiikiimliidiir denilmistir. (TTK md.378/1). Kurumsal
yonetim uygulamalari agisindan oldukca 6nemli ve etkili olacak olan bu komite denetim komitesinden farkl
olarak ge¢mise degil, sirketin icinde bulundugu ana ve gelecege odaklanacak, potansiyel riskler konusunda
yonetim kurulu ve genel kurulu uyararak sirketin gerekli 6nlemleri almasim saglayacaktir.

Sirketlerin bagimsiz denetime tabi olmasi kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecirilmesi
bakimindan hayati énem tasimaktadir. Worldcom, Enron gibi biiyiik sirketlerin finansal raporlamalarinda
yaptig1 usulsiizliikler bagimsiz denetim firmalar1 tarafindan tespit edilemedigi ya da tistii kapatildig: igin
yatirimcilar biiytik zarara ugramis ve piyasalardaki giiven ortami sarsimistir. Yeni TTK bagimsiz denetim
konusunda yeni diizenlemeler getirmis, tiim anonim ortakliklar, limited ortakliklar ve diger sirket
topluluklarinin bagimsiz denetime tabi oldugu belirtilmistir. Bagimsiz denetcinin tanimi, gorevleri, secilmesi
ve gorevden alinmasi, bagimsiz denetimin konusu ve kapsami kanunda ayrintili olarak diizenlenmistir.
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Yeni kanunun genel kurula iliskin getirdigi en biiyiik yenilik genel kurullarin elektronik ortamda
yapilabilmesidir. Kanunun 1527’inci maddesinde Sirket stzlesmesinde veya esas sozlesmede diizenlenmis
olmasi sartiyla genel kurullarin elektronik ortamda yapilabilecegi belirtilmistir. Anonim sirketlerde genel
kurullara elektronik ortamda katilma, ¢neride bulunma, goriis agiklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy
vermenin biittin hukuki sonuglarint dogurmaktadir. (TTKmd. 1527/5) Agustos 2012'de Giimriik ve Ticaret
Bakanlig1 tarafindan yayimlanan teblig ile pay senetleri Borsa'ya kote edilmis sirketlerde genel kurullarin
elektronik ortamda yapilmasi zorunlu hale getirilmistir. Elektronik Genel Kurul  (e-GKS) MKK'nin
saglayacagl altyap: tizerinden gerceklestirilmektedir. Boylece genel kurula katiimin ontindeki engeller
kalkmus, yerli ve yabanci yatirimcilarin sinir tanimaksizin genel kurullara katilabilmesi, goriis bildirebilmesi,
oy kullanabilmesinin 6nti agilmustir. e-GKS sisteminin kurumsal yonetim ilkeleri agisindan getirdigi
yeniliklere ilerleyen boliimde ayrintili olarak deginilecektir. Kanunda bilgi toplumu hizmetleri kavrami
gercevesinde 1524’{inci madde ile denetime tabi olan sermaye sirketleri, kuruluslarmin ticaret siciline tescil
tarihinden itibaren ti¢ ay icinde bir internet sitesi agmak ve bu sitenin belirli bir boliimiinii sirketce kanunen
yapilmasi gereken ilanlarin yayimlanmasina ¢zgiilemek zorundadir denilmistir.(TTK md.1524/1) Bu sayede
paydaslar, potansiyel yatirimcilar ve ttim iligkili taraflar sirket hakkinda dogru ve eksiksiz bilgiye diisiik
maliyetle ulasabileceklerdir. Kanunun ilgili maddelerinde sirketlerin intertnet sitelerinde aciklamakla
yiikiimlii olduklar bilgilerin neler oldugu belirtilmistir.

Sonug olarak yeni TTK sirketlerin daha kurulus asamasinda seffaf, adil, hesap verebilir bir yapida
kurulmasini saglamakta, sirketlerimizin ve piyasalarimizin uluslararasi alanda rekabet edebilirligine katkida
bulunmaktadir. Seffalasmaya ve kurumsallasmaya yonelik yapilan pek ¢ok diizenleme yatirim ortaminin
guvenilirligini arttirmakta ve hem yerli hemde yabanci daha fazla yatirimcinin tilkemizde yatirim
yapmasina katkida bulunmaktadir.

34 Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ve Kurumsal Yonetim

Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore sermaye piyasast araglarinin senede baglanmaksizin elektronik
ortamda kayden ihrac1 esastir. (6362 sayili SPKn, md.13/1) MKK SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar
verilmis sermaye piyasasi araglar i¢in Tiirkiye'nin Merkezi Saklama Kurulusu'dur. MKK, 2499 sayili eski
SPKn'na 4487 sayili Kanun ile eklenen 10/A maddesine gore kurulmus ve Haziran 2002'de faaliyete
gecmistir. SPK kanunda 01.01.2005’ten itibaren yapilacak ihraclarda artik senet basilmayacag: ve ihraclarin
kayden yapilacagini belirtilmistir.

6362 sayili SPKn'nun 81'inci maddesinin 1'inci fikrasina gére MKK, sermaye piyasasi araglarinin
kaydilestirilmesine iliskin islemleri gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglari ve bunlara bagh haklari,
elektronik ortamda, tiyeler ve hak sahipleri itibartyla kayden izlemek, bu araclarin merkezi saklamasim
yapmak tizere kurulmus, 6zel hukuk ttizel kisiligini haiz anonim sirkettir. Ayni maddenin 2'inci fikrasinda
belirtildigi tizere MKK'nin kurulus, faaliyet, iiyelik, calisma ve denetim esaslari, gelirleri ve kar pay: dagitim
esaslar1 SPK tarafindan ¢gikarilacak bir yonetmelikle diizenlenir.

Kaydi sisteme gecilmesi ile beraber halka arzlarda sirketlerin katlandig1 maliyetler azalmistir ancak
bunun da 6tesinde 2499 sayili eski SPKn'na 4487 sayili Kanun ile eklenen 10/ A maddesinin gerekcesinde
belirtildigi tizere halka agik ihragci sirketlerin bilgileri daha saglikli olarak tutulmaya baslanmistir. Sonug
olarak, sermaye piyasasi araglarmnin kaydi sisteme gegirilmesiyle, sermaye piyasasinda giiven ve seffaflik
artmustir.

7 Agustos 2014 tarihinde yayimlanan “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve
Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” ve “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma Iliskin Kayitlarin
Tutulmasinin Usul Ve Esaslar1 Hakkinda Teblig” incelendiginde MKK'nin faaliyetleri kurumsal yonetime
dogrudan katki saglamaktadir. Ergincan ve Giirbiiz'e gore MKK'nin faaliyetleri sadece hisse senetlerinin
kaydilestirilmesi degil, tim sermaye piyasas: araclarmin ve bunlara iliskin haklar ile hak sahipligi
bilgilerinin kayden izlenmesidir. (Ergincan ve Giirbtiz, 2004)

Tum sermaye piyasasi araglarinin ve bunlara iliskin haklar ile hak sahipligi bilgilerinin kayden
izlendigi MKK ayni zamanda sahip oldugu bu bilgiler ile ¢cagdas kurumsal yonetim platformlar: olusturmus
ve piyasa aktorlerinin hizmetine sunmustur. MKK yo6netmeliginin 9"uncu maddesininde 1’inci fikrasimnin (d)
bendinde yer alan TTK ve ilgili diger mevzuatta yer alan kurumsal yonetim ilkelerine sirketlerin uyumunu
saglamaya yonelik olarak sirketler ile ortaklarinin ve yatirimcilarinin iletisiminin saglanabilecegi elektronik
platform olusturmak gorevi gercevesinde E-MKK Bilgi Portalinda e-CAS:Yatirimc Bilgilendirme ve Uyari, e-
YONET: Kurumsal Yénetim ve Yatirimci Higkileri, e-GENEL KURUL: Elektronik Genel Kurul Sistemi, e-
VERI:Sermaye Piyasalar1 Veri Bankasi gibi pek cok katma degerli projeyi hayata gegirmis ve Tiirkiye de
kurumsal yonetime bambaska bir boyut kazandirmisgtir.

e-MKK; MKK'nin, merkezi saklama hizmetlerini diinya standartlarinda ve diisitk maliyet ile
paydaslarina sunma ve aymi zamanda merkezi saklama hizmetleriyle ilintili katma degerli projeler ve
hizmetler ile {ilkemize katkida bulunmay:1 hedefleyen yeni vizyonu cercevesinde verecegi katma degerli
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hizmetleri sunan bir bilgi portalidir.(www.mkk.com.tr, 2014) Bu katma degerli projeler sayesinde paydaslar
dogru ve gitivenlir bilgiye zamanida, diisik maliyetle erisebilmekte, sirketlerin genel kurullarina smir
tanimaksizin giivenli bir ortamda katilabilmekte, oy kullanabilmekte, potansiyel yatirimcilar ise sirket
hakkinda yatirim karari1 almadan 6nce bilgi sahibi olabilmektedir. Sayilan hizmetler sermaye piyasalarimizin
seffaligini ve giivenilirligini arttirmakta, sirketler ve paydaslari arasindaki bilgi paylasimini daha tist
seviyelere cikarmaktadir. MKK'nin katma degerli projelerine ve kurumsal yonetim alaninda getirmis oldugu
yeniliklere asagidaki bagliklarda ayrintili olarak deginilecektir.

3.4.1 Kurumsal Yonetim ve Yatirimei Iliskileri Portali

Agustos 2011’de MKK tarafindan sirketlerin ve yatirimcilarin hizmetine sunulan E-Yo6net: Kurumsal
Yonetim ve Yatirimar Iliskileri Portali kisaca bir mobil kurumsal yénetim uygulmasidir. E-Yénet sayesinde
sirketler ve paydaslar1 arasinda internet ve mobil iletisime dayali dogru, hizli, giivenilir bilgi paylasimi
saglanmaktadir. Portal tizerinden tiim piyasa aktorleri sirket hakkinda bilgi edinebildigi gibi sirketler de
ortaklaria ve yatirimcilarina daha diisiik maliyetle ve etkin bir sekilde ulasabilmektedir.

MKK tarafindan sermaye piyasas: araglarinin hak sahibi bazinda izlenmesi, MKK'nin piyasadaki
milyonlarca yatirimcinin kimlik, iletisim ve hak sahipligi bilgilerinin tutuldugu bir veri bankasi haline
gelmesini saglamistir. MKK sahip oldugu bu bilgiyi teknolojik altyapisi ile birlestirerek E-Yonet portalinda
sirketlere, mevcut ve potansiyel yatirimcilara kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda yenilik¢i hizmetler
sunmaktadir.

E-Yonet portaliyla OECD'nin kurumsal yonetim ilkelerinden “Pay Sahiplerinin Haklar1 ve Temel
Miilkiyet Fonksiyonlari”, “Pay Sahiplerinin Esit Isleme Tabi Tutulmasi” ve “Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik” ilkeleri basta olmak tizere Tirkiye’de kurumsal yonetimin temel ilkelerinin gelisimine ¢nemli
katkilar saglanmistir.(www.mkk.com.tr, 2014)

Yatirimcilar e-DEVLET sifreleri, MKK sicil numaralar1 ve sifreleri ya da TC. Kimlik Numaralar1 ve
sifreleri ile portala tiye olabilmektedir. Yatinmc1 portal sayesinde hem yatirim yaptigi sirket hakkinda
hemde yatirim yapmak istedigi sirket hakkinda bilgilere tek kanaldan ulasabilmekte, sirketin bu bilgilerinin
SMS veya e-mail ile kendisine iletilmesini talep edebilmektedir. fhracgilarin Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) basta olmak {iizere diger platformlara ilettigi KAP duyurular1 ve agiklamalari Portal yatirimci
sayfalarina entegre edilmistir. Bu entegrasyon sayesinde yatirimciya sirketin yaptigi duyurularin
iletilmesinde portal bir araci vazifesi gormektedir.

Gezgin olarak portal tiyesi olan kisiler ise yatirim yapmay: diisiindiikleri sirketleri takip edebilmekte,
sadece ilgilendigi sirketleri filtreleyerek bu sirketlerin portal tizerinde yayinlamis oldugu bilgil ve belgelere
ulasabilmekte, sirket tarafindan yapilan KAP duyurulari, sirket duyurulari, sirket mesajalarmna tek bir kanal
tizerinden erisebilmektedir. Bu sayede kisi yatirim yapmay1 diistindiigii sirketler hakkinda bilgiye diisiik
maliyetle ve tek bir kanal tizerinden erisebilmektedir.

3.4.2 E-Cas: Yatirimc1 Uyar1 Sistemi

E-Cas: Yatinmca uyart sistemi, MKK tarafindan yatirmicilarin hesaplarinda meydana gelen
hareketlerin yatirimcilara aninda SMS ve e-mail ile iletilmesini saglayan bir yatirimc: bilgilendirme
sistemidir.

Portal tizerinden kayit olan yatirimcilar, hesaplarinda meydana gelen pay senedi cikisi, hesabindaki
sermaye piyasasi araglarina konulan haciz ve tedbirler vb. pek ¢ok islem hakkinda aninda bilgilendirilmekte,
bu sayede hem olusabilecek suistimaller engellenmekte hem de bilgi akis1 aninda saglanabilmektedir.

3.4.3 E-Veri: Sermaye Piyasalar1 Veri Bankasi

E-Veri Sermaye Piyasalar1 Veri Bankasi ile iiye bazinda saklama bakiyleri, yerli-yabanci saklama
bilgileri, fiili dolasimda bulunan paylar raporu, yatirimei risk istah1 endeksi (RISE) gibi sermaye piyasalar:
hakkinda pek ¢ok bilgi portal tizerinden paylasilmaktadir. Bu projenin diger amaci sermaye piyasalarinda
uretilen tim verilerin MKK araciigi ile ilgili taraflara giivenli, tutarli ve dogru bir sekilde
iletilmesidir.(www.mkk.com.tr,2014)

RISE, 28 Kasim 2005 tarihinden baslayarak, ge¢cmis herhangi bir dénemde 5.000 TL. ve tizeri hisse
senedi portfoy degerine sahip yatirimcilarin haftalik portfoy degisimlerinden yola ¢ikilarak hesaplanan
haftalik bir endekstir. Endeks yerli yatirmcilar ,yabanci yatirimcilar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel kisiler,
nitelikli yatirimcilar ve yerli fonlar i¢in hesaplamaktadir.

Sekil 3.1’de yer alan RISE endeksi BIST-100 igin 2009-2014 yillar1 arasinda hesaplanmis olup
yatirimcilar agisindan en basit ifadeyle endeks degerinin esik degerin tizerinde olmasi risk istahinin arttig1
anlamimna gelmektedir. Genel olarak incelendiginde 2012 yilindan sonra genel olarak yatirimcilarm risk

istahinin arttig1 gozlemlenmektedir.
Tablo 3.1 RISE Endeksi 20.11.2009 -14.11.2014 tarihleri aras: tiim yatirumcilar
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Risk istahi1 gosteren endekse yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan baktigimizda ise yerli

yatirimcilarin yabancilara gore ¢ok daha fazla risk aldiklar1 goriilmektedir. Sekil 3.2 ve Sekil 3.3 de bu fark
gozlemlenebilir.

Sekil 3.2 RISE endeksi 2009-2014 yerli yatirimc:
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Sekil 3.3 RISE endeksi 2009-2014 yabanc1 yatirimc
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3.4.4 E-Genel Kurul: Elektronik Genel Kurul Sistemi
Yeni TTK'nun 1527’inci maddesine gore sirket sozlesmesinde veya esas sozlesmede diizenlenmis

olmasi sartryla, sermaye sirketlerinde yonetim kurulu ve miidiirler kurulu tamamen elektronik ortamda
yapilabilecegi gibi, baz tiyelerin fiziken mevcut bulunduklar1 bir toplantiya bir kisim tiyelerin elektronik
ortamda katilmas: yoluyla da icra edilebilir.(TTK md.1257/1) Ayni maddenin 5inci fikrasina gore ise pay
senetleri borsaya kote edilmis sirketler agisindan genel kurullarin elektronik ortamda yapilmasinin zorunlu
oldugu belirtilmistir. Yine ayn1 maddenin 5'inci fikrasinda anonim sirketlerde genel kurullara elektronik
ortamda katilma, oy verme vb. islemlerin fiziki katilmanin ve oy vermenin biitiin hukuki sonuglarini
doguracag belirtilmistir.
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Yayla'ya (2013) gore TTK'nunda yapilan bu diizenleme ile genel kurullarinda fiziken toplanmasi
yontemi ortadan kaldirilmamus, toplantilara elektronik ortamda katilimin saglanabilmesinin 6nti agilmustir.

Bu cercevede Giimriik ve Ticaret Bakanhg: tarafindan hazirlan ve 28 Agustos 2012'e yayimlanan
Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara Iliskin Yénetmelik'in 5'inci maddesinin
3’tincti fikrasi uyarinca paylart MKK tarafindan kayden izlenen borsaya kote sirketlerin yapacaklar: genel
kurul toplantilarina elektronik ortamda katilma, temsilci tayin etme, 6neride bulunma, goriis agiklama ve oy
verme islemlerinin MKK tarafindan saglanan elektronik genel kurul sistemi tiizerinden yapilacag:
belirtilmistir.

MKK tarafindan E-Genel Kurul sistemi 1 Ekim 2012 tarihinde hizmete acilmistir. E-Genel Kurul
Sistemi ortaklarin elektronik yontemle islem yapabildigi, toplantiy1 es anli olarak takip edebildikleri,
goriisiilen giindeme iliskin goriis ve 6nerilerin es anli olarak aktarilabildigi, toplantiya katilanlarla birlikte es
anli olarak oy kullanabildigi bir sistemi ifade etmektedir. (Yayla, 2013)

E-Genel Sistemi ile sirketer genel kurul cagrisimt E-MKK bilgi portalina kayitli hak sahiplerine
elektronik ortamda gondermekte, pay sahipleri listesine genel kurul giinii sistem tizerinden erismekte,
hazirun cetvelini isterse sistem tizeriden olusturabilmekte, yatirimcilar ise zaman ve mekan smir1 olmaksizin
yatirimcist olduklar: sirketlerin genel kurullarina katilabilmekte, genel kurulu canli olarak izleyebilmekte,
goriisiilen konulara iliskin es zamanl olarak goriis bildirebilmekte, oy kullanabilmekte, elektronik ortamda
vekalet verebilmektedir. E-Genel Kurul iizerinde yapilan islemlerin hepsinin giivenli elektronik imza ile
yapilmasi zorunlu tutulmus boylece islem giivenligi saglanmustir.

Devreye alindig: ilk sene 13.556 yatirimci e-GKS tizerinden genel kurullara katilirken 6.088 yatirimci
fiziksel olarak katimistir. 292 sirkete ait 415 genel kurul toplantist yapilmis, 41 farkl tilkeden yatirimcilar e-
GKS tizerinden genel kurullara katilmistir. e-GKS tizerinden yapilan genel kurullarda 241 goriis, 224
muhalefet beyan1 gonderilmistir. 23 farkli sehirde 198 farkli noktadan toplamda 877 saat canli genel kurul
yayini yapilmustir.(www.mkk.com.tr, 2014)

e-GKS sermaye piyasalarimizin sefafligini arttiran, pay sahiplerinin en énemli haklarindan biri olan
genel kurula katilma ve oy kullanma haklarini ¢agdas bir yontemle, diisiik maliyetle kullabilmesine imkan
veren yenilikci bir uygulamadir. Ulkemizde kurumsal yonetim anlayisinin daha ileri sevilere tagmabilmesi
adimna yalinzca mevzuatin zorunlu kildig: sirketlerin degil biitiin sirketlerimizin genel kurullarin1 e-GKS
tizerinden yapmasinin faydali olacagi diistintilmektedir.

3.4.5 E-Sirket: Siketler Bilgi Portal1

TTK'nun 397'nci maddesinin 4’tincti fikrasi uyarinca denetime tabi olan sermaye sirketleri,
kuruluslarinn ticaret siciline tescili tarihinden itibaren {i¢ ay iginde bir internet sitesi agmak ve bu sitenin
belirli bir boltiimiinii sirketge kanunen yapilmasi gereken ilanlarin yayimlanmasina ¢zgiilemek zorundadir.

e-SIRKET, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 1524’tincii maddesi uyarinca internet sitesinde ilan edilecek
icerigin sirketlerin kendilerine 6zgiilenmis sayfalarma giivenli elektronik imza ve zaman damgas: ile
yiiklendigi, ytiklenen icerigin gitivenli ortamda tutuldugu, igerigin erisime hazir bulunduruldugu, giivenli
olarak arsivlendigi elektronik ortamdir. (www.mkk.com.tr, 2014)

Bu uygulama sayesinde seffafligin en tist diizeyde uygulanmasi amaglanmis olup ayni maddenin
2’inci fikrasinda s6z konusu ytikiimliiliige uyulmamasi halinde ilgili kararlarin (genel kurul karar1 vb.) iptal
edilecegi hitkmii yer almaktadar.

MKK sahip oldugu teknolojik altyapr ve misyonu gercevesinde Merkezi Veritabani Hizmet Saglayici
olarak faaliyet gostermekte, sirketlere giivenlir, etkin ve diisiik maliyetli olarak bu hizmetleri saglamaktadir.
MKK Genel Miidiirii ve Yénetim Kurulu Uyesi Yakup Ergincan MKK'nin yeni vizyonu dogrultusunda E-
Sirket ile E-Devlet, Gumriik ve Ticaret Bakanliginin MERSIS sistemi, KAP, E-Yonet, e-GKS ve diger
diizenleyici denetleyici kurumlar tarafindan isletilen elektronik platformlarla entegrasyon saglanacagini. bu
entegrasyonlarla ayn1 bilgi ve belgelerin birden fazla merciye fiziken ve/veya elektronik ortamda sunulmasi
zorunlulugunu ortadan kaldirilmayr  hedeflediklerini  belirtmektedir.  (www.ticaretkanunu.net).
Entegrasyonun saglanmas: halinde sirketlerin bilgi ve belgeleri kamuoyu ile paylasmak, yetkili mercilere
ibraz etmek asamasinda katlandig1 maliyetlerin azalacag1 ve sirketlerin tek bir kanal {izerinden takip edilen
sefaf yapilar haline gelmesi yolunda 6nemli bir asama kaydedilecegi diistintilmektedir.

3.4.6 Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kurumsal yonetim uygulamalarmin en énemli ayaklarmdan birisi sirketlerin paydaslarimi zamaninda,
dogru ve eksiksiz bir sekilde bilgilendirmesidir. Ulkemizde halka acik sirketlerin paydaslarini zamaninda ve
eksiksiz bilgilendirmesini saglayan en 6nemli mekanizma siiphesiz Kamuyu Aydinlatma Platformu’dur.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasasi ve borsa mevzuati uyarinca , kamuya
aciklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik
sistemdir. Daha &nceden Borsa Istanbul biinyesinde hizmet vermekte olan KAP'1n isleticiligi 2014 yilindan
itibaren MKK’ya gecmistir.
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KAP, yatirimcilarin ve sirket hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen biitiin paydaslarin hizl, giivenilir,
etkin ve diistik maliyetle bilgi sahibi olmasin saglamakta ve bu yoniiyle kurumsal yonetim uygulamalar1
bakimindan kilit bir hizmet sunmaktadir. Yatirimcilar sirketler hakkinda anlik bilgilere ulasabildikleri gibi
gecmise doniik olarak da bilgi sahibi olabilmektedir.

KAP ve MKK'nin katma degerli projelerinden olan E-Yonet portali entegre edilmis olup, portala tiye
olan Kkisiler takip etmek istedikleri sirketleri filtreyebilmekte ve takip edilen sirketler tarafindan KAP’a
yapilan bildirimler es anli olarak portaldaki sayfaya iletilmekte, boylece kisilerin ilgilendikleri sirketleri tek
bir platform tizerinden takip edebilmesine imkan taninmaktadir.

Sermaye piyasasi araglar1 Borsa Istanbul'da islem goren ortakliklar; finansal raporlarmi, SPK'nin “Ozel

e

Durumlarin Kamuya Agciklanmasina Iliskin FEsaslar Hakkinda Teblig”'i kapsaminda 6zel durum
aciklamalarim ve ilgili diger diizenlemeler uyarinca yapmalar: gereken tiim bildirimleri KAP {izerinden
kamuya agiklamakla yiikiimliadirler. (www.kap.gov.tr 2014)

Merkezi Kay1it Kurulusu A.S. katma degerli projelerinin yani sira biinyesine kattigi KAP uygulamast
ile Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarmin ilerlemesine, kurumsal yonetim kiiltiiriintin hem sirketler
hemde yatirimcilar agisindan gelismesine biiyiik katki saglamustir.
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