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EKONOMIK iSBiRLiGi VE KALKINMA ORGUTU

Paris’te 14 Aralik 1960 tarihinde imzalanan ve 30 Eylil 1961 tarihinde yiiriirlige giren
Konvansiyonun 1. Maddesine gére, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), asagidaki
amagclar dogrultusundaki politikalar1 desteklemektedir:

- Uye iilkelerde mali istikrar korunarak ekonomik biiyiime ve istihdamin siirdiiriilebilir en
yiiksek seviyelerde gerceklestirilmesine, yasam standardinin yiikselmesinin saglanmasina
ve boylece diinya ekonomisinin gelismesine katkida bulunmak;

- Ekonomik kalkinma siirecindeki iiye ve diger iilkelerde saglikli ekonomik gelismeye
katkida bulunmak ve

- Uluslararas1 yiikiimliiliklere uygun, ayrimci olmayan ve ¢ok tarafli bir bigimde diinya
ticaretinin gelismesine katkida bulunmak.

OECD’nin ilk iiye iilkeleri, ABD, Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa, Hollanda,
Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Isveg, Isvigre, Italya, izlanda, Kanada, Liiksemburg, Norveg,
Portekiz, Tiirkiye ve Yunanistan’dir. Asagidaki iilkeler sonradan, belirtilen tarihlerde OECD’ye
katilarak iiye olmugslardir: Japonya (28 Nisan 1964), Finlandiya (28 Ocak 1969), Avustralya (7
Haziran 1971), Yeni Zelanda (29 Mayis 1973), Meksika (18 Mayis 1994), Cek Cumhuriyeti
(21Aralik 1995), Macaristan (7 Mayis 1996), Polonya (22 Kasim 1996), Kore (12 Aralik 1996)
ve Slovak Cumbhuriyeti (14 Aralik 2000). Avrupa Toplulugu Komisyonu da OECD
calismalarina katilmaktadir (OECD Konvansiyonu, Madde 13).
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ONSOZ

Kurumsal Yénetim Dernedi (KYD) Kurumsal Yénetim Ilkelerinin iilkemizde taninmasi,
uygulanmasi ve en iyi drnekleri ile hayata gecirilmesi amaciyla 2003 yilinda kurulmus
bir sivil toplum 6rgitiddar.

Dernegimiz, Ulkemiz kurumlarinin yiiksek performansl, rekabetci, iyi yonetilen ve
paydaslarina en fazla artt dederi yaratan kurumlar haline gelmesi icin caba
gostermektedir. Temel hedeflerimiz, Kurumsal Yonetimin 6zel kurumlarda ve kamu
kuruluglarinda ana ilke ve uygulamalariyla benimsenmesi, bu amaca ulasmak icin
Kurumsal Yénetim bilgisinin gelistiriimesi, tartisiimasi, duyurulmasi ve en iyi
uygulamalarin yerlesmesidir.

Ulkemiz kurumlarinin Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne gore yonetilmesiyle tiim paydaslarin
ve llke refahinin artacagina inanmaktayiz. Avrupa Birligi'ne girme cabalarimiz bizleri bu
konularda daha duyarll ve titiz davranmaya itmekte, seffaflik, hesap verebilirlik,
sorumluluk ve adillik gibi Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nin uygulanmasini kacinilmaz hale
getirmektedir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) konseyi tarafindan ulusal hiikiimetler,
ilgili uluslararasi kuruluslar ve 6zel sektdr ile birlikte 1999 yilinda hazirlanarak
yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri bir dizi standart ve yol gosterici ilkeleri
kapsamaktadir. Ilkeler baglayici olmamakla birlikte hiikiimet ve sirketlerin kendi
ybnetim anlayislarini gézden gecirmeleri ve belirlenen standartlari hayata gecirmeleri
konusunda 6nemli bir rehberdir. Dedisen kosullar ve kurumsal yonetim kavramindaki
surekli gelismeler calismanin yenilenmesini gerekli kilmis ve 2004 yilinda incelemekte
oldugunuz calisma hazirlanmistir.

Kurumsal Yonetim konusundaki calismalari ve Uye (lkelerin deneyimlerini bir araya
getirmedeki 6ncl roli nedeniyle OECD’ye tesekkirlerimi sunuyor, yayinin yararli
olmasini diliyorum.

Saygilarimla,
Aclan Acar

Kurumsal Yonetim Dernegi
Yonetim Kurulu Baskani



Onsiz

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999 yilinda onaylanmis
olup bu tarihten sonra diinya genelindeki karar alicilar, yatirnmeilar, sirketler ve diger paydaslar
acisindan uluslararasi bir referans kaynagi haline gelmistir. Onaylandig: tarihten bu yana, bu
Ilkeler, kurumsal ydnetim olgusunu giindemde tutmus ve hem OECD iiye iilkelerindeki hem de
OECD f{iyesi olmayan iilkelerdeki yasama ve diizenleme inisiyatifleri i¢in bir yol gosterici
kilavuz olmustur. Mali Istikrar Forumu, bu /lkeleri, saghkli mali sistemlere yonelik 12 dnemli
standarttan biri olarak kabul etmistir. Bu //keler, aym1 zamanda OECD iiye iilkeleri ile OECD
iyesi olmayan iilkeler arasindaki kapsamli igbirligi programi i¢in bir temel teskil etmekte ve
Diinya Bankas1 / IMF Standart ve Kurallar1 Karsilama Raporlarmin (ROSC) kurumsal yonetim
unsurunu giiclendirmektedir.

Ilkeler, OECD iiyesi iilkeler ile OECD iiyesi olmayan iilkelerdeki son yillardaki gelismeler ve
elde edilen deneyimler 1518inda bastan asagi gozden gegirilmistir. Siyasi aktorler, gliniimiizde,
saglikli bir kurumsal yonetimin mali istikrara, yatirima ve ekonomik biiylimeye olan katkisi
konusunda daha ¢ok biling sahibidir. Sirketler, saglikli kurumsal yonetimin, rekabet giicline
nasil katki sagladigini daha iyi anlamigtir. Yatirimeilar, 6zelikle de yed-i adil sifatiyla hareket
eden miisterek yatirim kuruluslari ile emekli sandiklari, bu flkelerin, iyi kurumsal ydnetim
uygulamalarinin tesisinde ve yatirimlarinin degerinin giiclendirilmesinde 6nemli bir rol
oynadigimin farkina varmistir. Giiniimiiz ekonomilerinde, hissedarlarin ¢ikar1 da bu yondedir.
Sirketlerin ekonomilerimizde daha Onemli bir role sahip olmasindan ve bireysel
tasarruflarimizin yonetiminde ve emeklilik gelirlerimizin giivence altina alinmasinda 6zel sektor
kuruluglarina giderek daha ¢ok basvurmamizdan dolayi, saglikli kurumsal yonetim, genis ve
biiyliyen niifus agisindan giderek 6nem kazanmaktadir.

Ilkeler, 2002 yilinda OECD Bakanlar Kurulu’nun himayesinde OECD Kurumsal Y®onetim
Yonlendirme Grubu tarafindan gézden gegirilmistir. Uye iilkelerin, kurumsal ydnetim
uygulamalarinda karsilagtiklart sorunlara ne sekilde ¢6ziim getirdiklerine dair kapsamli bir
calisma da gozden gecirme caligmalarinda kullanilmistir. Ayni zamanda, gozden gegirme
calismalar1 kapsaminda, OECD’nin Diinya Bankasi ve diger sponsorlarla isbirligi i¢inde,
bolgesel reform cabalarimin desteklenmesi amaciyla Bolgesel Kurumsal Yonetim Yuvarlak
Masa Calismalarini organize etti§i OECD sahasi digindaki ekonomilerdeki deneyimlere de
basvurulmustur.

Gozden gegirme ¢alismalarina birgok kesimden destek gelmistir. S6z konusu ¢alismalara, bityiik
uluslararasi kuruluglar katilmig ve 6zel sektor, sendika, sivil toplum ve OECD iiyesi olmayan
iilkelerden temsilcilerle kapsamli istisare toplantilart yapilmistir. Benim de katildigim st
seviyedeki iki gayri resmi toplantiya katilan uluslararasi alanda taninmig uzmanlarin
fikirlerinden de biiyiik oranda yararlanilmistir. Son olarak, taslak /lkelerin Internet iizerinden
kamuoyunun goriisiine sunuldugu siire zarfinda bir¢ok yapict dneri alinmistir.

Ilkeler, her bir iilkenin ve bdlgenin kendine dzgii sartlarina uyarlanabilen baglayici olmayan
standartlar ve uygulamalar ile bunlarin ne sekilde uygulanacagina dair bir kilavuz niteliginde
olan siirekli gelisen bir aragtir. OECD, liye ve iiye olmayan {ilkeler arasinda daimi bir diyalogun
olusturulmasi ve deneyimler iizerinde fikir aligverisinde bulunulabilmesi amaciyla bir forumun
tesis edilmesini Onermektedir. Siirekli degisen sartlara uyum saglanmasi amaciyla, OECD,
kurumsal yonetimdeki gelismeleri yakindan takip edecek, bu konudaki egilimleri belirleyecek
ve ortaya ¢ikan zorluklara kars1 ¢6ziim gelistirmeye calisacaktir.



Bu kitapcikta yer alan Gézden Gegirilmis Ilkeler, oniimiizdeki yillarda diinya genelinde
kurumsal yonetim yapisinin giiglendirilmesine yonelik ortak cabalara OECD’nin katki ve
sorumlulugunu bir adim ileriye tagiyacaktir. Bu ¢alisma, su¢ olusturan fiilleri tamamen ortadan
kaldirmayacaktir; ancak, bu tiir fiiller, kural ve tiiziiklerin bu flkelere gdre uyarlanmasi halinde
daha da zor hale gelecektir.

Daha da onemlisi, c¢abalar ayni zamanda, piyasalarin daha da iyi islemesini saglayacak
profesyonel ve etik davranislar i¢in bir degerler kiiltiiriiniin gelismesine yardimci olacaktir.
Giliven ve diiriistlik ekonomik yasamda onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle ticaret ve
gelecekteki refah igin bunlarin  gerektigi sekilde miikafatlandirilmasini  saglamamiz
gerekmektedir.

Donald J. Johnston
OECD Genel Sekreteri



TESEKKUR

Ciddiyetleri ve deneyimleri sayesinde gézden gegirme ¢aligmalarinin bu kadar etkin bir sekilde
ve bu kadar kisa bir slirede tamamlanmasini saglayan Yonlendirme Grubu iiyeleri ve Bagkan
Veronique Ingram’a tesekkiirlerimi iletmek isterim. Ayni zamanda istisare toplantilarimiza
katilan, yorumlarini bize ileten veya OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin degisen zamana
ayak uydurmasina katkida bulunan diinya genelindeki tim resmi makamlara ve uzmanlara da
tesekkiirii bir borg bilirim.

OECD kurumsal yonetim ¢aligmasi bagladigindan bu yana yardimlarini esirgememis olan Ira
Millstein ve Sir Adrian Cadbury’e ve gozden gegirme caligmalarinda yardimlari bulunan
Paris’te katildigim st diizey iki toplantinin tiim katilimcilarina ve diger saygideger uzmanlara
ve ayni zamanda Susan Bies, Susan Bray, Ron Blackwell, Alain-Xavier Briatte, David Brown,
Luiz Cantidiano, Maria Livanos Cattaui, Peter Clifford, Andrew Crockett, Stephen Davis, Peter
Dey, Carmine Di Noia, John Evans, Jeffrey Garten, Leo Goldschmidt, James Grant, Gerd
Hausler, Tom Jones, Stephen Joynt, Erich Kandler, Michael Klein, Igor Kostikov, Daniel
Lebegue, Jean-Francois Lepetit, Claudine Malone, Teruo Masaki, 1I-Chong Nam, Taiji Okusu,
Michel Pebereau, Caroline Phillips, Patricia Peter, John Plender, Michel Prada, lain Richards,
Alastair Ross Goobey, Albrecht Schéfer, Christian Schricke, Fernando Teixeira dos Santos,
Christian Strenger, Barbara Thomas, Jean-Claude Trichet, Tom Vant, Graham Ward, Edwin
Williamson, Martin Wassell, Peter Woicke, David Wright ve Eddy Wymeersch’e 6zel
tesekkiirlerimi sunmak isterim.

Tiim OECD iilkelerinden katilimcilara ilaveten, Diinya Bankasi, Uluslararast Para Fonu (IMF)
ve Uluslararas1 Odemeler Bankasi’ndan (BIS) daimi gozlemcileri de OECD Kurumsal Y6netim
Yonlendirme Grubu'nda yer almistir. [lkelerin gdzden gegirilmesi amaciyla Mali Istikrar
Forumu (FSF), Basel Bankacilik Gozetim Komitesi ve Uluslararast Menkul Kiymetler
Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO), gegici gézlemci olarak davet edilmistir.

Yonlendirme Grubu’nun olagan toplantilar1 da dahil olmak {izere gézden gecirme siirecinde
temsilcilerinin aktif olarak yer aldigi OECD Ekonomi ve Sanayi Danisma Komitesi (BIAC) ve
Sendikalar Danisma Komitesine (TUAC) yapici katkilarindan dolay1 tesekkiirlerimi sunmay1 bir
borg bilirim.

Son olarak, tiim titizligi ve gayretleriyle zamanlarin1 Yonlendirme Grubu c¢aligmalarina ayiran
Mali ve Idari Isler Midiirliigii'ndeki OECD Sekreterligi’nden William Witherell, Rainer
Geiger, Rinaldo Pecchioli, Robert Ley, Mats Isaksson, Grant Kirkpatrick, Alessandro Goglio,
Laura Holliday ile Kurumsal sler Boliimii’niin diger iiyelerine tesekkiir ederim.
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OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 27-28 Nisan 1998 tarihlerinde gergeklestirilen Bakanlar
diizeyindeki OECD Konseyi Toplantisi'nda, hiikiimetler, ilgili diger uluslararast kurulus ve
0zel sektor temsilcileri ile birlikte, kurumsal yonetim ile ilgili bir dizi standart ve yol gosterici
ilkenin gelistirilmesi ¢agrisinin yapilmast {izerine ortaya ¢ikmustir. Ilkelerin 1999 yilinda kabul
edilmis olmasi nedeniyle de OECD fiyesi iilkeler ile OECD iiyesi olmayan iilkelerde benzer
kurumsal yénetim inisiyatifleri icin bir temel olusturmustur. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri
ayn1 zamanda, Mali Istikrar Forumu tarafindan Saghkli Mali Sistemler icin On Iki Standart’tan
biri olarak kabul edilmistir. Diger taraftan, Diinya Bankasi / IMF Standart ve Kurallar
Karsilama Raporlar1 (ROSC) kurumsal yonetim unsurunun temelini olusturmaktadir.

2002 yilinda yapilan Bakanlar diizeyindeki OECD Konsey Toplantisi, OECD f{iyesi lilkelerdeki
gelismelerin - gdzden gecirilmesine ve ilkelerin kurumsal yonetimdeki gelismelerin 1s1ginda
degerlendirilmesine karar vermistir. Bu gorev, OECD fiiyesi iilkelerden temsilcileri barndiran
OECD Kurumsal Yonetim Yonlendirme Grubu’na verilmistir. Buna ilaveten, Diinya Bankasi,
Uluslararas1 Odemeler Bankasindan (BIS) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF), grupta gozlemci
sifatiyla yer almustir. Degerlendirme icin, Yonlendirme Grubu; Mali Istikrar Forumunu, Basel
Komitesi'ni ve Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar: Orgiitii’nii (I0SCO) gegici
gbzlemci olarak davet etmistir.

Ilkelerin gdzden gegirilmesinde Yonlendirme Grubu kapsamli istisarelerde bulunmus ve
iiyelerin destegi ile OECD Ulkelerindeki Geligmeler baslikli bir inceleme calismasi
hazirlamigtir.  Yapilan istisare toplantilarinda, OECD’nin, Kiiresel Kurumsal Ydnetim
Forumu’nun ve digerlerinin destegi ve Diinya Bankas1 ve diger OECD {iyesi olmayan iilkelerin
igbirliginde, Rusya, Asya, Giiney Dogu Avrupa, Latin Amerika ve Avrasya’da organize ettigi
Bolgesel Kurumsal Yonetim Yuvarlak Masa Toplantilarina katilmis ¢ok sayida iilkeden gelen
uzmanlar yer almistir. Diger taraftan, Yonlendirme Grubu, is sektorii, yatirimcilar, ulusal ve
uluslararast seviyede profesyonel gruplar, sendikalar, sivil toplum orgiitleri ve uluslararasi
standart belirleyici kurullar gibi bir¢ok ilgili tarafin goriisiine basvurmustur. Taslak ilkeler,
OECD’nin Internet sitesi {izerinden kamunun goriisiine sunulmus ve birgok dneri alinmigtir. Bu
goriisler, OECD’nin Internet sitesinde yayinlanmstir.

Yonlendirme Grubu biinyesinde yapilan goriismeler, Inceleme ve genis kapsamli istisare
toplantilarinda alinan yorumlar 1s1ginda 1999 yili ilkelerinin, yeni gelismeler ve kaygilar dikkate
almarak yeniden diizenlenmesine karar verilmistir. Ayn1 zamanda bu yeni diizenlemede, farkli
hukuki, ekonomik ve kiiltiirler sartlara uyumun saglanmasi ihtiyacindan hareket eden, baglayici
olmayan ilkeler esasl yaklagim ilkesinin korunmasina karar verilmistir. Bu kitap¢ikta yer alan
yeniden diizenlenmis Ilkeler, bu sekilde, sadece OECD bolgesinde degil ayn1 zamanda OECD
iiyesi olmayan iilkelerdeki zengin deneyimler iizerine inga edilmistir.



Girig

Kurumsal Yénetim Ilkeleri, OECD’ye iiye olan ve olmayan hiikiimetlere, iilkelerinde kurumsal
yonetim ile ilgili yasal, kurumsal ve diizenleyici cergeveyi degerlendirmede ve gelistirmede
yardimer olmayr hedeflemektedir. Ayrica bu lilkeler, borsalar, yatirimcilar, sirketler ve iyi
kurumsal yonetimin gelistirilmesi siirecinde rolii olan diger kuruluslara da kilavuzluk edip
onerilerde bulunmay1 amaglamaktadir. Bu ilkeler, hisseleri menkul kiymetler borsalarinda iglem
goren sirketler iizerine odaklanmaktadir. Ancak, uygulanabilir olarak goriildiigii 6l¢iide, Ilkeler,
hisseleri menkul kiymetler borsalarinda islem gormeyen sirketlerde de, 6rnegin 6zel ve kamu
isletmelerinde, kurumsal yonetimin gelistirilmesi i¢in yararh bir arag¢ olabilir. Bu ilkeler, OECD
iyesi tilkelerin iyi kurumsal yonetim uygulamalarmin gelistirilmesinde esas alacagi ortak bir
temel teskil etmektedir. Bu ilkelerin, sade, anlasilir ve uluslararasi topluluk tarafindan
erisilebilir olmas1 amaclanmistir. Ancak, bu Ilkelerin, hiikiimetlerin, 6zerk yonetimlerin veya
0zel kuruluslarin, kurumsal yonetim alaninda en iyi uygulamalar’” daha ayrintili bir sekilde
geligtirme amach girigimlerinin yerini almasi diisiiniilemez.

OECD ve iiye iilkeler, 6nemli politik hedeflerin yakalanmasinda makro ekonomi ile yapisal
politikalar arasindaki sinerjiyi gittikge daha fazla hissetmektedir. Kurumsal yonetim, ekonomik
verimliligi ve biiylimeyi artirmanin ayni zamanda yatirimer gliveninin kazanilmasimin anahtar
unsurlarindan birisidir. Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve
diger paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Kurumsal yonetim ayni zamanda sirketin
hedeflerinin belirlendigi bir yapiy1 ortaya koymakta ve bu hedeflere nasil ulagilacaginin ve
performansin nasil denetleneceginin yollarmi ¢izmektedir. Iyi kurumsal ydnetim, ydnetim
kurullar1 ve tepe yonetim ig¢in sirketin ve hissedarlarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hedeflere
yonelme acgisindan uygun tesvikleri saglamali ve etkin denetimi kolaylastirmahidir. Etkili
kurumsal yonetim sisteminin, sirketler bazinda ve ekonominin genelinde var olmasi, piyasa
ekonomisinin uygun sekilde igleyebilmesi i¢in gerekli olan giiveni saglar. Boylece, sermaye
maliyeti diiser ve sirketler, kaynaklar1 daha etkin bir sekilde kullanmaya yonlendirilir bu da
beraberinde biiyiimeyi getirir.

Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, iriin ve faktor piyasalarindaki rekabet
diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bi¢imlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir
ekonomik ¢ercevenin i¢inde yer almaktadir. Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, ayni zamanda yasal,
diizenleyici ve kurumsal faktdrlere dayanir. Buna ek olarak, is etigine, ait olduklar1 toplumun
degerlerine saygi ve gevre bilinci gibi etmenler de, sirketin imaji ve uzun vadeli basarisi
tizerinde bir etkiye sahip olabilir.

Firmalarin yonetim ve karar alma siireglerini belirleyen ¢ok sayida etmen olmasina ve bu
etmenlerin her birinin uzun vadeli basar1 agisindan 6nemli olmasina ragmen, bu ilkeler,
miilkiyet ve kontrol ayriminin yarattigi yonetimsel sorunlar {izerinde durmaktadir. Ancak, bu
husus, her ne kadar agirlik merkezi olsa da, sadece hissedarlarla tepe yonetim arasindaki bir
sorun degildir. Bazi yerlerde, hisselerin ¢ogunlugunu elinde tutan hissedarlarin azinlik
hissedarlar1 karsisinda sahip olduklar1 giiglerden dolayr da ydnetimsel sorunlar ortaya
cikmaktadir. Diger lilkelerde, calisanlar, miilkiyet haklarindan bagimsiz olarak énemli hukuki
haklara sahiptir. ilkeler, bu nedenle, denetim ve denge mekanizmasinin islerligine daha genis bir
yaklasim sergilemelidir. Bir girketin karar alma siirecinde, ¢evre, yolsuzlugun onlenmesi veya
etik kaygilar gibi 6nemli konulardan bazilar1 goz oniine alinmakla birlikte, bu konular diger
OECD belgelerinde (Cokuluslu Isletmeler icin Kilavuz ve Uluslararast Islemlerde Yabanci
Kamu Gorevlilerinin Riigvet Almasiyla Miicadele Sozlesmesi) ve diger uluslararasi orgiitlerin
belgelerinde daha derin ve ayrintili bigimde ele alinmustir.

Kurumsal yonetim, yonetim sisteminde yer alan aktorler arasindaki iligkilerden etkilenmektedir.
Kontrol hisselerini elinde bulunduran hissedarlar ki bunlar sahuslar, aile birlikleri, ittifak bloklar



ya da ¢ogunluk hisselerini elinde bulunduran bir holding sirketi araciligiyla veya ¢apraz hissedar
olarak hareket eden diger sirketler olabilir, sirket davranigini belirgin bir bigimde
etkilemektedir. Bazi piyasalarda, kurumsal yatirimcilar, pay sahibi olarak, sirket yonetiminde
gitgide daha fazla s6z sahibi olmay1 talep ederlerken bireysel hissedarlar, genellikle yonetim
haklarmi kullanmaya istekli goziikmemekle birlikte, ¢ogunluk hisselerini elinde bulunduran
hissedarlardan ve yonetimden adil muamele gérmek istemektedirler. Baz1 yonetim sistemlerinde
alacaklilar 6nemli bir role sahip olup, sirket performansi iizerinde disaridan gozetimci gibi
hareket etme potansiyeline sahiptirler. Hiikiimetler, kurumsal yonetim ile ilgili genel kurumsal
ve yasal ¢ergeveyi kurarken calisanlar ve dogrudan ¢ikar sahibi diger kesimler, sirketin uzun
vadeli basaris1 ve performansinda 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Bu katilimcilarin oynadiklari
rol ve sahip olduklar1 etki, OECD filkeleri arasinda oldugu kadar, {iye olmayan iilkeler arasinda
da biiytik bir ¢esitlilik gostermektedir. Bu iliskiler, bir taraftan yasa ve diizenlemelere tabi iken,
diger taraftan 6zgiir uyum iradesine ve daha da 6nemlisi piyasa giiclerine tabidir.

Sirketlerin temel iyi kurumsal yonetim ilkelerini benimsemeleri, yatirim kararlari agisindan
Oonemi gitgide artan bir etmendir. Burada o6zellikle s6z konusu olan, kurumsal ydnetim
uygulamalar ile yatirnmin gittikge artan uluslararasi niteligi arasindaki iliskidir. Uluslararasi
sermaye akiskanligi, sirketlerin ¢ok daha bilylik bir yatirnm havuzu i¢inden finansmana
ulagsmalarin1  miimkiin  kilmaktadir. Kiiresel sermaye piyasasinin biitiin olanaklarindan
yararlanmak isteyen ve uzun vadeli "kararli" sermayeyi ¢ekmeyi amaglayan tilkeler, kurumsal
yonetim ile ilgili diizenlemelere, giivenilir, anlasilir ve uluslararasi kabul edilmis ilkelere bagl
olmalhdir. Sirketler esas olarak yabanci sermaye kaynaklarina dayanmiyor olsalar bile, iyi
kurumsal yonetim uygulamalarina baglilik, yerli yatirnmcilarin giivenini arttiracak, sermaye
maliyetini diiglirecek, mali piyasalarin daha iyi islemesini saglayacak ve son olarak daha
istikrarli finansman kaynaklarini harekete gegirecektir.

Iyi kurumsal ydnetimin tek bir modeli yoktur. Ote yandan, iiye iilkelerde ve OECD iginde
yapilan caligmalar, iyi kurumsal yonetimin temelini olusturan bazi ortak ogeleri ortaya
koymustur. Bu ortak dgeler iizerine olusturulan Ilkeler, mevcut degisik modelleri igerecek
sekilde formiile edilmistir. Ornegin, bu Ilkeler belirli bir kurul yapisimn savunuculugunu
yapmamaktadir; bu dokiimandaki "yonetim kurulu" terimi, OECD iiye {ilkeleri ile {iye olmayan
iilkelerde bulunan kurul yapilarmnin farkli ulusal modellerini kapsayacak sekilde kullanilmistir.
Bazi iilkelerde karsilasilan iki kademeli sistemde, Ilkeler boliimiinde kullanildigi sekliyle
"yonetim kurulu", "denetim kurulu"nu ifade ederken "kilit yoneticiler" terimi "yonetici kurul"
anlamina gelmektedir. Tek kurula igeriden bir denetg¢i kurulun eslik ettigi sistemlerde "yonetim
kurulu" terimi her ikisini de icermektedir.

Bu ilkeler baglayici nitelikte degildir ve ulusal yasama sistemine ayrintili regeteler sunmayi
amaglamamaktadir. Asil amagclanan, hedeflerin belirlenmesi ve bu hedeflere ulasiimasina
yonelik cesitli yollarm &nerilmesidir. Ilkelerin amaci bir referans noktasi islevi gérmektir. Bu
dokiiman, kendi ekonomik, toplumsal, yasal ve kiiltiirel kosullarin1 yansitan kurumsal yonetim
ilkeleri i¢in yasa ve mevzuatlarin1 gézden gegirme ve gelistirme amaciyla siyaset yapicilar
tarafindan kullanilabilecegi gibi kendi uygulamalarini gelistiren piyasa katilimcilar1 tarafindan
da kullanilabilir.

Ilkeler dogasi geregi gelismeye aciktir ve kosullardaki belirgin degisimler 1s18inda gdzden
gecirilmelidir. Degismekte olan diinyada rekabet giiciinii koruyabilmek i¢in sirketler kendi
kurumsal yonetim uygulamalarini yenilemek ve degisen kosullara uyarlamak zorundadir.
Sirketler ancak bu sekilde yeni talepleri karsilayabilir ve yeni firsatlar1 yakalayabilir. Ayni
sekilde, hiikiimetlerin piyasalarin etkin bigimde c¢alismasina izin verecek sekilde yeterli
esnekligi saglamak icin verimli bir diizenleyici g¢erceve olusturmak agisindan ve gerek
hissedarlarin gerekse diger paydaslarmm beklentilerine cevap vermek agisindan Snemli bir
sorumlulugu vardir. Kurumsal yonetimde kendilerine 06zgii c¢ergeveyi olusturmak igin
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diizenlemenin maliyet ve faydalarin1 hesaba katarak bu ilkeleri nasil uygulayacaklarina karar
vermek, hiikiimetlerin ve piyasa katilimcilarinin igidir.

Bu calisma iki bolimden olusmaktadir. Birinci bélimde sunulan ilkeler su alanlari
kapsamaktadir: 1) Etkin Kurumsal Yonetim Cergevesi Temelinin Tesisi; II) Hissedarlarin ve
Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri; III) Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi; 1V) Kurumsal
Yonetimde Paydaslarin  Rolii; V) Kamuya Agiklama Yapma ve Seffaflik ve VI) Yonetim
Kurulunun Sorumluluklar1. Her béliimiin basinda kalin siyah italik harflerle yazilms bir Ilke yer
almakta ve bunu destekleyici bir dizi alt tavsiye izlemektedir. Kitap¢igin ikinci boliimiinde,
[Ikelerin hemen altinda, okuyucunun, ilkelerin genel manti§in1 anlamasina yardimei olma amaci
giiden aciklayict notlar bulunmaktadir. Notlar, Kurumsal Y&netim Ilkelerini daha islevsel
kilmak agisindan yararli olabilecek temel egilimlere iliskin agiklamalar1 igermekte ve alternatif
uygulama yontemleri ve 6rnekler sunmaktadir.
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Boliim bir

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri
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I Etkin Kurumsal Yonetim Cergevesi Temelinin Tesisi

Kurumsal yonetim cercevesi, seffaf ve etkin piyasalar: tesvik etmeli, kanunlara uygun olmal
ve farkly denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri arasinda sorumluluk dagihimini agikca
yapmaldir.

A. Kurumsal yonetim c¢ercevesi, ekonominin genel performansi, piyasalarin giivenilirligi,
piyasa katilimcilara yonelik motivasyon ve seffaf ve etkin piyasalarin tesviki {izerindeki
etkisi dikkate alinarak gelistirilmelidir.

B. Herhangi bir iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal ve diizenleyici
sartlar, kanunlara uygun, seffaf ve uygulanabilir olmalidir.

C. Herhangi bir iilkedeki farkli erkler arasindaki sorumluluk dagilimi, acik bir sekilde
yapilmali ve bu dagilimin kamu yararina olmasi saglanmalidir.

D. Denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri, profesyonel ve nesnel bir sekilde gorevlerini

yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik ve kaynaklara sahip olmalidir. Ayni
zamanda, getirdikleri kurallar yerinde, seffaf ve tamamen agiklanmis olmalidir.
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II. Hissedarlarin Haklari ve Onemli Girevleri

Kurumsal yonetim cercevesi, hissedarlik haklarini  korumali ve bu haklarin
kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

A. Temel hissedarlik haklari: 1) miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma; 2) hisseleri
devir ve temlik etme; 3) sirket hakkinda zamaninda ve diizenli olarak agiklayici bilgi
edinme; 4) genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma; 5) yonetim kurulu tyelerini
secme ve azletme ve 6) sirketin kdrindan pay alma haklarin1 kapsamalidir.

B. Hissedarlar; 1) sirket tiiziigiinde ya da kurulus s6zlesmesinde veya sirketin benzeri temel
belgelerinde yapilan degisiklikler; 2) ek hisse ¢ikarma yetkisi ve 3) varliklarin tlimiiniin
veya onemli bir kisminin devri de dahil olmak iizere sirketin satis1 ile sonug¢lanabilecek
olaganiistii islemler gibi, sirketle ilgili koklii degisiklikleri ilgilendiren kararlara katilma ve
bu kararlar hakkinda yeterince bilgilendirilme hakkina sahip olmalidir.

C. Hissedarlar, genel kurul toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy kullanma firsatina sahip
olmali ve oy kullanma usulleri de dahil olmak {izere, genel kurul toplantilarina hakim olan
kurallar hakkinda bilgilendirilmelidirler.

1. Hissedarlar, genel kurullarin tarih, yer ve giindemleri ile ilgili olarak yeterli dl¢iide ve
zamaninda, ayn1 zamanda toplantida karara varilacak konularla ile ilgili olarak tam ve
zamaninda bilgilendirilmelidirler.

2. Hissedarlara, makul sinirlamalar dahilinde, yillik dis denetim ile ilgili onergeleri de
kapsamak iizere yoOnetim kuruluna soru oOnergesi verme, genel kurul toplantisi
gilindemine yeni basliklar ekleme ve 6neri getirme firsati taninmalidir.

3. Yonetim kurulu iiyelerinin segilmesi gibi énemli kurumsal yonetim kararlarmna etkin
katilim saglanmalidir. Hissedarlara, yonetim kurulu ve kilit yoneticilere 6denecek olan
ticretler hakkindaki goriislerini bildirme firsati taninmalidir. Y6netim kurulu tyeleri ve
caliganlara ait iicret cetvelinin sermaye unsurunun, hissedarlarin onayina tabi olmasi
gerekir.

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

D. Bazi hissedarlarin sahip olduklar1 pay ile orantisiz bir sekilde kontrol elde etmelerine
olanak taniyan sermaye yapilari ve diizenlemeleri agiklanmalidir.

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

1. Yatirimcilarm haklarimi ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri i¢in sermaye piyasalarinda
sirket kontroliinii elde etmenin kural ve usulleri ve sirketler arasi birlesmeler ve sirket
varliklarinin 6nemli boliimlerinin satig1 gibi olaganiistii islemler agik bir bigimde ifade
ve ilan edilmelidir. Islemler, seffaf fiyatlarla ve siniflarma gére biitiin hissedarlarin
haklarini koruyan adil kosullarda gerceklestirilmelidir.

2. Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yonetimin hesap verme
sorumlulugunu perdelemek amaciyla kullanilmamalidir.

F. Miilkiyet haklarinin  kurumsal yatirimcilar da dahil olmak iizere tiim hissedarlarca
kullanimi kolaylastiriimalidir.
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1. Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimeilar, oy haklarinin nasil kullanilacag
ile ilgili yiiriirliikte bulunan prosediirler de dahil olmak iizere yatirimlari ile ilgili tiim
kurumsal yonetim ve oy politikalarini1 agiklamalidir.

2. Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimeilar, yatirimlar ile ilgili kilit yonetim
haklarmin kullanimmi etkileyebilecek maddi ¢ikar ¢atigmalarini nasil idare ettiklerini
aciklamalidir.

G. Kurumsal hissedarlar da dahil olmak {izere biitiin hissedarlarin, hakkin kotiye
kullanilmasina yonelik istisnalar dahilinde ve ilkelerde belirtildigi sekliyle sahip olduklari
hissedarlik haklar1 ile ilgili konularda goriis aligverisinde bulunmalarina olanak
taninmalidir.
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I11. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Kurumsal yénetim cercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit
muamele yapimasini giivence altina almalidwr. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde
yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

A. Ayn tertip hisse sahibi hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

1.

Herhangi bir tertipteki tiim hisseler ayn1 haklar1 igermelidir. Biitiin yatirnmcilar hisse
satin almadan once herhangi bir tertipteki hisselere dair haklar ile ilgili bilgi sahibi
olabilmelidir. Oy haklarindaki her tiirli degisiklik bu degisiklikten olumsuz sekilde
etkilenecek olan tertip hisselerin onaymna sunulmalidir.

. Azinhk hissedarlar, dogrudan veya dolayli olarak hareket eden ve hisselerin

¢ogunlugunu elinde bulunduran hissedarlarin kotii niyetli muameleleri veya bu
hissedarlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda sahip olduklari giicli azinlik hissedarlara
karst koti niyetle kullanmalari engellenmeli ve azinlik hissedarlar, magduriyetlerini
telafi edebilecek etkin mekanizmalara sahip olmalidir.

. Oylar, hisseler {lizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisi ile iizerinde anlagsmaya varilan

sekilde onun yed’i eminleri ya da atadig1 miimessilleri tarafindan atilmalidir.

. Uzaktan yapilan oylama oniindeki engeller ortadan kaldirilmalidir.

. Genel kurul toplantilarinin islem ve usulleri, tiim hissedarlarin adil muamele gdrmelerine

olanak tamimalidir. Sirket prosediirleri, oy atmay1 gereksiz sekilde zorlagtirmamali ya da
masrafli hale getirmemelidir.

B. Igerden 6grenenlerin ticareti (insider trading) ve kotilye kullanilan ¢ikar amagl muameleler
yasaklanmalidir.

C. Yonetim kurulu iyelerinin ve kilit yoneticilerin, sirketi etkileyen islem ve konularla ilgili
dogrudan, dolayli veya fiigiincli taraflar adina maddi ¢ikar konusu olabilecek her tiirlii
iligkilerini agiklamalar1 gerekmektedir.
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1V. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

Kurumsal ydnetim cercevesi, menfaat sahiplerinin haklarint yasalarda veya ikili
anlasmalarda belirtildigi sekilde tanimal, servet ve yeni is alanlart yaratmada sirketler ile
paydaslar arasinda etkin isbirligini ve mali acidan giiclii isletmelerin ayakta kalmasini tesvik
etmelidir.

A. Paydaglarin kanunlar veya ikili anlagmalarla olusturulmus olan haklarina saygi
gosterilmelidir.

B. Paydaslar, ¢ikarlar1 yasalarla korundugu durumlarda, haklarinin ihlali dolayisiyla yeterli
telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

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

D. Paydaslar, kurumsal yonetim siirecine katildiklar1 durumlarda, zamaninda ve diizenli olarak
konu ile ilgili , yeterli ve giivenilir bilgilere erigsebilmelidirler.

E. Calisanlar ve onlarin temsil organlar1 da dahil olmak iizere paydaslar, kanunlara aykir1 ve
etik olmayan uygulamalar hakkinda kaygilarin1 yonetim kuruluna serbestge iletebilmeli ve

bu sekilde hareket etmeleri yiiziinden haklari tehlikeye girmemelidir.

F. Kurumsal yonetim g¢ercevesi, etkin ve etkili bir iflas ¢ergevesi ve alacakli haklarimin etkin
sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir.
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V. Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik

Kurumsal yonetim cercevesi, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil
olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda aciklama yapilmasini
saglamalidir.

A.

Aciklamalar agagidaki konular ile ilgili, ama bunlarla sinirli olmamak kaydiyla, maddi
bilgileri igermelidir:

1. Sirketin mali ve faaliyet sonuglart ile isletme kar-zarar hesabi

2. Sirket hedefleri

3. Biiylik hissedarlar ve oy kullanma haklar1

4. Yonetim kurulu iiyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili 6diillendirme politikasi ile; vasiflari,
secim siireci, diger sirketlerdeki iiyelikleri ve yonetim kurulu tarafindan bagimsiz olarak
goriiliip goriilmedikleri de dahil yonetim kurulu iyeleri hakkindaki bilgiler

5. Tlgili taraf islemleri

6. Ongoriilebilir risk faktorleri

7. Caliganlar ve diger paydaslar ile ilgili konular

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

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

Mali tablolarin, sirketin mali durumunu ve performansini her agidan dogru bir sekilde
yansittigi gilivencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak verilebilmesi
amaciyla yillik denetim; bagimsiz, yetkin ve wuzman bir denet¢i tarafindan
gerceklestirilmelidir.

Dis denetgiler, hissedarlara karsi sorumlu olmali ve denetimin gergeklestirilmesinde gerekli
mesleki ihtimami gostermekle sirkete karsi yiikiimlii olmalidir.

Bilgi yayma kanallari, ilgili bilgiye, kullanicilarin esit sekilde, zamaninda ve masrafsiz
olarak erigimini saglamalidir.

Kurumsal yonetim ¢ercevesi, analiz veya tavsiyelerin giivenilirligini zedeleyecek maddi
cikar catismalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler, brokerler, kredi derecelendirme
kuruluslar ve diger kisi veya kuruluslarca yatirimcilar tarafindan alinan kararlarla ilgili
analiz veya tavsiyelerin hazirlanmasini saglayan etkin bir yaklagimla desteklenmelidir.
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VI. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar

Kurumsal yonetim cercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yonetimin etkin denetimini ve yénetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karsi hesap verme
yiikiimliiliigii tasimasini saglamahdr.

A. Yonetim kurulu diyeleri, konuyla ilgili tam bilgi sahibi olarak, iyi niyetle, gerekli dikkat ve
Ozeni gostererek, sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmelidir.

B. Yonetim kurulu kararlariin farkli hissedar gruplarini farkli sekilde etkiledigi durumlarda,
yonetim kurulu biitiin hissedarlara adil sekilde davranmalidir.

C. Yonetim kurulu, yliksek etik standartlar getirmeli ve paydaslarin ¢ikarlarim dikkate
almalidir.

D. Yonetim kurulu agagidaki hususlar1 kapsayan bazi temel iglevleri yerine getirmelidir:

1.

8.

Sirket stratejisini, baslica eylem planlarini, risk politikalarini, yillik biitgeleri ve is
planlarim1 yonlendirmek ve gozden gegirmek; performans hedeflerini saptamak;
uygulamalar1 ve kurumsal performansi takip etmek ve biiyiilk sermaye harcamalarini,
devralmalar1 ve mal varlig1 satiglarin1 yonetmek.

Sirket kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligini gozlemek ve gerektiginde
degisiklikler yapmak.

Onemli yoneticileri segmek, odiillendirmek, denetlemek, gerektiginde degistirmek ve
yonetimin sorunsuz sekilde el degistirmesini saglamak.

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

Formel ve seffaf bir atama siireci olusturmak.

Sirket varliklarinin suistimal edilmesi ve ilgili taraflarin islemlerinde kotiiye kullanma
dahil olmak iizere, yonetim, yonetim kurulu iiyeleri ve hissedarlarin olasi ¢ikar
catigmalarini gozlemek ve idare etmek.

Bagimsiz denetim dahil olmak iizere sirketin muhasebe ve mali raporlama sistemlerinin
giivenilirligini saglamak ve Ozellikle risk yonetimi, mali ve operasyonel kontrol
sistemleri ve yasa / ilgili standartlara uygunlugu denetleyen sistemler gibi denetim
sistemlerinin iglerligini saglamak.

Kamuya yapilan agiklamalar ve iletigim siireglerine nezaret etmek.

E. Yonetim kurulu, sirket islerinde objektif bagimsiz muhakeme yiiriitebilme yetenegine sahip
olmalidir.

1.

Yonetim kurullari, ¢ikar ¢atigmasi olasiliginin ortaya ¢ikabilecegi durumlarda bagimsiz
muhakeme yliriitmeye yetecek sayida icrada gorevli olmayan iiye atamig olmay1 goz
onilinde bulundurmalidir. Bu tlirden kritik sorumluluklar arasinda, mali ve mali olmayan
raporlarin gilivenilirliginin saglanmasi, ilgili taraf islemlerinin gozden gecirilmesi,
yonetim kurulu iyelerinin ve kilit yoneticilerin atanmasi, yonetim kurulu iiyelerine
6denecek olan iicretlerin belirlenmesi bulunur.
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2. Komiteler olusturuldugunda, siireleri, yapisi ve c¢aligma prosediirleri, yonetim kurulu
tarafindan etraflica belirlenmeli ve agiklanmalidir.

3. Yonetim kurulu iiyeleri sorumluluk alanlarina yeterince zaman ayirmalidir.

F. Yonetim kurulu dyeleri, sorumluluklarini yerine getirebilmek igin gercege uygun, konuyla
ilgili ve gecerli bilgiye ulasabilme olanagina sahip olmalidir.
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Boliim 2

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uzerine Aciklayici Notlar
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I Etkin Kurumsal Yonetim Cergevesi Temelinin Tesisi

Kurumsal yonetim cgercevesi, seffaf ve etkin piyasalar: tegvik etmeli, kanunlarla tutarhilik arz
etmeli ve farkl denetleme, diizenleme ve yiiriitme erkleri arasinda sorumluluk dagilimini
acikca yapmalidwr.

Etkin bir kurumsal yonetim g¢ergevesi igin tiim piyasa katilimcilarinin 6zel s6zlesmeler bazinda
ticari iligkiler kurarken giivenebilecekleri uygun ve etkili hukuki, diizenleyici ve kurumsal bir
temelin olusturulmasi gereklidir. Kurumsal yonetim cergevesi, genel olarak iilkenin iginde
bulundugu sartlarin, iilke tarihinin ve geleneklerinin birer sonucu olan yasama unsurlarini,
kurallari, 6zel diizenlemeleri, iradi taahhiitleri ve is uygulamalarimi kapsar. Bu nedenle, bu
alandaki yasalarin, kurallarin, 6z denetim mekanizmalarinin, iradi standartlarin vs. tercih edilen
bilesimi iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Yeni deneyimler elde edildik¢e ve ticari sartlar
degistikce, bu cercevenin icerigi ve yapisi da degisime ugramaktadir.

Ilkeleri uygulamaya koymay: arzulayan iilkeler, piyasa giivenilirligine ve ekonomik
performansa katkisinin siirdiiriilmesi ve giiglendirilmesi amaciyla denetim ve kota sartlar1 ve is
uygulamalar1 da dahil olmak iizere kurumsal yonetim ¢ergevesini kontrol etmelidir. Bunun bir
parcasi olarak, kurumsal yonetim ¢ergevesinin farkli unsurlar1 arasindaki karsilikli etkilesimin
ve birbirini tamamlama 6zelliginin etik, sorumlu ve seffaf kurumsal yonetim uygulamalarim
gelistirebilme yetisinin dikkate alinmasi 6nemli bir husustur. S6z konusu analizler, etkin
kurumsal yonetim g¢ercevesin gelistirilme siirecinde 6nemli bir ara¢ olarak goriilmelidir. Bu
amagla, kamuoyuna etkin ve siirekli bir sekilde danigsilmasi énemlidir. Ayn1 zamanda kurumsal
yonetim ¢ercevesinin gelistirilmesinde ulusal yasa koyucular ve denetim organlari, etkin
uluslararasi diyalog ve igbirligi ihtiyacina ve sonuglarina gereken dnemi vermelidir. Bu sartlarin
kargilanmasi halinde kurumsal yonetim sistemi, denetim mekanizmalarinin agirtya kagmasini
engelleyecek, girisimciligi destekleyecek ve gerek 6zel gerekse kamu kuruluslarinda zararh
¢ikar catigmalarinin ortaya ¢ikma riskini azaltacaktir.

A. Kurumsal yonetim cercevesi, ekonominin genel performansi, piyasalarm giivenilirligi,
piyasa katihmcilarina yonelik motivasyon ve seffaf ve etkin piyasalarin tesviki
iizerindeki etkisi dikkate alinarak gelistirilmelidir.

Ekonomik faaliyetlerin sirket tiiriinde bir isletme yapisiyla organize edilmesi, bilylime adina
oldukea etkin bir giictiir. Bu nedenle, sirketlerin faaliyet gosterdikleri diizenleyici ve hukuki
ortam, ekonominin genel etkinlii agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Diizenleyici
kurumlarin, birbirinden biyiik 0Olgiide farkli sartlarda faaliyet gosteren sirketlerin
ihtiyaglarin1 karsilayabilecek esneklige sahip, deger yaratmada ve kaynaklari en iyi sekilde
degerlendirmede yeni firsatlarin yakalanabilmesini kolaylastiran bir ¢ergeveyi hayata
gecirme sorumlulugu bulunmaktadir. Bu hedefe ulagilabilmesi i¢in diizenleyici kurumlar,
sirekli olarak nihai ekonomik sonuclari degerlendirmeli ve eldeki segenekleri
degerlendirirken tesvik yapilari, 6z denetim sistemlerinin etkinligi ve sistemden dogan ¢ikar
catigmalar1 gibi piyasalarin isleyisini etkileyecek onemli degigkenler {izerindeki tesirin
analizini yapmalidir. Seffaf ve etkin piyasalar, piyasa katilimcilarinin disiplin altina
alinmasini ve hesap verme yilikiimliiligiinii tegvik etmektedir.

B. Herhangi bir iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarimi etkileyen yasal ve
diizenleyici sartlar, kanunlarla tutarhlik arz etmeli, seffaf ve uygulanabilir olmahdir.

Piyasadaki belirsizligin giderilmesi gibi konulara yonelik yeni yasalarin ve kurallarin
getirilmesine ihtiya¢ duyulmasi halinde bunlar, etkin ve tarafsiz sekilde uygulama ve
yiiriitmeyi miimkiin kilacak sekilde tasarlanmalidir. Bu amagcla, devletin ve diizenlemeden
sorumlu diger makamlarin, sirketlerle, bunlari temsil eden orgiitlerle ve diger paydaslarla

22



istisarelerde bulunmasi etkili bir yoldur. Mekanizmalar, taraflarin haklarini koruyacak
sekilde olusturulmalidir. Denetim mekanizmalarinin asirtya kagmasimin  engellenmest,
uygulanamaz kanunlarin konulmasinin Oniine gegilmesi ve ticari dinamikleri bozacak
istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikmasini 6nlemek i¢in kanuni onlemlerin, genel fayda ve
maliyet hesab1 yapilarak tasarlanmasi gerekmektedir. S6z konusu degerlendirmeler, yetkili
makamlarm etik olmayan fiilleri bertaraf etme ve ihlallere karsilik etkin yaptirimlar
getirebilme yetisi de dahil olmak iizere etkin uygulama kararliligina olan ihtiyaci dikkate
almalidir.

Kurumsal yonetimin hedefleri, kanuni hitkkme sahip olmaksizin iradi kurallarla ve
standartlarla da formiile edilebilir. S6z konusu kurallar, kurumsal yonetim diizenlemelerinin
gelistirilmesinde 6nemli bir role sahip olmakla, statiileri ve uygulanabilirlikleri konusunda
birlikte hissedarlar1 ve diger paydaslar1 belirsizlige stiriikleyebilir. Kural ve ilkeler, ulusal
bir standart olarak veya kanuni hiikiimlerin ikamesi olarak kullanildiginda, piyasa
tarafindan kabul edilebilirliginin saglanmasi i¢in, kapsami, uygulamasi, uyumlulugu ve
yaptirimlar agisindan statiisiiniin agikga belirtilmis olmasi gerekir.

Herhangi bir iilkedeki farkl erkler arasindaki sorumluluk dagilimi, agik bir sekilde
yapilmah ve bu dagilimin kamu yararina olmasi saglanmahdar.

Kurumsal yonetim sart ve uygulamalari, sirketler kanunu, sermaye ile ilgili diizenlemeler,
muhasebe ve denetim standartlari, iflas kanunu, ¢aligma kanunu ve vergi kanunu gibi
hukuki mevzuattan etkilenir. Bu durumda hukuki etki alanlarmin birbirleriyle ¢elisme ve
hatta ihtilafa diigme riski bulunmaktadir; bu da temel kurumsal yonetim amaglarina
ulagilmasimi engelleyecektir. Diizenleyicilerin bu riskin farkinda olmalari ve bu risklere
karg1 gerekli 6nlemleri almalar1 6nem arz etmektedir. Etkin uygulama, ayn1 zamanda, farkli
otoriteler arasmda denetim, uygulama ve yliriitme sorumluluklarimin dagilimina,
tamamlayicit organlarin yetkilerine itibar edilmesini gerektirmekte ve bunlarin en etkin
sekilde kullanilmasina olanak taniyacak sekilde agik¢a yapilmalidir. Ulusal mevzuattaki
catigsmalar ve c¢eliskiler de kontrol edilmesi gereken diger 6nemli bir meseledir. Bu hususa
gereken Onem verilirse, biirokrasinin artmasinin Oniine ge¢ilmis (6rnegin, herhangi bir
makamin Oniine, sorumluluk sahasina girmeyen konularin getirilmesi gibi) ve sirketler
tarafindan birden fazla sisteme uyum saglanmasi zorunlulugundan dogan maliyet azaltilmig
olur.

Denetim veya gozetim sorumlulugunun, kamu kurulusu olmayan bir kurulusa verilmesi
durumunda neden ve hangi sartlarla s6z konusu devrin tercih edildiginin agikca
degerlendirilmesi arzu edilir. Ayn1 zamanda, bunun gibi yetkilendirilmis kuruluslarin
kurumsal yapisinin, seffaf olmasi ve kamu ¢ikarini gdzetmesi dnemlidir.

Denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri, profesyonel ve nesnel bir sekilde gorevlerini
yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik ve kaynaklara sahip olmahdir.
Ayni zamanda, getirdikleri kurallar, yerinde, seffaf ve tamamen agiklanms olmahdar.

Denetim sorumlulugu, c¢ikar catigmasi olmaksizin gorevini yerine getirecek, hukuki
denetime tabi organlara verilmelidir. Halka agik sirketlerin sayisi arttikga ve yapilan
aciklamalar ¢ogaldik¢a denetim, diizenleme ve yiiriitme erklerinin kaynaklari1 biiyiik yiik
altina girebilmektedir. Sonug olarak, gelismelerin takip edilmesi amaciyla, bir fon destegine
sahip olmasi gereken etkin bir inceleme ve arastirma kapasitesini getirecek nitelikli
personele ihtiyag duyulacaktir. Rekabetci sartlarda personelin cezbedilebilmesi, denetim ve
yiiriitme fonksiyonlariin kalitesini ve bagimsizligini arttiracaktir.
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II. Hissedarlarin Haklart ve Temel Sahiplik Islevieri

Kurumsal yonetim cercevesi, hissedarlik haklarini  korumali ve bu haklarin
kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

Hisse senedi yatirimcilarinm belirli miilkiyet haklari vardir. Ornegin, halka agik bir sirketin
hissesi satin alinabilir, satilabilir ya da devredilebilir. Bir hisse senedi, yatirimciya, yatirimin
tutar1 ile sinirli bir sorumlulukla sirketin karlarina katilim hakkini da kazandirir. Ayrica bir hisse
senedinin miilkiyeti, sirket hakkinda bilgi sahibi olma ve sirketi, esas olarak, genel kurul
toplantilarina katilip oy kullanarak etkileme hakkini kazandirir.

Ote yandan, sirket pratikte, sadece hissedarlar arasinda yapilan oylama (referandum) ile
yonetilemez. Hissedarlik kurumu, ¢ikarlari, amaglari, yatirim ufuklar1 ve kapasiteleri farkl
bireyler ve kurumlardan olusur. Bununla birlikte, sirket yonetiminin ticari kararlari hizli bir
bicimde alabilme zorunlulugu vardir. Bu gergeklerin 1s1ginda ve hizla ilerleyen ve siirekli
degisen piyasa kosullarinda sirket iglerinin sevk ve idaresinin karmasikligi karsisinda,
hissedarlarin sirket faaliyetlerinin yonetimi sorumlulugunu almalar1 beklenemez. Sirket stratejisi
ve faaliyetleri ile ilgili sorumluluk yonetim kurulunun ve yonetim kurulu tarafindan segilen,
yonlendirilen ve gerektiginde degistirilen tepe yonetimin elinde toplanmastir.

Hissedarlarin, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, baska bir ifadeyle kurulun bilesiminin
belirlenmesi, sirketin baglayici belgelerinde degisiklik, olaganiistii iglemlerin onaylanmasi gibi
onemli konularda sirket lizerinde s6z sahibi olma hakki, sirketler kanununda ve girketin kurulus
belgelerinde belirtilmigtir. Bu boliim, hissedarlarin, hemen hemen tiim OECD iilkelerinde
yasalarla taninan en temel haklarindan s6z etmektedir. Denetgilerin se¢imi veya onaylanmasi,
kurul iyelerinin dogrudan atanmasi, hisseleri teminat olarak gosterebilme, kar dagitiminin
onaylanmasi, vb. gibi ek haklara ¢esitli hukuk sistemlerinde rastlanilabilir.

A. Temel hissedarhk haklari: 1) miilkiyeti tescil yontemlerini giivence altina alma; 2)
hisseleri devir ve temlik etme; 3) zamaninda ve diizenli olarak sirket hakkinda
aciklayici bilgi elde edinme; 4) genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma; 5)
yonetim kurulu iiyelerini secme ve azletme ve 6) sirketin kirindan pay alma haklarim
kapsamahdir.

B. Hissedarlar; 1) sirket tiiziigiinde ya da kurulus sozlesmesinde veya sirketin benzeri
temel belgelerinde yapilan degisiklikler; 2) ek hisse ¢cikarma yetkisi ve 3) varhklarin
tiimiiniin veya onemli bir kisminin devri de dahil olmak iizere sirketin satis1 ile
sonuclanabilecek olaganiistii islemler gibi, sirketle ilgili koklii degisiklikleri
ilgilendiren kararlara katilma ve bu kararlar hakkinda yeterince bilgilendirilme
hakkina sahip olmahdir.

Sirketlerin, ortakliklar ve bagl sirketler kurabilme ve bunlara isletme varliklarini, nakit akig
haklarimi ve diger hak ve yilikiimliiliikleri devredebilme yetileri, operasyonel esneklik ve
karmasik organizasyonlarda hesap verebilirligin devredilebilmesi agisindan 6nemlidir. Bu
yetiler, ayn1 zamanda sirketin, kendisini operasyonel varliklardan ayirarak sadece bir
holding sirketine doniistiirmesine olanak saglar. Ancak, uygun bir denetim mekanizmasinin
eksikliginde s6z konusu olanaklar istismar edilebilir.

C. Hissedarlar, genel kurul toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy kullanma

firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri de dahil olmak iizere, hissedarlar genel
kurul toplantilarina hakim olan kurallar hakkinda bilgilendirilmelidirler.
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1. Hissedarlar, genel kurullarin tarih, yer ve giindemleri ile ilgili olarak yeterli él¢iide
ve zamaninda, toplantida karara varilacak konularla ile ilgili olarak tam ve
zamaninda bilgilendirilmelidirler.

2. Hissedarlara, makul simirlamalara tabi olarak, yilhik dis denetim ile ilgili 6nergeler
de dahil olmak iizere yonetim kuruluna soru dnergesi verme, genel kurul toplantisi
giindemine yeni bashklar ekleme ve 6neri getirme firsati tamémmmahdir.

Hissedarlarin genel kurullara katilimini tegvik etmek amaciyla, bazi sirketler degisiklik
ve karar Onerisi getirme siirecini basitlestirerek hissedarlarin  giindem Onerme
olanaklarimi arttirmugtir. Hissedarlarin, genel kuruldan 6nce sorularini sunabilmeleri,
tepe yonetimden ve yonetim kurulundan yanit alabilmeleri yoniinde de bazi
diizenlemeler yapilmistir. Hissedarlar, dis denetim raporlar1 hakkinda da bilgi talep
edebilmelidir. Sirketlerin, s6z konusu haklarin istismar edilmesini dnleme hakki vardir.
Ornegin, bir hissedarm karar 6nerisinin giindeme alimast icin belirli bir sayida hisseyi
veya oy hakkini elinde tutan kisilerce desteklenmesi zorunlulugu makul bir énlemdir.
Ancak bu tiir bir 6nlem seviyesi, azinlik hissedarlarinin, herhangi bir konuyu giindeme
getirebilme olanaklarini kasten ortadan kaldirilmamasini saglamak amaciyla, miilkiyet
yogunlagma derecesi dikkate almarak belirlenmelidir. Onaylanan ve genel kurul
toplantilarinda  goriisiilmesi Ongoriilen kararlar yonetim kurulu tarafindan ele
almmalidir.

3. Yonetim kurulu iiyelerinin secilmesi gibi 6nemli kurumsal yonetim kararlarina
etkin katihm saglanmahdir. Hissedarlara, yonetim kurulu ve Kkilit yoneticilerin
odiillendirilmesi hakkindaki goriislerini bildirme firsati tammmahdir. Yonetim
kurulu ve c¢ahsanlara iliskin odiillendirme cetvelinde hisse unsurunun,
hissedarlarin onayina tabi olmasi gerekir.

Yonetim kurulu tiyelerinin se¢imi, temel bir hissedarlik hakkidir. Se¢im siirecinin etkin
olmas1 i¢in hissedarlar, yonetim kurulu iiyelerinin sec¢imi siirecine katilabilmeli ve
miinferit adaylar {izerinde veya farkli aday listeleri iizerinde oy hakkina sahip olmalidir.
Bu ¢ergevede, her ne kadar hissedarlar istismarin dnlenmesi amaciyla bazi sartlara tabi
olsa da, birgok iilkede kendilerine gonderilen sirket vekalet dokiimanlarina
ulagabilmektedir. Adaylarin secilmesi ile ilgili olarak yonetim kurullari, bir¢ok iilkede,
kurulun adaylik prosediirlerine uygun hareket edilmesinin saglanmasi ve dengeli ve
kalifiye bir yonetim kurulunun olusturulmasini temin ve koordine etmek amaciyla aday
gosterme komiteleri olusturmustur. Birgok iilkede, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri i¢in
bu tiir komitelerde 6nemli bir role sahip olmak giderek yerlesen iyi bir teamiil olarak
kabul edilmektedir. Secim siirecinin daha gelistirilmesi amaciyla burada yer alan
Kurumsal Yonetim Ilkeleri, adayin deneyim ve gegmisinin ve segim siirecinin herhangi
bir kisitlama olmaksizin agiklanmasin tavsiye etmektedir. Bu, her bir adaym yeterlilik
ve devamliligiin dogru bir sekilde degerlendirilmesini saglayacaktir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri, yonetim kurulu tarafindan &diillendirme politikasinin
aciklanmasini nermektedir.. Ozellikle, hissedarlarin, yonetim kurulunun yeterliligini ve
yonetim kurulu adaylarinin se¢iminde aranacak kistaslar1 degerlendirirken 6diillendirme
sistemi ile sirketin performansi arasindaki baglantiy1 bilmeleri 6nemlidir. Her ne kadar
yonetim kurulu ve yonetici sdzlesmeleri, genel kurul onayina arz agisindan uygun bir
konu degilse de, katilanlarin fikirlerini ifade edebilecekleri bir yol bulunmalidir. Cesitli
iilkeler, istihdam sozlesmelerini tehlikeye atmadan hissedarlarin duygu ve diistincelerini
tastyan bir istisare oyunu hayata gecirmistir. Hisse tabanli cetvellerde, 6z sermayeyi
eritme ve yonetim erklerini ele gegirme potansiyelini tagimasi, her bir ticret cetvelinin
miinferiden veya bir politika olarak genel bir cetvelin hissedarlar tarafindan
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onaylanmasin1  gerektirmektedir. Artik bircok {ilkede, mevcut ddiillendirme
cetvellerindeki 6nemli degisiklikler onaya bagldir.

4. Hissedarlar bizzat hazir bulunarak ve giyaben oy kullanabilmeli ve ister hazir
bulunan hissedarlarca isterse giyaben kullanilmis olsun oylar esit etkide
sayllmahdir.

Kurumsal Y&netim ilkeleri vekaleten oy kullanmanin genel olarak kabul edilmesini
tavsiye etmektedir. Hissedarlik haklarimin gelistirilmesinde ve korunmasinda,
yatirimcilar tarafindan, talimata baglanmig olan vekaleten oy kullanma mekanizmasina
giiven duyulmasi 6nemlidir. Kurumsal yonetim c¢ercevesi, vekillerin, vekalet veren
hissedarin vermis oldugunu talimatlara uygun olarak oy kullanmasimi ve talimat
verilmemis bir konuda nasil harekete edilecegine iliskin bir agiklamanin yapilmasini
saglamalidir. Vekalet yoluyla oy kullanma mekanizmasina sahip olan tilkelerde, toplanti
bagkanmin (sirket tarafindan alinan hissedar vekaletnamesinin olagan alicisi olarak)
talimat bulunmayan vekaletnamelere ait oy haklarinin nasil kullanacaginin agiklamasi
onemlidir. Sirketin emeklilik fonlar1 ve ¢alisanlara ait hisse miilkiyet planlari ile ilgili
olarak vekaletin yonetim kurulu veya tepe yonetimde bulunmasi durumunda, oylarin ne
sekilde kullanilacagina dair talimatlar belirtilmelidir.

Hissedarlarin  katilimim1 saglama hedefi, sirketlerin, giyaben kullamlan giivenli
elektronik oylama gibi bir oylama seklinde bilgi teknolojisinin olanaklarina
basvurmalarini onermektedir.

D. Baz hissedarlarin sahip olduklar: pay ile orantisiz bir sekilde belirli bir kontrol elde
etmelerine olanak taniyan sermaye yapilari ve diizenlemeleri aciklanmalhdir.

Baz1 sermaye yapilar1 hissedarin, sirket {izerinde sahip oldugu payla orantisiz bir bigimde
kontrole sahip olmasina olanak vermektedir. Piramit yapilar, ¢apraz hissedarlik ve sinirh
veya ¢oklu oy haklarina sahip hisseler, kontrol ¢ogunluguna sahip olmayan hissedarlarin
sirket politikalarini etkileme kapasitelerini azaltmak i¢in kullanilabilmektedir.

Miilkiyet iliskilerine ek olarak baska mekanizmalar da sirket iizerindeki kontrolil
etkileyebilir. Tek tek toplam sermayenin olduk¢a kiigiik bir paym ellerinde bulunduran
hissedarlarin uyum i¢inde hareket etmek {izere anlagsmalar1 ve bdylece etkili cogunlugu ya
da en azindan en biiyiikk hissedar blogunu olusturmalar1 yaygin yontemler arasindadir.
Hissedarlar arasi anlagmalar, genellikle, anlagmaya katilanlara, anlagmanin diger
taraflarinin satig yapmak istedigi durumlarda, oncelikli satin alma hakki tamimaktadir. Bu
anlagsmalar, anlagmay1 kabul edenlerin belirli bir siire boyunca hisselerini satmamalarini
gerektiren hiikiimler de icerebilmektedir. Hissedarlar arasi anlagsmalar, yonetim kurulunun
ya da baskanin nasil segilecegi gibi konular1 da icerebilmektedir. Anlagmalar, anlagmaya
dahil olanlar1 blok halinde oy vermeye de zorlayabilmektedir. Bazi iilkeler, soz konusu
anlagmalarin yakindan takip edilmesi ve siirelerini sinirlandirilmasi gerektigini tespit
etmistir.

Oy tavanlar1 hissedarin gercekte sahip oldugu hisse sayisina bakilmaksizin bir hissedarin
kullanabilecegi oy sayisini sinirlamaktadir. Bu nedenle oy tavanlari denetim mekanizmasini
yeniden belirlemekte ve genel kurul toplantilarma katilimi olumsuz ydnde
etkileyebilmektedir.

Bu mekanizmalarin hissedarlarin, sirket politikalar1 tizerindeki etkilerini yeniden belirleme

islevi gorecegini varsayarsak, hissedarlarin, makul olarak bu tiirden sermaye yapilarinin ve
diizenlemelerinin agiklanmasini talep etme haklari oldugunu kabul etmek gerekir.
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E. Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine olanak
tanminmahidir.

1. Yatinmcilarmm haklarim ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri icin sermaye
piyasalarinda sirket kontroliinii elde etmenin kural ve usulleri ve sirketler arasi
birlesmeler ve sirket varhklarmmin 6nemli bdéliimlerinin satis1 gibi olaganiistii
islemler acik bir bicimde ifade ve ilan edilmelidir. islemler, seffaf fiyatlarla ve
smiflarina gore biitiin  hissedarlarin  haklarim1 koruyan adil kosullarda
gerceklestirilmelidir.

2. Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yonetimin hesap verme
sorumlulugu aleyhinde kullanilmamaldir.

Baz1 iilkelerde sirketler, sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar
kullanmaktadir. Ancak, hem yatirnmcilar hem de borsalar, sirketi ele gegirmeyi
engelleyici mekanizmalarin yaygin kullaniminin, sirket denetimi agisindan piyasanin
isleyigine ciddi bir engel olusturabilecegi yolunda kaygilarini dile getirmistir. Bazi
durumlarda ele gegirmeye karsi savunma Onlemleri, yonetimin elinde, hissedarlarin
denetimine karsi bir kalkan olarak kullanilabilmektedir. Sirketi ele gecirmeyi onleyecek
mekanizmalarin uygulanmasinda ve sirketi devralma oOnerilerinin ele alimmasinda,
yonetim kurulunun hissedarlara ve sirkete karst yed-i adil gorevi, her zaman i¢in her
seyin oniinde bulunmalidir.

F. Kurumsal yatirinmcilar da dahil olmak iizere tiim hissedarlar acisindan miilkiyet
haklarinin kullanimi kolaylastirnlmalhidir.

Yatirimceilar, birbirlerinden farkli hedeflere sahip olabileceklerinden dolayr Kurumsal
Yonetim Ilkeleri igin belirli bir yatrim stratejisinin savunuculugunu yapmamaktadir ve
yatirimet hareketlerinin optimum diizeyini tasvir etme arayisi iginde degildir. Kaldi ki,
birgok yatirimci, miilkiyet haklarinin  kullanilmasimin = maliyet ve yararlarimin
degerlendirilmesinde, mali getiri ve bilylimenin, makul miktarda bir analizin yapilmasi ve
haklarm kullanilmasi ile elde edilebilecegini diigiinmektedir.

1. Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilar, oy haklarimmin nasil
kullanilacag: ile ilgili yiiriirliikte bulunan prosediirler de dahil olmak iizere
yatirimlari ile ilgili toplam kurumsal yonetim ve oy politikalarim1 aciklamahdir.

Hisselerin kurumsal yatirimeilarin elinde bulundurulmas: giderek yayginlagmaktadir.
Kurumsal yonetim sisteminin ve sirket denetiminin etkinligi ve giivenirliligi, bu
nedenle, giderek, hissedarlik haklarinin  kullanimi  konusunda kendilerinin
bilgilendirilmesini saglayan ve yatirim yaptiklan sirketlerdeki miilkiyet fonksiyonlarini
etkin bir sekilde kullanabilen kurumsal yatirimcilara dayanmaktadir. Bu ilke, kurumsal
yatirimcilarin sahip olduklari oylari kullanmasini gerektirmemekte; ancak miilkiyet
haklarini nasil kullandiklarini agiklamaya davet etmektedir. Emekli sandiklari, miisterek
yatirim fonlar1 ve sigorta sirketlerinin bazi faaliyetleri gibi yed-i adil sifatiyla hareket
eden kuruluglar icin oy kullanma hakki, miisterileri adina taahhiit edilen yatirim
degerinin bir parcasi olarak goriilebilmektedir. Miilkiyet haklarinin kullanilmamasi,
kurumsal yatirimcilar tarafindan takip edilecek politikalardan haberdar edilmesi gereken
bir yatirimci igin kayipla sonuglanabilecektir.

Bazi iilkelerde, kurumsal yonetim politikalari, olduk¢a ayrintili bir sekilde agiklanmakta
ve kurulusun, bir girkete miidahale edecegi durumlarla ilgili belirli stratejilere, s6z
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konusu miidahale i¢in takinacagi tavra ve stratejinin etkinligini nasil degerlendirecegine
yonelik sartlar1 igermektedir. Cesitli iilkelerde, kurumsal yatirimcilarin, fiili oylama
kayitlarini agiklamalar1 gerekmektedir ya da kendilerinden bu sekilde davranmalari
beklenmekte ve bunun altinda “uygula veya agikla” esasli yaklasim bulunmaktadir.
Aciklama, miisterilere (sadece her bir miisterinin sahip oldugu menkul kiymet ile ilgili
olarak) yapilabildigi gibi, yatinm sirketlerine kayitli yatirim danigmanligi s6z konusu
oldugunda daha diisiik maliyetli bir prosediir olarak piyasaya da yapilabilmektedir.
Portfoy sirketleri ile siirekli bir diyalogun kurulmasi, genel kurul toplantisina katilimi
tamamlayici bir yaklagimdir. Kurumsal yatirimcilar ile sirketler arasindaki boylesi bir
diyalog, her ne kadar sirketin, tiim yatirimcilara esit sekilde davranma ve piyasaya
aciklanmamig olan bilgiyi kurumsal yatirimcilara agiklamama zorunlulugu olsa dahi
gereksiz mevzuat engelleri ortadan kaldirilarak tesvik edilmelidir. Sirket tarafindan
verilen ek bilgiler, bu nedenle, sirketin faaliyet gosterdigi piyasalar hakkinda genel
bilgileri ve piyasaya yapilmig olan bilgilerin daha da ayrintili agiklamasini igerecektir.

Yed-i adil kurumsal yatirimcilar, bir kurumsal yonetim politikasi olusturduklarinda ve
acikladiklarinda, etkin uygulama, gerekli insani ve mali kaynaklarin hak sahipleri ve
portfoy sirketlerinin bekledigi sekilde olusturmasini da gerektirir.

2. Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimeilar, yatirnmlar ile ilgili 6nemli
miilkiyet haklarmin kullammmm etkileyebilecek maddi ¢ikar catismalarimi nasil
diizenlediklerini aciklamahdir.

Aract hissedarlari, sahip olduklart oy haklarin1 kullanma ve sahip olduklar1 6nemli
miilkiyet fonksiyonlarim1 uygulama yoniindeki tesvikler, belirli sartlar altinda, gergek
sermaye sahiplerinin bu yondeki tesvikinden farklilik gésterir. S6z konusu farkliliklar,
bazen ticari agidan gegerli olsa da yed-i adil kuruluslarinin, bir baska mali kurulusun
Ozellikle de entegre bir mali grubun bir istiraki veya bagli sirketi olmasi durumunda
siddetli bir hal alabilen ¢ikar catismalarinda da sahne olabilmektedir. S6z konusu
catismalar, bir portfoy sirketinin fonlarinin idaresi ile ilgili sézlesmeler gibi maddi ticari
iligkilerden kaynaklanmasi durumunda s6z konusu catigmalar belirlenmeli ve
aciklanmalidir.

Ayni zamanda, kuruluglar, sahip olduklar1 6nemli miilkiyet haklarin1 kullanabilmelerini
etkileyebilecek muhtemel olumsuzluklar1 asgari seviyeye indirmek amaciyla aldiklar
Onlemleri de acgiklamalidir. S6z konusu Onlemler, organizasyonun herhangi bir
yerindeki yeni bir igin iktisap edilmesi ile ilgili primlerden fon yonetimi ile ilgili
primlerin ayrilmasini igerebilir.

G. Kurumsal hissedarlar da dahil olmak iizere tiim hissedarlarmm, haklarin kétiiye
kullanilmasina yonelik istisnalara tabi ve Ilkelerde belirtilmis olan hissedarhk haklari
ile ilgili konularda goriis alisverisinde bulunmalarina olanak taninmahdir.

Dagilmis miilkiyet yapisina sahip olan sirketlerde, bireysel hissedarlarin sirketteki
cikarinin, harekete ge¢me veya performans denetimi maliyetini {istlenmeye istekli
olmayacak kadar diisiik olabilecegi ¢cok onceden kabul edilmistir. Ayn1 zamanda, kiiciik
hissedarlar, denetleme faaliyetlerine kaynak yatirimi yaptiklarinda, diger hissedarlar
herhangi bir katkida bulunmaksizin bu denetimden fayda saglamaktadir (kolektif faaliyet
sorunu). Denetimde bulunma tesvikinin azalmasina neden olan bu etki, kuruluslar agisindan
ozellikle de yed-i adil sifatiyla hareket eden mali kuruluslar acisindan, sirketlerdeki
miilkiyetlerini belirli bir seviyeye cikarma veya daha biiylik Ol¢lide g¢esitlendirmeye
gitmelerine karar vermede dnemli bir sorun olarak géziikmemektedir. Ancak, diger taraftan
biiyiik miktarda hissenin elde bulundurulmasindan dogan maliyetler yiiksek olabilmektedir.
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Bir¢ok durumda, yatirimcilar, kapasitelerinin tesinde olmasi veya tek bir sirkete sahip
olduklar1 varliklardan daha fazlasim1 yatirmalarini  gerektirmesinden dolayr bunu
yapamamaktadir. Portfoyiin ¢esitlendirilmesine neden olan bu asimetrinin iistesinden
gelinebilmesi igin yonetim kurulu {iyelerinin se¢iminde, toplant1 giindemine Oneri
getirilmesinde ve kurumsal yonetimin gelistirilmesi amaciyla dogrudan sirketle goriismeler
yapilmasinda bireysel yatirimcilara isbirligi yapma ve birlikte hareket etme olanag
taninmali, hatta yatinmcilar bu yonde tesvik edilmelidir. Daha genel bir ifade ile,
hissedarlara, vekalet talebi formalitelerine uyma zorunlulugu olmaksizin birbirleriyle
iletigim kurabilme olanagi taninmalidir.

Ancak, yatirimcilar arasindaki isbirliginin, piyasalari manipiile etmek ve herhangi bir
devralma mevzuatina tabi olmaksizin bir sirketin kontroliinii ele gecirmek amaciyla
kullanilabilecegi de dikkate alinmalidir. Ayn1 zamanda, isbirligi, rekabet kanunun bertaraf
edilmesi amaciyla da kullanilabilir. Bu nedenle, bazi iilkelerde, kurumsal yatirimeilarin, oy
stratejilerinde isbirligi yapmast simirlandirilmali ya da yasaklanmalidir. Hissedarlar arasi
anlagmalar da yakindan takip edilmelidir. Ancak, isbirligi, sirket kontroliiniin ele
gecirilmesi ile ilgili konular1 igermiyorsa veya piyasa etkinligi ve diiriistliigii ile ilgili
kaygilarla catigmiyorsa miilkiyetin faydalarindan daha etkin olarak yararlanilabilmelidir.
Kurumsal yatirimceilar veya diger yatirimcilar arasindaki igbirliginin agiklanmast sartinin
yanisira piyasa manipiilasyonu olasiliginin 6niine gegilmesi amaciyla belirli bir siire iglem
yapmay1 onleyen hiikiimler getirilmesi gerekebilir.
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I11. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Kurumsal yénetim cercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit
muamelede bulunulmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali
karsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmaldur.

Yatirnmeilarin koymus olduklari sermayenin, sirket yoneticileri, yonetim kurulu iiyeleri ve
kontrol hisselerine sahip hissedarlar tarafindan her tiirlii istismar veya kotii niyete karsi
korunacagina olan giiveni, sermaye piyasalarinda énemli bir unsurdur. Sirket yonetim kurullari,
iist diizey yoneticiler ve kontrol hisselerine sahip hissedarlar, kontrol hisselerine sahip olmayan
hissedarlarin aleyhinde kendi ¢ikarlart dogrultusunda faaliyette bulunabilme firsatina sahip
olabilirler. Yatirimcilarin korunmasi adina, onciil ve ardil hissedarlik haklar1 olarak bir ayrim
yapilabilir. Onciil haklara 6rnek olarak, riichan hakki ve belirli kararlarda nitelikli gogunluk
bulunmas: sart verilebilir. Ardil haklar ise haklarin ihlali durumunda tazminat veya telafi yoluna
bagvurulabilmesini saglar. Hukuki ve yasal ¢ercevenin zayif oldugu hukuk sistemlerinde bazi
iilkeler, hissedarlar genel kurul toplantisinin giindemine Oneri getirebilmek igin gerekli oy
seviyesini diislirerek veya bazi Onemli Kkararlarda nitelikli ¢ogunluk sartin1 getirerek
hissedarlarin 6ncel haklarmi giiclendirmistir. Kurumsal Y&netim Ilkeleri, sirket yonetiminde
yabanci ve yerli hissedarlara esit muameleyi desteklemektedir. ilkeler, dogrudan yabanci
yatirimin diizenlenmesinde hiikiimet politikalarina atifta bulunmamaktadir.

Hissedarlarin haklarini uygulamaya koyma yollarindan biri, tepe yonetime ve yonetim kurul
iiyelerine karsi hukuki ve idari islemleri baslatabilecek durumda olmalaridir. Deneyimler
hissedar haklarinin ne derecede korundugunun gostergesinin, makul bir maliyette ve asir1 bir
gecikme olmaksizin sikayetleri telafi ya da tazmin edebilmenin etkin yollarmin bulunup
bulunmadigi oldugunu gostermistir. Azinlik durumdaki yatirimcilarn  giiveni, haklarinin
cignendigi yolunda makul gerekcelere dayali bir kusku duyduklar1 zaman, ilgili hukuk
sisteminin azinlik hissedarlaria dava agabilme mekanizmalar1 saglamig olmasiyla arttirilabilir.
Bu gibi mekanizmalarin olusturulmasi, yasa koyucularin ve denetim organlarinin asli
sorumlulugundadir.

Yatirimcilara girket faaliyetlerine mahkeme yoluyla karsi ¢ikma olanagini taniyan bir hukuk
sistemi, ¢cok sayida davanin ortaya ¢ikmasina gebedir. Bu nedenle ¢ogu hukuk sistemi, tepe
yonetim ve yonetim kurulunu sik sik mahkeme oOniline ¢ikma istismarindan koruyacak,
hissedarin sikayetinin yeterliligini test etme bigiminde, basiretli ticari muhakeme yiiriitebilme
kurali ya da bilginin agiklanmasi gibi "gilivenli limanlar" diye adlandirabilecegimiz bazi
hiikkiimler getirmistir. Sonug¢ olarak, yatirimcilara miilkiyet haklarinin ihlali kargisinda care
aramalarina olanak tanima ile anlagmazliklari sik stk mahkeme oniinde ¢dziimlenmesine engel
olunmasi arasinda bir denge bulunmalidir.

Cogu iilkede, borsa diizenleyicileri veya diger diizenleyici kuruluglar tarafindan organize edilen

idari nitelikli durugmalar ya da tahkim mekanizmalar1 gibi alternatif muhakeme usullerinin
uyusmazliklarin ¢oziimii yoniinde en azindan ilk asamada etkili bir yontem oldugu
diistiniilmektedir.

A. Ayni tertip hisselere sahip hissedarlara esit muamele yapilmahdir.
1. Herhangi bir tertipteki tiim hisseler aym haklara sahip olmahdirlar. Biitiin
yatirimcilar hisse satin almadan 6nce herhangi bir tertipteki hisselere ait haklar ile

ilgili bilgi sahibi olabilmelidirler. Oy haklarindaki her tiirlii degisiklik, olumsuz
sekilde etkilenecek olan tertip hisselerinin onayma sunulmahdir.
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Firmanin optimum sermaye yapisi, hissedarlarm onayina tabi olmak kaydiyla, en iyi
bicimde tepe yonetim ve yonetim kurulu tarafindan kararlagtirilabilir. Baz1 sirketler,
firmanin karlarinin paylasilmasi bakimindan {istiin olan, ama genelde oy hakki olmayan
imtiyazli hisse senetleri ¢ikarmaktadirlar. Sirketler oy hakki olan sertifika ve senetlerden
farkli fiyatlara alinip satilacak olan oy hakki olmayan katilim sertifikalar1 ya da senetleri
de cikarabilirler. Bu yapilarin tiimii risk ve 6diiliin dagitiminda sonug alic1 olan, sirketin
¢ikarina ve diisiik maliyetli finansmana en iyi sekilde hizmet ettigi diisiiniilen yollardir.
Kurumsal Yonetim ilkeleri "bir hisse bir oy" seklinde bir tutum benimsememektedir.
Ancak, cogu kurumsal yatirimer ve hissedar kuruluglar1 bu kavrami desteklemektedir.

Yatirimcilar, yatirimda bulunmadan 6nce oy haklar1 konusunda bilgi sahibi olmay1
isterler. Oy hakki olan hisseleri elinde bulunduran yatirimcilarin karara katilma firsati
bulmus olmalar1 kaydiyla yatirimcilar bir kez yatirirmda bulunduktan sonra, artik haklar
degisiklige ugramamalidir. Farkli tertipteki hisselerin oy haklarinda degisiklik yapilmasi
Onerisi, normal olarak, sonugtan olumsuz etkilenen hisselerin belirli bir ¢ogunlugu
tarafindan hissedarlar genel kurul toplantisina sunulmalidir.

. Azinlik hissedarlarin, dogrudan veya dolayh olarak hareket eden Kkontrol
hisselerini elinde bulunduran hissedarlarin kétii muamelesine maruz kalmalar
veya bu hissedarlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda sahip olduklar: giicii azinhk
hissedarlarma kars1 kotii niyetle kullanmalar1 engellenmeli ve azinhk hissedarlar,
magduriyetlerini telafi edebilecek etkin mekanizmalara sahip olmahdir.

Halka agik bir¢ok sirket, kontrol hisselerine sahip bir biiyiik hissedara aittir. Kontrol
hisselerine sahip hissedarin varligi, tepe yonetimin yakindan takibine olanak taniyarak
vekalet problemini azaltmakla birlikte, hukuki ve diizenleyici c¢ergevedeki zayiflik,
sirketteki diger hissedarlarin haklarmnin istismar edilmesine yol agabilmektedir. Istismar
potansiyeli, kontrol hisselerini elinde bulunduran hissedarin, piramit yapilar veya ¢oklu
oy haklar1 gibi miilkiyeti kontrolden aymrmak i¢in hukuki araglar1 kullanarak malik
olarak {istlenecekleri risk seviyesini karsilamayan bir seviyede kontrol hakkini
kullanmasina hukuk sisteminin izin vermesi ve piyasanin da kabul etmesi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu istismar, istihdam edilen aile iiyeleri ve ortaklar i¢in
yiiksek ticret ve prim yoluyla dogrudan 6zel ¢ikarlarin saglanmasi, uygunsuz ilgili taraf
islemleri, ticari kararlarda sistematik olarak taraf tutma ve kontrol hisselerini elinde
bulunduran hissedar lehine hisse ihraci da dahil ¢esitli yollardan yapilabilir.

Aciklama yapma hiikmiine ilaveten, yonetim kurulu iiyeleri tarafindan sirkete ve
hissedarlara karsi baglilik gorevinin agikca beyan edilmesi azmlik hissedarlarinin
korunmasi agisindan 6nem arz eden diger bir husustur. Aslinda, azinlik hissedarlarin
kotli muameleye maruz kalmasi, bu agidan hukuki ve yasal diizenlemelerin zayif oldugu
tilkelerde daha fazla goriilmektedir. Grup sirketlerinin hakim oldugu ve yénetim kurulu
iiyelerinin sadakat gérevinin muglak oldugu ve hatta gruba sadakat olarak yorumlandigi
yerlerde sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir durumlarda, bazi iilkeler, artik bir baska
grup sirketi lehine yapilan islemin, grubun diger sirketlerinden saglanan mukabil bir
fayda ile denklestirilmesi gerektigini belirterek olumsuz etkileri kontrol etmeye dogru
ilerlemektedir.

Azinlik hissedarlarinin korunmasina yonelik etkinligi ispatlanmis diger genel hiikiimler
arasinda, hisse ihraci ile ilgili riichan haklari, baz1 genel kurul kararlarinda nitelikli
¢ogunlugun bulunmasi ve yonetim kurulu {iyelerinin se¢iminde oy sinirlamasi
bulunmaktadir. Baz1 6zel durumlarda, bazi hukuki diizenlemeler, kontrol hisselerini
elinde bulunduran hissedarlar tarafindan, bagimsiz bir degerlendirme ile belirlenmis bir
hisse bedeli iizerinden diger hissedarlarm elinde bulunan hisselerin toptan satin
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alinmasin1 gerektirmekte veya buna izin vermektedir. Bu durum o6zellikle, kontrol
hisselerini elinde bulunduran hissedarlarin, sirketi borsadan ¢ikarmaya karar vermesi
halinde 6nem kazanmaktadir. Azinlik hissedarlarin haklarinin gelistirilmesine yonelik
diger yollar, toplu ve kolektif davalardir. Piyasa giivenilirliginin artirilmasi amacuyla,
azmlik hissedarlarin korunmasini amaclayan farkli hiikiimlerin se¢imi ve nihai tasarimi,
genel mevzuat ¢ergevesine ve ulusal hukuk sistemine dayanmaktadir.

3. Oylar, hisseler iizerinde tasarruf hakkina sahip olan Kisi ile iizerinde anlasmaya
varilan sekilde onun emanetgileri ya da atadigi miimessilleri tarafindan
kullamilmahdir.

Yatirimcilar adina hisse senetlerini emaneten saklayan mali kuruluslarin, bu hisselere ait
oylar1 kullanmalar1 baz1t OECD iilkelerinde yaygin bir uygulamadir. Menkul kiymetleri
emaneten saklayan bankalar ve araci kuruluslarin, hissedarlarca verilmis aksi yonde bir
talimatin s6z konusu olmadigi durumlarda, bazen, yonetimi destekleyecek sekilde oy
atmalar1 gerekmistir.

OECD iilkelerinde genel egilim, araci kurumlarin hisse sahiplerinin oylarini
kullanmalarini saglayan hiikiimleri kaldirma yoniindedir. Bazi iilkelerdeki kurallar, aract
kurumlarin hisse sahiplerine, oy haklarinin kullaniminda tercihleri ile ilgili gerekli
bilgilerin verilmesini zorunlu kilacak sekilde yeniden diizenlenmistir. Hissedarlar biitiin
oy haklarimi araci kuruluglara devredebilirler. Yine, hissedarlar, oylarin ne sekilde
kullanildig1r hakkinda bilgi sahibi olmay1 tercih edebilecekleri gibi bazi oy haklarim
kullanmaya, bazi oy haklarimin kullanimi iginse araci kuruluslar gérevlendirmeye karar
verebilirler. Hissedarin sahip oldugu oylarin, hissedarlarin istekleri disinda
kullanilmamasini saglamak ile araci kuruluslara, oy kullanmadan 6nce hisse sahibinin
onayimi alma zorunlulugu getirmek arasinda makul bir denge kurulmalidir. Hissedarlara,
aksi bir talimat verilmedigi siirece, aract kurulusun hissedarlarin ¢ikarlari dogrultusunda
oy atacagi bilgisinin verilmesi yeterli olacaktir.

Bu ilkenin, oy kullanma haklarinin kayyum ya da 6zel bir hukuki yetkiyle hareket eden
(6rnegin iflas masasi memurlar1 ve tereke yoneticileri gibi) sahislar tarafindan
kullanilmasini kapsamadigi dikkate alinmalidir.

Tevdi makbuzu hamilleri, hisse maliklerinin sahip oldugu sartlarla esit kurumsal
yonetime katilma hak ve firsatlarina sahip olmalidir. Hisselerin dogrudan malikleri, vekil
tayin etmek isteyeceklerinden, araci kurulus veya emanetci veya benzeri kuruluslar,
tevdi makbuzu hamilleri i¢in zamaninda vekaletname diizenlemelidir. Tevdi makbuzu
hamilleri, kendi adlarina araci kuruluglarin veya emanetgilerin sakladiklar1 hisselerle
ilgili baglayici oy talimatlar1 verebilmelidir.

4. Smir otesi oylama oniindeki engeller ortadan kaldirilmahdir.

Yabanci yatirimeilar, hisselerini genellikle araci zincirlerinde tutarlar. Hisseler, genel
olarak araci kuruluslar nezdindeki hesaplarda tutulur ki aslinda bunlar da borsada iglem
goren sirketin iigiincli bir ilkede bulunmasi halinde bir baska yerdeki diger araci
kuruluslar ve merkezi emanet¢i kuruluslar nezdindeki hesaplarda tutulur. Bu gibi sinir
Otesi zincirler, yabanci yatirimcilarin oy haklarmin belirlenmesinde ve s6z konusu
yatirimeilar ile iletisimin saglanmasinda bazi zorluklara neden olmaktadir. Cok kisa
zaman dilimlerinde gergeklestirilen ticari uygulamalarla da bir araya geldiginde,
hissedarlar, genellikle ¢ok kisa bir zaman diliminde, sirket tarafindan yapilmis olan
teblige cevap vermek ve tebligde belirtilen hususlarla ilgili karar almak zorunda
kalmaktadir. Bu da sinir 6tesi oylamayi zorlastirmaktadir. Hukuki ve yasal gergeve, sinir
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Otesi durumlarda oy haklarmi kimin kontrol edecegini belirtmelidir. Ayni zamanda,
teblig siireleri, yabanci yatirimcilarin, miilkiyet haklarini kullanmalar1 konusunda yerli
yatirimcilarin  sahip oldugu firsatlara sahip olmalarimi temin etmelidir. Yabanci
yatiimeilar tarafindan oylarm kullanilabilmesinin saglanmast amaciyla, kanunlar,
yonetmelikler ve kurumsal uygulamalar, modern teknolojinin olanaklarmi kullanan
araglar vasitasiyla katilimi olanakli hale getirmelidir.

5. Genel kurul toplantilarinin islem ve usulleri, tiim hissedarlarin adil muamele
gormelerine olanak tamimaldir. Sirket prosediirleri, oy atmay:1 gereksiz sekilde
zorlastirmamal ya da masrafl hale getirmemelidir.

Hissedarlarin, genel kurul toplantilarina katilma hakki temel bir hissedarlik hakkidir.
Yonetimi ve sirketi kontrol eden yatinmcilar c¢ogu kez kontrol giicii olmayan
yatiimceilari ya da yabanci yatirimcilart sirketin yonetimini etkilemeye c¢aligmaktan
caydirma arayisinda olmuglardir. Bazi sirketler oylamaya Tlicret uygulamasi
getirmiglerdir. Diger engeller ise vekalet yoluyla oylamanin yasaklanmasi ve genel kurul
toplantisinda bizzat hazir bulunma zorunlulugunu kapsamaktadir. Daha bagka birgok
usul, milkiyet hakkinin kullanilmasimi hemen hemen olanaksiz duruma getirebilir.
Ornegin, vekalet belgeleri, yatirimcilara diisinme ve damsma zamani tanimayacak
sekilde genel kurul toplantisina ¢ok yakin bir tarihte gonderilebilir. OECD iilkelerindeki
bir¢ok sirket, hissedarlarla iletisim ve karar verme siireglerinde daha elverisli kanallar
gelistirme arayisindadir. Sirketlerin genel kurullara katilimin oniindeki yapay engelleri
kaldirmaya yonelik ¢abalan tesvik edilmektedir ve kurumsal yonetim gercevesi, giyaben
elektronik oy kullanimi olanagini getirmelidir.

B. lceriden ogrenenlerin ticareti (insider trading) ve usulsiiz Kkisisel islemler
yasaklanmahdir.

Usulsiiz kisisel islemler, kisilerin sirketle yakin iligkiler i¢inde bulunarak, bu iliskileri
sirketin ve yatirimcilarin zararina istismar etmesiyle ortaya ¢ikar. Insider trading, sermaye
piyasalarinin manipiile edilmesi anlamima geldiginden, ¢ogu OECD iilkesinde menkul
degerlerle ilgili diizenlemeler, sirketler kanunu ve/veya ceza kanunu ile yasaklanmustir.
Ancak, bazi yerlerde, bu tiirden uygulamalar yasaklanmamig olup getirilen yaptirimlar
yeterli diizeyde olmamigtir. Bu tiirden uygulamalar, hissedarlarin esit muamele gérmesi
ilkesini ihlal ettikleri Olglide, kurumsal yoOnetim ilkelerinin ihlal edilmesi olarak
goriilmelidir.

Ilkeler, yatinmcilarin igeriden bilgi almaya yonelik suistimalin yasaklanmasini
istemelerinin makul oldugu goriisiinii dogrulamaktadir. Bu tiirden istismarlarin 6zel olarak
yasa yoluyla yasaklanmadigi ya da yaptirimin yeterince etkili olmadigi yerlerde,
hiikiimetler bu tiir bogluklar1 ortadan kaldirmak igin gerekli dnlemleri almalidir.

C. Yonetim kurulu iiyelerinin ve Kkilit yoneticilerin, sirketi etkileyen islem ve konularla
ilgili dogrudan, dolayh veya iiciincii taraflar adina maddi ¢cikar konusu olabilecek her
tiirlii baglantilarin1 agiklamalar1 gerekmektedir.

Yonetim kurulu tiyeleri ve kilit yoneticiler, sirketi etkileyen 6zel bir islem veya konu ile
ilgili kararlarim etkileyebilecek sirket diginda bir ise, aile veya diger 6zel bir iligkiye sahip
olmalar1 halinde yonetim kurulunu bilgilendirme yilikiimliiliigiine sahiptirler. S6z konusu
ozel iligkiler, iist diizey yoneticilerin ve yonetim kurulu {iyelerinin, kontrol hakimiyetine
sahip olan bir hissedarla kurmus oldugu ortaklik yoluyla sirket ile bir iligskiye sahip oldugu
durumlar1 da kapsar. Maddi ¢ikarin beyan edilmesi {izerine, s6z konusu islemi veya konuyu
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ilgilendiren karara veya kararlara s6z konusu kisinin katilmamasi iyi bir uygulama
ornegidir.
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1V. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

Kurumsal yénetim cercevesi, paydaslarin haklarint yasalarda veya ikili anlasmalarda
belirtildigi sekilde tamimali, servet ve yeni is alanlart yaratmada sirketler ile paydaslart
arasinda etkin isbirligini ve mali olarak giiclii isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir.

Kurumsal yonetimin kilit unsurlarindan biri de firmalara, hisse ve kredi seklinde, dig sermaye
akiginin garanti altina alinmasidir. Kurumsal yonetim, sirkette dogrudan menfaat sahibi olan
degisik kesimlerin firmaya 6zgii insani ve fiziksel sermayeye etkin diizeylerde yatirim yapma
yoniinde tesvik edilmesi i¢in yollar bulmakla da ilgilidir. Rekabet edebilirlik ve bir sirketin
nihai basarisi, yatirimcilar, ¢aliganlar, alacaklilar ve tedarikgiler gibi kaynak temin eden farkli
unsurlarin katkilarin1 bir araya getiren bir ekip caligmasimin iriintidiir. Sirketler, rekabet
yetenegine sahip ve kar getiren sirketlerin olusturulmasinda paydaslarin katkilarinin degerli bir
kaynak olusturdugunu bilmek zorundadir. Bu nedenle, paydaslar arasinda zenginlik yaratan bir
igbirliginin tegvik edilmesi, uzun vadede sirketlerin yararinadir. Kurumsal yonetim g¢ercevesi,
paydaslarin ¢ikarlarmin ve sirketin uzun vadeli basarisina katkilarinin goézetilmesinin, sirketin
¢ikarina oldugunu goz 6niinde bulundurmalidir.

A. Paydaslarin kanunlar veya ikili anlagsmalarla olusturulmus olan haklarina saygi
gosterilmelidir.

OECD iilkelerinin tiimiinde paydaslarin haklari, is kanunu, ticaret kanunu, borglar ve icra-
iflas  kanunu gibi kanunlarla belirlenmistir. Paydaslarin  ¢ikarlarmin  kanunla
diizenlenmedigi alanlarda bile, ¢cogu firma bu sonuglara yonelik ek taahhiitlere girmekte ve
sirketin itibar1 ve performanst ile ilgili kaygilar cogunlukla daha kapsamli ¢ikarlarin dikkate
alimmasini gerektirmektedir.

B. Paydaslar, cikarlan yasalarla korundugu durumlarda, haklarmmn ihlali dolayisiyla
yeterli telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmahdir.

Yasal gerceve ve siiregler seffaf olmali, paydaslarin iletisim kurmalarina ve haklarinin ihlali
durumunda telafi ya da tazminat elde etmelerine engel olmamalidir.

C. Cabsanlarin  kattlnm  agisindan  performans  gelistirici  mekanizmalarin
olusturulmasina izin verilmelidir.

Paydaslarin sirket yonetimine katilim dereceleri ulusal hukuki mevzuat ve uygulamalara
bagl olup, sirketten sirkete de farklilik gostermektedir. Kurumsal yonetim kapsaminda,
sirketler katilima yonelik performans arttirict mekanizmalardan dogrudan oldugu gibi,
calisanlarin firmaya 6zgii yetenekler gelistirmeye hazir olmalari ile dolayli olarak da fayda
elde edebilir. Yonetim kurullarinda c¢alisanlarin temsil edilmesi, Oonemli kararlarda
calisanlarin gorislerini  dikkate alan calisma konseyleri gibi yonetim siireglerinin
olusturulmasi, ¢alisanlarin katilimi ile ilgili mekanizmalara 6rnek gosterilebilir. Performans
arttirict mekanizmalarla ilgili olarak, calisanlara hisse verme politikalar1 veya diger kar
paylasim mekanizmalari, bir¢ok iilkede bulunmaktadir. Emeklilik taahhiitleri de sirketin
geemis ve mevcut ¢alisanlart arasindaki iligkinin bir 6gesidir. S6z konusu taahhiitlerin,
bagimsiz bir fonun kurulmasini i¢ermesi durumunda bu fonu idare edecek kisi veya
kuruluglar, sirketin yonetiminden bagimsiz olmali ve fonu tiim hak sahipleri adina
isletmelidir.

D. Paydaslar, kurumsal yonetim siirecine katildiklar1 durumlarda, zamaninda ve diizenli
olarak konuyla ilgili, yeterli ve giivenilir bilgilere erisebilmelidir.
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Kurumsal yonetim sistemleriyle ilgili kanun ve uygulamalarin paydaslarin katilimini
sagladig1 durumlarda, ilgili paydaslarin sorumluluklarinmi yerine getirebilmeleri i¢in gerekli
bilgiye erigsebilmeleri nemli bir husustur.

Cahsanlar ve onlarin temsil organlar1 da dahil olmak iizere paydaslar, kanunlara
aykirt ve etik olmayan uygulamalar hakkindaki kaygillarmi yonetim kuruluna
serbestce iletebilmeli ve bu sekilde hareket etmeleri dolayisiyla haklar1 tehlikeye
girmemelidir.

Sirket yetkililerinin etik olmayan ve yasalara aykir1 uygulamalari, sadece paydaslarin
haklarmi ihlal etmekle kalmamakta, ayn1 zamanda itibar ve yaratacagi mali sorumluluk
riski agisindan sirketin ve hissedarlarinin zarar gérmesine neden olmaktadir. Bu nedenle,
etik olmayan ve yasalara aykir1 uygulamalar ile ilgili olarak sahsen veya temsil kanaliyla
calisanlar ve sirket disindaki kimseler tarafindan sikayet prosediirlerinin olusturulmasi ve
giivenli limanlarin ingasi sirketin ve hissedarlarmin yararmadir. Birgok iilkede, yonetim
kurullart yasa ve ilkelerle, bu kisileri ve temsilcilerini korumaya ve bu kisilerin genellikle
denetleme komitesi veya etik komitesi iiyesi olan bagimsiz bir yonetim kurulu iiyesine
dogrudan ulasabilmesine olanak taninmasi yoniinde tesvik edilmektedir. Bazi sirketler,
sikayetlerle ilgilenmek iizere temsilcilik (ombudsman) kurumu olusturmuslardir. Cesitli
yerlerde, bu amagla gizli telefon veya elektronik posta olanaklari olusturulmustur. Bazi
tilkelerde, calisanlar1 temsil eden kurullar, sirkete kaygilar1 tasima gorevlerini istlenirken
calisanlar, tek baglarina hareket etmekten alikonulmamali veya bu nedenle daha az korunma
hakki bulunmamalidir. Kanunlarn ihlali ile ilgili sikayetin gerekli veya yeterli cevabin
alnamamas1 durumunda Cokuluslu Isletmelere Iliskin OECD Kurallari, yetkili kamu
makamlara iyi niyetli sikayette bulunulmasina tesvik etmektedir. Sirket, s6z konusu
calisanlara veya kurullara karsi ayrimciliga veya disiplin cezasi yollarina bagvurmamalidir.

Kurumsal yonetim cercevesi, etkin ve etkili bir iflas cercevesi ve alacakh haklarmnin
etkin bir sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmahdar.

Ozellikle gelismekte olan piyasalarda alacakhlar, 6nemli bir paydas grubu olup firmalara
verilen kredilerin sartlari, biyiikliigli ve tipi, biiylik 6lgiide haklarma ve bu haklarin
uygulanabilirligine dayanmaktadir. Iyi kurumsal yonetim ge¢misine sahip sirketler,
geemisleri zayif olan veya seffaf olmayan piyasalarda faaliyet gosteren sirketlere nazaran
daha biiyilk miktarlarda ve daha iyi sartlarda kredi alabilmektedir. Sirket iflas
diizenlemeleri, iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bazi {ilkelerde, iflasa dogru giden
sirketlerin yonetim kurullari, alacaklilarin ¢gikarlarini gézeterek hareket etme yiikiimliliigi
altindadir. Bu sayede de s6z konusu alacaklilar, sirket yonetiminde 6nemli bir rol
iistlenirler. Diger iilkeler, borglular ile alacaklilar arasinda rizaya bagli bir ¢6ziimiin
bulunabilmesi amaciyla borglulari, sirketin i¢inde bulundugu sorunlar hakkinda zamaninda
aciklama yapmaya tesvik eden mekanizmalara sahiptir.

Alacaklilarin haklari, teminath tahvil hamillerinden teminatsiz alacaklilara kadar degisiklik
gostermektedir. iflas prosediirleri, genellikle, farkli alacakli simiflarinin haklarma cevap
verebilecek etkin mekanizmalar gerektirir. Bir ¢ok yerde, yeni fonlarin, miiflis
durumundaki kuruluslara aktarilmasini tegvik eden / onleyen “gdzetim altindaki borglu”
(debtor in possession) finansmani gibi 6zel haklar taninmaktadir.
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V. Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik

Kurumsal yonetim cergevesi, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi de dahil
olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda aciklama yapilmasini
saglamalidir.

OECD iilkelerinin ¢ogunda, halka ag¢ik ve kote edilmemis biiyiik isletmelerle ilgili zorunlu ya da
gOniillii olarak agiklanan ¢ok miktarda bilgi toplanmis ve genis bir kullanici kitlesine agilmistir.
Kamuya acgiklama yapma zorunlulugu genelde, asgari birer yillik donemlerle belirlenmistir.
Bazi iilkelerde alt1 aylik veya ii¢ aylik donemlerde, hatta sirketi etkileyen maddi bir gelisme
oldugunda daha sik agiklama yapma zorunlulugu da getirilmistir. Sirketler ¢ogu kez piyasadaki
talebe cevap verebilmek icin asgari agiklama zorunlulugunun O&tesine gecen goniillii
aciklamalarda bulunmaktadir.

Etkili bir beyan sistemi, sirketlerin piyasa bazinda denetiminin 6nemli bir dayanak noktasidir ve
hissedarlarm oy haklarin1 kullanmalarinda biiyiik bir dneme sahiptir. Biiyiik ve aktif bir sermaye
piyasasina sahip olan iilkelerde elde edilen deneyim, kamuya agiklama yapmanin sirketlerin
davraniglarii etkilemede ve yatirimcilar1 korumada etkili bir arag oldugunu gostermistir. Etkili
bir beyan sistemi, sermaye ¢ekmeye ve sermaye piyasalarmda giiveni korumaya yardimci olur.
Diger taraftan, kamuya yeterli agiklama yapmama ve seffaf olmayan uygulamalar, etik olmayan
davraniglara ve piyasa giivenirliginin, sirketlerin, hissedarlarin ve ekonominin genelinin zarar
gormesine neden olur. Hissedarlar ve potansiyel yatirimcilar, isletmenin sevk ve idaresini
degerlendirebilmek, deger bigme, miilkiyet ve oylama islemlerinde bilgiye dayali kararlar
alabilmek i¢in diizenli sekilde, giivenilir ve yeterince ayrintili mukayese olanagi saglayabilecek
bilgiler talep etmektedir. Yetersiz ve muglak bilgi, piyasalarin islemesine engel olabilecegi gibi,
sermayenin maliyetini yiikseltebilir ve kaynaklarin yetersiz dagilimina yol agabilir.

Kamuya aciklama yapma, sirket politikalar1 ve performansi, ¢evresel ve etik standartlar
acisindan igletmelerin yapilar ve faaliyetleri ile sirketlerin ait olduklar1 toplumla iligkileri gibi
konularda, kamunun bilgilendirilmesine de yardimci olur. Bu baglamda, Cokuluslu Isletmelere
Iliskin OECD Kurallar: 5rnek verilebilir.

Aciklama yapma zorunluluklari, igletmeler {izerine makul olmayan idari yiikler ve maliyetler
yiikklemeyi amaglamamaktadir. Aymi sekilde, aciklama yapmanin yatirim karariyla ilgili tam
bilgilendirme ve yatirimciyr yanlis yonlendirmekten kaginmak acgisindan zorunlu oldugu
durumlar hari¢, sirketlerin rekabet giiclerini tehlikeye sokacak bilgileri agiklamalar
beklenmemektedir. Agiklanmasi gereken bilginin asgari sinirini belirlemek igin, ¢ogu iilke
konuyla ilgili gegerlilik ve 6nem derecesi kavramina bagvurmaktadir. Gegerli ve énemli bilgi
eksikligi ya da yanlishgi, bilgiyi kullananlarin alacagi ekonomik kararlari etkileyebilecek
nitelikte bilgi seklinde tanimlanabilir.

Kurumsal Y&netim Ilkeleri, diizenli raporlar arasindaki donemde biitiin dnemli gelismelerin
zamaninda agiklanmasimi desteklemektedir. ilkeler aym zamanda, bilgi beyanmin esit
muameleyi saglamak i¢in biitiin hissedarlara eszamanli olarak yapilmasini da desteklemektedir.
Yatirimceilar ve piyasa katilimcilari ile yakin iligkinin siirdiiriilmesinde sirketler, s6z konusu adil
muamele ilkesini ihlal etmemeye gereken 6nemi gostermelidir.

A. Aciklamalar asagidaki konularda, ancak bu sayilanlarla sinirlh olmamak kaydiyla, su
maddi bilgileri icermelidir:

1. Sirketin mali ve faaliyete iliskin durumu ve isletme kir-zarar hesabi
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Sirketin mali durum ve performansini goésteren, bilango, gelir-gider tablosu, nakit akis
tablosu ve mali tablo notlar1 gibi denetimden gegmis mali tablolar, sirketler hakkinda en
yaygin kullanilan bilgi kaynaklaridir. Giiniimiizdeki bi¢imleriyle, mali tablolarin etkin
ve yeterli denetimi saglamak ve menkul kiymetlere deger bigilmesine yonelik bir temel
teskil etmek iizere iki ana hedefi vardir. Yonetimin, sirketin faaliyetleri hakkindaki
goriis ve analizleri esas itibariyle yillik raporlarda yer alir. Bu goriis, ekinde yer alan
mali tablolarla birlikte okundugunda faydalidir. Zira yatirnmeilar isletmenin gelecekteki
performansina 151k tutabilecek bilgilerle 6zellikle ilgilenirler.

Makul olarak, yonetimlerin hatasi, genelde, 6zellikle bilanco disi kalemlerin, bagh
sirketler arasindaki teminat veya benzeri taahhiitlerin verilmesinde kullanildiginda
“resmin biitliniiniin” ortaya konulamamasina baglanabilir. Bu nedenle, grup sirketlerinin
timiini ilgilendiren islemlerin, uluslararasi genel kabul gérmiis standartlara uygun
olarak aciklanmasi ve muhtemel yilikiimliiliikleri ve bilango dis1 islemleri ayn1 zamanda
6zel amagcli igletmeler hakkindaki bilgileri kapsamasi 6nemlidir.

. Sirket hedefleri

Ticari hedeflerine ek olarak sirketlerden, is etigi, ¢evre ve kamuya doniik diger
vaatleriyle baglantili politikalar1 hakkinda agiklamalar yapmalar1 istenmektedir. Bu tiir
bilgiler yatirimcilarin ve diger bilgi kullamicilarm, sirketlerin ait olduklar1 toplumla
iligkilerini ve hedeflerini gergeklestirmek amaciyla attiklar1 adimlart daha iyi
degerlendirebilmeleri agisindan 6nemlidir.

. Biiyiik hissedarlar ve oy kullanma haklar:

Yatirimcilarin en temel haklarindan biri de sirketin miilkiyet yapis1 hakkinda ve diger
malikler karsisindaki haklar ile ilgili olarak bilgilendirilme hakkidir. S6z konusu
bilgilendirilme hakki, grup sirketlerinin yapisi ve grup i¢i iliskiler hakkinda da
bilgilendirilme hakkin1 da kapsar. Bu gibi konular hakkinda verilecek olan bilgiler,
grubun hedeflerini, niteligini ve yapisini agik¢a ortaya koymalidir. Genellikle iilkeler,
miilkiyetle ilgili verilerin belirli esikler gecildikten sonra agiklanmasini zorunlu
tutmaktadir. Bu tiirden agiklamalar 6zel oy haklarini, hissedar anlagmalari, kontrolii
elinde tutan ya da genis blok hisselerin miilkiyeti, cogunluk g¢apraz hisse sahipligi
iligkileri ve ¢apraz teminatlar dahil olmak iizere ¢ogunluk hissedarlar ve sirketi kontrol
eden ya da kontrol edebilecek digerleri ile ilgili verileri igerebilir.

Ozellikle, uygulama amaciyla ve potansiyel ¢ikar catismalarinin, ilgili taraf islemlerinin
ve insider trading hareketlerinin belirlenmesi amaciyla, miilkiyet kaydi hakkindaki
bilgiler, tasarruf hakki miilkiyeti ile ilgili bilgilerle tamamlanmalidir. Biiyiik
miktarlardaki hisse paylarmin araci yapilarla veya diizenlemelerle kontrol edildigi
durumlarda tasarruf sahipleri hakkindaki bilgilere, en azindan diizenleyici ve icraya
koyan makamlar tarafindan ve/veya yargi siireci ile ulagilabilmelidir. OECD’nin model
olarak getirdigi Tasarruf Miilkiyeti ve Kontrol Bilgilerinin Almmast ile ilgili
Opsiyonlar, tasarruf miilkiyeti hakkinda bilgilere gerekli erisimi saglamay1 arzu eden
iilkeler i¢in kullanigh bir 6z degerlendirme araci olarak hizmet verebilir.

. Yonetim kurulu iiyeleri ve Kkilit yoneticilerle ilgili 6diillendirme politikas1 ve bu
kisilerin vasiflari, secim siireci, diger sirketlerdeki iiyelikleri ve yonetim kurulu
tarafindan bagimsiz olarak goriiliip goriilmedikleri de dahil yonetim kurulu
iiyeleri hakkindaki bilgiler
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Yatirimeilar, yonetim kurulu {iyelerinin ve kilit yoneticilerin deneyimleri ve vasiflarini
degerlendirebilmek ve kararlarin1 etkileyebilecek potansiyel ¢ikar catismalarini
inceleyebilmek amaciyla yonetim kurulu iiyeleri ve kilit yoneticiler hakkinda bilgiye
ihtiyag duyarlar. Yonetim kurulu iiyeleri i¢in s6z konusu bilgiler, iiyelerin vasiflarini,
sirketteki hisse miilkiyetlerini, diger yonetim kurullarindaki yeliklerini ve y&netim
kurulu tarafindan bagimsiz bir iiye olarak gorilip goriilmediklerini kapsamalidir.
Sadece deneyimin bir kanit1 oldugundan degil ayn1 zamanda olasi ¢ikar ¢atigmalarini ve
sirket yonetim kurulunun, diger bir sirketin yonetim kuruluna hangi Ol¢iide bagh
oldugunu ortaya ¢ikaracak oldugundan diger yonetim kurullarindaki iiyeligin
aciklanmasi 6nemlidir.

Bir dizi ulusal kural ve baz1 durumlarda yasalar, bagimsiz olarak sayilabilecek yonetim
kurulu iyelerinin gorevlerini belirtmekte ve bazi durumlarda da yonetim kurulunun
cogunlugunun bagimsiz olmasi gerektigini tavsiye etmektedir. Bir¢ok iilkede, yonetim
kurullarinin, iyenin veya fiyelerin neden bagimsiz iiye veya iyeler olarak
diisliniildiigiine aciklama getirmesi gerekmektedir. Bu sekilde, bu nedenlerin gecerli
nedenler olup olmadig1 hissedarlara ve nihayetinde de piyasaya kalmistir. Birgok {ilke,
sirketlerce, se¢im siirecinin ve Ozellikle genis bir aday kitlesine agik olup olmadiginin
aciklanmas1  gerektigine karar vermistir. S6z konusu Dbilgiler, genel kurul
toplantilarindan Once veya siirekli olarak verilmelidir.

Yonetim kurulu ve iist diizey yoneticilerin ddiillendirilme sekli de hissedarlar
ilgilendirmektedir. Pek tabidir ki 6diillendirme sistemi ile sirketin performansi arasinda
bir bag bulunmaktadir. Sirketlerden genellikle, yatirnmeilarin, édiillendirme planlarinin
ve hisse opsiyonu planlar1 gibi tegvik sistemlerinin girket performansina maliyet ve
yararlarimt degerlendirebilmeleri i¢in yonetim kurulu iiyeleri ve kilit yoneticilerin
ticretleri hakkinda bilgi vermeleri beklenmektedir. Bireysel bazda agiklamalar (ihbar ve
emeklilik tazminatlar1 da dahil) giderek iyi kurumsal ydnetim uygulamalarindan biri
olarak kabul edilmekte ve bir¢ok iilkede zorunlu hale gelmektedir. Bu gibi durumlarda,
bazi diizenlemeler, en yiiksek iicretleri alan ydoneticilerin {icretleri ile baz1
pozisyonlardaki ¢alisanlarin iicretlerinin agiklanmasini gerektirmektedir.

. Tlgili taraf islemleri

Sirketin, tim yatirimcilarin ¢ikarina uygun olarak c¢alisip c¢aligmadiginin bilinmesi
piyasa agisindan dnemlidir. Ayni sekilde, ister piyasada hakim sartlarla isterse de daha
0zel sartlarla yiiriitiilityor olsun bireysel bazda ve grup bazinda 6nem arz eden ilgili
taraf iglemleri hakkinda piyasaya bilgi verilmesi sirketler agisindan 6nemlidir. Birgok
yerde, aslinda bu tiir agiklamalarin yapilmasi yasal bir sarttir. Tlgili taraflar, sirketi
kontrol eden veya sirketin kontroliinde olan tesekkiilleri, aile iiyeleri de dahil 6nemli
hissedarlar1 ve kilit yonetim kadrosunu kapsar.

Dogrudan veya dolayli olarak biiyiik hissedarlar1 (veya birinci dereceden yakinlarini,
tanidiklari, vs.) kapsayan iglemler, potansiyel olarak en zor iglem tipleridir. Bazi
bolgelerde, ylizde bes gibi az bir limitin iizerinde sermaye payina sahip olan hissedarlar,
yapilan iglemleri rapor etmek zorundadir. Yapilmasi gereken agiklama, ilgili tarafla olan
iliskinin yapisini, islemin yapisini ve miktarini icermektedir. Bir¢ok iglemin anlasilmasi
giic dogas1 oldugu diigiiniildiigiinde, agiklama yapma yiikiimliligiiniin s6z konusu
islemden fayda saglayan kisiye verilmesi ve yonetim kurulunun bu agiklamaya
dayanarak piyasay1 bilgilendirmesi diistiniilebilir. Ancak bu durum, yoénetim kurulunun
onemli bir gorevi olan denetim gorevini ortadan kaldiracak seklinde yorumlanmamasi
gerekir.
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6. Ongoriilebilir maddi risk faktorleri

Mali bilginin kullanicilar1 ve piyasa aktorleri, asagidakileri i¢eren ongoriilebilir maddi
riskler hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyarlar: Sektére ya da cografi alana 6zgii riskler;
mallara bagimlilik; faiz ya da para birimi riskleri dahil mali piyasa riskleri; menkul
kiymetler alim satimina ve bilango disi islemlere bagl riskler ve gevreye iligkin
yiikiimliiliiklere baglh riskler.

Kurumsal Yoénetim ilkeleri, yatirimcilar1 isletmenin maddi ve ongériilebilir riskleri
hakkinda tam olarak bilgilendirmek icin gerekli olandan daha ayrintili agiklama
yapilmasin1 ongérmemektedir. Risk hakkinda yapilan agiklama, s6z konusu sektoriin
ihtiyaglarina en uygun sekilde yapildig1 zaman etkili olur. Sirketlerin risk yonetimi i¢in
gerekli sistemleri kurmus olup olmadiklar1 yolunda yapilan agiklamalar da giderek bir
iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi olarak addedilmektedir.

7. Calisanlar ve diger paydaslarla ilgili konular

Sirketler, ¢alisanlar ve diger paydaslar1 ilgilendiren ve sirketin performansimi maddi
olarak etkileyebilecek kritik konularda bilgi sunmalar1 yoniinde tesvik edilmektedir ve
hatta bazi iilkelerde bu yonde davranmakla yiikiimlidiirler. Bilgi verme, yonetimle
sirket personeli arasindaki iliskilerin yanisira, alacaklilar, tedarik¢iler ve yerel
topluluklar gibi paydaslarla olan iliskileri de igerebilir.

Baz iilkeler insan kaynaklar ile ilgili kapsamli bilgi verilmesini talep etmektedir. Insan
kaynaklar1 gelistirme ve egitim programlari, ¢alisanlarin devamlili§i ve g¢alisanlarin
sermaye pay1 alma hakkina iligkin planlar gibi insan kaynaklar1 politikalari, sirketlerin
rekabet giigleri hakkinda piyasa oyuncularina dnemli bilgiler verebilir.

8. Kurumsal Yonetim yapis1i ve politikalari, ozellikle de kurumsal ydnetim
kurallarinin veya politikasinin icerigi ve uygulama siireci

Sirketler, kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda bilgi vermelidir ve bir¢ok iilkede
artik bu tiir aciklamalar, diizenli verilen raporlarm bir parcasi haline gelmistir. Bazi
iilkelerde, sirketler, “uygula ya da agikla” esasina dayanan zorunlu raporlarla borsalar
tarafindan belirlenen veya onaylanan kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya koymak
zorundadir. Bagta hissedarlar, iist diizey yoneticiler ve yonetim kurulu arasindaki yetki
dagilimi olmak fizere, sirketin yonetim yapilar1 ve politikalarina iliskin agiklamalar, s6z
konusu sirketin kurumsal yonetim yapisin1 degerlendirme agisindan son derece
onemlidir.

Seffaflik ilkesi geregi, genel kurul toplantilan ile ilgili prosediirlerin, oylarm, usuliine
uygun sekilde sayilmasi ve kaydedilmesi ile sonucun zamaninda agiklanmasini
saglamasi gerekir.

B. Bilgiler, kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve mali olmayan beyanat
standartlarina uygun olarak hazirlanmal ve agiklanmahdar.

Daha giivenilir ve kiyaslanabilir bir rapor sunarak, sirket performansmin kolayca
anlasilmasini saglamak suretiyle yiliksek kalite standartlarimin uygulanmasi, yatirimcilarin
sirketi zamaninda izleyip denetleme olanaklarini belirgin bir bigimde arttirir. Bilginin
kalitesi, hangi standartlara uygun olarak derlendigine ve aciklandigina baglidir. ilkeler, mali
tablolarm ve diger mali raporlarin seffafligii ve {ilkeler arasinda kiyaslanabilme
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kapasitesini arttiracak sekilde uluslararasi diizeyde kabul edilmis yiiksek nitelikli 6l¢iitlerin
gelistirilmesini desteklemektedir. S6z konusu standartlar, 6zel sektdr ve meslek birlikleri ve
bagimsiz uzmanlar gibi diger ilgili taraflar1 iceren agik, bagimsiz ve toplu siirecin
calistirilmas1 yoluyla gelistirilmelidir. Yiiksek nitelikli yerel standartlara, uluslararasi kabul
gérmils muhasebe standartlarmdan birisi ile bu s6zii edilen standartlar uyumlu hale
getirilerek ulagilabilir. Birgok iilkede, kote edilmis sirketler bu standartlar1 kullanmak
zorundadir.

Mali tablolarin, sirketin mali durumunu ve performansimi her acidan dogru bir
sekilde yansittig1 giivencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak
verilebilmesi amaciyla yillik denetim, bagimsiz, yetkin ve uzman bir denetci
tarafindan gerceklestirilmelidir.

Mali tablolarm, sirketin mali durumunu kurallara uygun olarak yansittig1 teyidine ilaveten
denetgi goriisii, mali tablolarin hazirlanma ve sunulma sekli ile ilgili goriigii de igermelidir.
Bu, sirketin kontrol mekanizmasinin gelismesine katkida bulunmalidir.

Birgok iilke denetgilerin  bagimsizliklarini  ve hissedarlara karst hesap verme
sorumluluklarini gelistirmek icin Onlemler diisiinmiistiir. Birgok iilke, bagimsiz bir
kurulusla denetim gozetimini sikilagtirmaktadir. Aslinda, 2002 yilinda IOSCO tarafindan
hazirlanan Denetci Gozetimine iligkin Ilkeler, etkin denet¢i gdzetiminin, genel olarak, diger
hususlarin yani sira, “kamu yararia hareket eden organin, kalite ve uygulama ve o bolgede
kullanilan etik standartlar ayn1 zamanda denetim kalite kontrol ortami iizerinde bir gézetim
mekanizmasini igletmesini saglayacak” ve “denetim mesleginden bagimsiz veya gozetim
organi olarak hareket eden mesleki bir organ ise bagimsiz bir organ tarafindan denetlenen
bir denet¢ci gozetim orgammnin disiplinine denetgilerin tabi olmasim gerektirecek”
mekanizmalar1 igerdigini belirtmektedir. Boyle bir denet¢i gozetim organinin, kamu
yararina ¢aligmasi ve bu gibi yiikiimliiliiklerini yerine getirilebilmesi i¢in uygun bir {iyelige,
uygun sorumluluk ve yetki tiiziigiine ve denetim mesleginin kontrolii altinda olmayan
bagimsiz ve yeterli bir fona sahip olmasi arzu edilir.

Dis denetgilerin, yonetim kurulunun veya esdeger bir kurulun bagimsiz denetim komitesi
tarafindan tavsiye edilmesi ve s6z konusu komite/kurul veya dogrudan hissedarlar
tarafindan tayin edilmesi giderek yayginlasan bir uygulamadir. IOSCO’nun Denetci
Bagimsizligi Ilkeleri ve bir Denetcinin Bagimsizliginin Kontroliinde Kurumsal Yénetimin
Rolii, denetci bagimsizligi standartlari, en azindan bagimsizlig: tehdit eden sahsi ¢ikar, 6z
elestiri, taraf tutma, asinalik ve sindirme gibi unsurlar1 ele alan yasaklar, kisitlamalar, diger
politikalar ve prosediirler ve agiklamalar ile desteklenmis bir ilkeler ¢ercevesi
olusturmalidir.

Denetleme komitesi veya dengi bir organ, genellikle i¢ denetim faaliyetlerinin gdzetimini
saglayan bir yap1 olarak kabul edilir. Bu tiir organlar, denet¢i tarafindan sirkete verilen
denetim dis1 hizmetlerin yapist da dahil olmak {izere dis denetci ile olan iliskinin tiimiiniin
denetiminden de sorumlu olmalidir. Dis denet¢i tarafindan sirkete sunulan denetim dis1
hizmetlerin verilmesi, denetgilerin bagimsizligini énemli dlgiide etkileyebilir ve o denetci
tarafindan verilmis olan diger bir hizmetin denetlenmesini de kapsayabilir. Birgok iilke,
denetim dig1 hizmetler karsiliginda dig denetgilere yapilan 6demelerin agiklanmasi sartini
getirmistir. Denetcinin  bagimsizligini destekleyen diger diizenlemelere 6rnek olarak
denetim miisterisi i¢in bir denetci tarafindan istlenilebilen denetim dis1 isin yapisi iizerine
siki smirlamalarin getirilmesi veya bunlari tamamen yasaklanmasi, zorunlu denetgi
rotasyonu (ortaklarin veya bazi durumlarda denetim ortakliginin), denetimden ge¢mis sirket
tarafindan dig bir denetginin istihdami ile ilgili gegici yasaklama ve denetledikleri
sirketlerde mali ¢ikar veya yonetim roliine sahip olmalarindan denetgilerin veya iiyelerinin
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men edilmesi gosterebilir. Bazi iilkeler, bu sorunu ele alan dogrudan bir yaklagim
benimsemis ve denet¢inin, belirli bir miisteriden alabilecegi denetim isi digi gelirin
yiizdesini sinirlandirmis veya tek bir miisteriden gelen gelir ylizdesini sinirlandirmastir.

Bazi iilkelerde ortaya ¢ikan bir sorun da denetim isinin gerekli vasiflara sahip olmasinin
saglanmasi ile ilgilidir. Bir¢ok durumda, vasiflarinin ve ehliyetlerinin teyit edilmesi igin
kisilerin izledigi bir tescil siireci bulunmaktadir. Ancak bu da mesleki yeterliligin uygun
seviyede tutulabilmesi i¢in siirekli egitim ve i deneyiminin kontrolii ile desteklenmelidir.

Dis denetciler, hissedarlara karsi sorumlu olmah ve denetimin gerceklestirilmesinde
gerekli profesyonel ihtimami gostermek acisindan sirkete karsi yiikiimlii olmahdir.

Dis denetgilerin yonetim kurulunun bagimsiz denetleme komitesi veya dengi bir organ
tarafindan tavsiye edilmesi ve dis denetcilerin, sz konusu komite/kurul veya dogrudan
hissedarlar tarafindan tayin edilmesi uygulamasi, dis denetgileri, hissedarlara kargi sorumlu
hale getirdiginden dolay1 iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi olarak kabul edilebilir. Bu
ayn1 zamanda, dis denetgilerin, mesleki ihtimam gorevini iglerinin amaci dogrultusunda
etkilesimde bulunduklar1 sirket yoneticilerinden ziyade sirkete karsi borg¢lu olduklarini
gosterir.

Bilgi yayma kanallari, konuyla ilgili bilgiye, kullanicilar tarafindan adil bir bicimde,
zamaninda ve diisiik maliyetle erisilmesini saglamahdir.

Bilgi yayma kanallar1 bilginin i¢erigi kadar 6nemli olabilir. Kamuya bilgi sunma genellikle
yasa tarafindan Ongoriilmekte iken bilgiye erisim ve dosyalama gereksiz ve maliyetli
olabilmektedir. Yasa gere§i resmi raporlarin dosyalanmasi bazi ilkelerde elektronik
dosyalama ve veri toplama sistemleriyle oldukg¢a gelistirilmistir. Bazi iilkeler, hissedar
dosyalar1 da dahil olmak {izere sirket bilgilerinin farkl kaynaklarim bir araya getirerek bir
sonraki asamaya dogru ilerlemektedir. Internet ve diger bilgi teknolojileri de bilgi yaymanin
iyilestirilmesinde dnemli olanaklar sunmaktadir.

Birgok iilke, periyodik agiklamayi ve daimi veya gecici esasla yapilan cari agiklamayi
iceren (genellikle kanunlarla veya borsa tarafindan belirlenen) siirekli agiklama ile ilgili
hiikiimler getirmektedir. Daimi/cari agiklama ile ilgili olarak, 6nemli gelismeler hakkinda
“hemen” agiklama yapilmasi iyi bir kurumsal yonetim uygulamasidir; bu ifade, “miimkiin
olan en kisa siirede” oldugu gibi belirlenmis azami giin olarak da tamimlanmaktadir.
IOSCO’nun Kote Edilmis Sirketlerce Siirekli Beyan ve Maddi Gelisme Raporlamast
hakkindaki Ilkeler, kote edilmis sirketlerle ilgili siirekli agiklama ve maddi gelisme
raporlamasi hakkindaki genel ilkeleri igermektedir.

Kurumsal yonetim cercevesi, analiz veya tavsiyelerin giivenilirligini zedeleyecek
maddi c¢ikar catismalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler, brokerler, kredi
derecelendirme kuruluslar1 ve diger kisi veya kuruluslarca yatirnmcilar tarafindan
alinan Kkararlarla ilgili analiz veya tavsiyelerin alinmasim saglayan etkin bir
yaklasimla desteklenmelidir.

Bagimsiz ve ehil denetgiye olan talebe ilaveten bilginin zamaninda ulastirilmasinin
saglanmasi igin bir¢ok iilke, analiz ve tavsiye kanallar1 olarak hizmet eden faaliyetlerin
giivenilirligini saglamaya yonelik bir dizi adim atmistir. Bu tiir aracilar, catismalardan
bagimsiz olarak bir biitiin halde hareket ederlerse, sirket yonetim kurullarinin iyi kurumsal
yonetim uygulamalarinin yerlesmesinin tesvik edilmesi yoniinde 6nemli bir rol oynar.
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Ancak burada, ¢ikar catigmalarimin siklikla ortaya ¢iktigini ve karari etkileyebildigini
gosteren kanitlar baska kaygilarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum, tavsiye
verenin, s0z konusu sirkete bagka hizmetler verme arayisinda oldugunda veya tavsiye
verenin, sirketten veya rakiplerinden dogrudan maddi bir menfaati oldugunda ortaya
cikmaktadir. Bu kaygi, hisse senedi piyasasi analiz uzmanlarmin, kredi derecelendirme
kuruluslarinin, yatirirm bankalarinin, vs. mesleki standartlarini hedefleyen agiklama ve
seffaflik siirecinin bir boyutunu isaret etmektedir.

Diger alanlardaki deneyimler, tercih edilen ¢0ziimiin, ¢ikar catigmalarinin ve sirketin
bunlar1 nasil ele alacaginin agiklanmasinin talep edilmesi oldugunu gostermektedir. Bu
noktada, sirketin, potansiyel ¢ikar ¢atigmalarinin ortadan kaldirilmasi i¢in nasil bir tegvik
sistemi olusturdugu hakkindaki aciklamalar biiyiik 6nem arz edecektir. Bu tiir agiklamalar,
yatirimcilarin riskleri ve tavsiye ve bilgilerdeki muhtemel tarafliligi degerlendirebilmelerini
saglar. IOSCO analiz uzmanlar1 kredi derecelendirme kuruluslari ile ilgili ilkeler
getirmigtir: Satici tarafindaki “Menkul Degerler Analizcileri Cikar Catigmalar1” olarak
anilan bir takim ilkeler gelistirilmistir.
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VI. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar

Kurumsal yonetim cercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yonetimin etkin denetimini ve yénetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karsi hesap verme
yiikiimliiliigii tasimasini saglamalhdr.

Yonetim kurulu yapilart ve usulleri, OECD filkeleri arasinda farkliliklar gostermektedir. Bazi
iilkeler denetim iglevi ile yonetim islevini iki ayr1 organa bolen iki kademeli kurula sahiptir. Bu
tirden sistemlerde genellikle icrada gorevli olmayan kurul iiyelerinden olusan bir "denetim
kurulu" ve tamamen icrada gorevli liyelerden olusan bir "idare kurulu" vardir. Baska iilkelerde
ise, icrada gorevli olan ve olmayan kurul iyelerini bir araya getiren "birlesik" kurullar vardir.
Bazi iilkelerde, denetim amacli ek bir yasal kurul bulunmaktadir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri,
igletmenin idaresi ve tepe yonetimin denetlenmesi gorevleri hangi kurula verilmis olursa olsun,
yeterince genel nitelikte olmay1 amaglamaktadir.

Yonetim kurulu sirket stratejisine yol géstermenin yani sira, esas itibariyle, ¢ikar catigmalarini
engelleyerek ve sirkete yonelik rekabet halindeki talepleri dengeleyerek isletme performansini
denetlemek ve hissedarlar i¢in yeterli kazanci elde etmekle yiikiimliidiir. Yo6netim kurullarinin
etkin bir bicimde sorumluluklarimi yerine getirmeleri i¢in objektif ve bagimsiz yargida
bulunabilmeleri gerekir. Yonetim kurulunun bir baska Onemli sorumlulugu, sirketin
yiiriirliikteki vergi, rekabet, i3, ¢evre, firsat esitligi, saglik, igyeri ve is¢i glivenligi yasalar1 gibi
temel mevzuata uymasini saglamasina yonelik olarak dizayn edilmis sistemlerin idaresidir. Bazi
iilkelerde, sirketler, yonetim kurulunun ve ydnetimin sorumluluklarini agik¢a belirlenmesini
yararl gérmektedir.

Yonetim kurullari, sadece sirkete ve hissedarlara karsi sorumlu olmayip ayn1 zamanda sirket ve
hissedarlarin menfaatlerine en uygun sekilde hareket etmekle de yiikiimliidiir. Buna ilaveten,
yonetim kurullarindan, c¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarik¢i kuruluslar ve yerel
topluluklar gibi paydas gruplarimin menfaatlerini esit 6lglide dikkate almasi beklenmektedir.
Cevre ile ilgili olgiitlere ve sosyal standartlara uyulmasi geregini, bu baglamda sayabiliriz.

A. Yonetim kurulu iiyeleri, tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli dikkat ve 6zeni
gostererek, sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmelidir.

Bazi ilkelerde, yonetim kurullarinin, yasa geregi hissedarlarinin ve ¢alisanlarinin
menfaatlerini ve kamu yararmi gozeterek sirketin menfaatleri dogrultusunda hareket etmesi
sartt bulunmaktadir. Sirketin menfaatlerini en iyi sekilde go6zetmek, yOnetimin
degismezligine yol agmamalidir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurullarinin ihtimam gosterme ve sadakat gorevi olmak
{izere iki temel unsurunu isaret etmektedir. [htimam gdsterme goérevi, ydnetim kurulu
iiyelerinin, tamamen bilgi sahibi olarak, iyi niyetle ve gerekli 6zen ve dikkati gostererek
hareket etmelerini gerektirir. Baz1 bdlgelerde, makul dlgiilerde, basiretli bir kisinin benzer
durumlarda nasil davranmasi gerektigi gosteren referans standartlari  bulunmaktadir.
Neredeyse tiim iilkelerde, ihtimam gosterme gorevi, yonetim kurulu {iyelerinin, agir bir
ihmalinin bulunmamasi veya karar alirken gerekli dikkat ve 6zeni goéstermis olmalar
sartiyla ticari kararlardaki hatalar1 igermez. Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulu
iiyelerini tam bilgi sahibi olarak hareket etmeye davet eder. Bu, yonetim kurulu iiyelerinin,
onemli kurumsal bilgilerin ve uyum sistemlerinin, yapi olarak saglam oldugundan ve
kurumsal yonetim ilkelerince savunulan yonetim kurulunun kilit kontrol roliinii
desteklediginden emin olmalar1 gerektigi anlamina gelir. Birgok bdolgede, bu anlam,
ihtimam gosterme gorevinin bir pargasi olarak goriilmekle birlikte bazi bolgelerde, sermaye
piyasast yonetmeliklerince, muhasebe standartlarinca, vs. bir gereklilik olarak kabul
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edilmistir. Sadakat gorevi, hissedarlarin adil muamele gormesi, ilgili taraf iglemlerinin
kontrol edilmesi ve kilit yoneticiler ve yonetim kurulu iiyeleri ic¢in odiillendirme
politikasinin olusturulmasi gibi bu kitapgikta yer alan diger ilkelerin etkin bir sekilde
uygulanmasini desteklediginden merkezi bir 6neme sahiptir. Bu gorev, ayni sekilde
sirketler grubu biinyesinde ¢alisan yonetim kurulu iyeleri i¢in de 6nemlidir: Sirket, bir
baska bir grup tarafindan kontrol edilse bile yonetim kurulu iiyelerinin sadakat gorevi,
sirketi kontrol eden gruba degil, fakat sirkete ve tim hissedarlarina yoneliktir.

B. Yonetim Kkurulu kararlarmmin farkh hissedar gruplarim farkh sekilde etkiledigi
durumlarda, yonetim kurulu biitiin hissedarlara adil davranmahdir.

Gorevlerini yerine getirirken, yonetim kurullari, ¢esitli se¢gmenlerin bireysel temsilci grubu
gibi goriilmemeli veya o sekilde hareket etmemelidir. Aslinda belirli yonetim kurulu
iiyelerinin, belirli hissedarlar tarafindan aday gosterilse ve segilse dahi (digerleri ile gekisme
halinde olsa da), gorevlerini tarafsiz olarak yerine getirmesi gereklidir.. Bu ilke, kontrol
hisseleri sahiplerinin fiilen tiim yonetim kurulu {iyelerini segebilecek konumda olmalari
durumunda biiyiik 6nem kazanmaktadir.

C. Yonetim kurulu, yiiksek etik standartlar getirmeli ve ilgili paydaslarin ¢ikarlarm
dikkate almahdir.

Yonetim kurullari, sadece hareket tarzlari ile degil ayn1 zamanda kilit yoneticileri ve bunun
sonucu olarak genel olarak yoOnetimi tayin ederken ve denetlerken sirketin etik tavrinin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Yiiksek etik standartlar, sadece giinliik faaliyetlerde
degil ayn1 zamanda uzun vadeli taahhiitlerde de sirketi giivenilir hale getirmesinden &tiirii
uzun vadede sirketin menfaatinedir. Yonetim kurullarinin hedeflerinin agik ve isletilebilir
hale getirilmesi i¢in bir¢ok sirket, diger hususlarm yani sira, profesyonel standartlara ve
bazen de daha genis davranig kurallarina dayanan sirket davramig kurallarinin
gelistirilmesini yararli bulmaktadir. Bu, Temel Is¢i Haklar: ILO Deklarasyonunda yer alan
dort ilkeyi ortaya koyan Cokuluslu Isletmelere Iliskin OECD Kurallarinin kabul edildigine
dair (istirakleri de dahil) sirketler tarafindan yapilmis bir taahhiidii de igerebilir.

Sirket kodlari, degisen ve ¢ogu zaman catisan unsurlarin ele alinmasinda karar alma
¢ergevesini belirleyen, hem yonetim kurullar1 hem de kilit yoneticiler tarafindan izlenen bir
davranig standardi getirir. Asgari Olgiide etik kurallar, sirketin hisse senetleri ile ilgili
muameleler de dahil olmak iizere 6zel kaygilara yonelik belirli sinirlar getirmelidir. Etik
davranig g¢ergevesi, her zaman i¢in temel bir sart olan kanunlara riayetten daha fazlasim
kapsamalidir.

D. Yonetim kurulu asagidaki hususlar: kapsayan bazi temel islevleri yerine getirmelidir:

1. Sirket stratejisini, bashca eylem planlariny, risk politikalarmi, yillik biitceleri ve is
planlarim yonlendirmek ve gozden gecirmek; performans hedeflerini saptamak;
uygulamalar1 ve sirket performansimm denetlemek ve biiyilk sermaye
harcamalarini, devralmalar: ve mal varhg satislarin1 yonetmek

Yonetim kurullart agisindan giderek 6nem kazanan ve sirket stratejisi ile yakindan ilgili
diger bir konu ise risk politikasidir. S6z konusu politika, sirketin hedefleri pesinden
kosarken kabul etmeye goniillii oldugu risk tiplerini ve derecesini belirler. Bu nedenle,
risk politikasi, sirketin arzu edilen risk profilini karsilamak i¢in riskleri idare etmesi
gereken yonetim agisindan 6nemli bir kilavuzdur.
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2. Sirket kurumsal yonetim uygulamalarmin etkinligini kontrol etmek ve

gerektiginde degisiklikler yapmak

Yonetim kurulunca yonetimin kontrolii, organizasyon genelinde tepe yonetimin hesap
verebilirligine dair belirgin ¢izgilerin olmasini saglamak igin sirketin dahili yapisinin
stirekli olarak gozden gegirilmesini igerir. Diizenli olarak sirketin kurumsal yonetim
uygulamalarmin takip edilmesi ve agiklanmasi gerekliligine ilaveten, bir¢ok {ilke,
yonetim kurullarinin, performanslar ile ilgili olarak bir 6z degerlendirme yapmasini
ayni zamanda her bir yénetim kurulu iiyesi ile CEO/ Icra Baskam performans
degerlendirmelerinin yapilmasini tavsiye etme, daha dogru bir ifade ile, bu sekilde
hareket etme zorunlulugunu getirmeye baslamustir.

. Kilit yoneticileri secmek, ddiillendirmek, denetlemek, gerektiginde degistirmek ve
yonetimin sorunsuz sekilde el degistirmesini saglamak

ki kademeli yonetim kurulu sistemlerinde, denetim kurulu yénetim kurullarinin
atanmasindan da sorumludur; bu ayn1 zamanda birgok Kkilit yoneticilerin atanmasini da
kapsamaktadir.

. Tepe yonetim ve yonetim kurulu iiyelerinin odiillendirilmesini, sirketin ve
hissedarlarin uzun vadeli ¢ikarina gore belirlemek

Giderek daha ¢ok iilkede, yonetim kurullarinin, yonetim kurulu iyelerini ve Kkilit
yoneticileri kapsayan odiillendirme politikast konusunda agiklama yapmalar1 iyi bir
kurumsal yonetim uygulamasi olarak kabul edilmektedir. S6z konusu agiklamalar,
odiillendirme ile performans arasindaki iliskiyi belirtmekte ve kisa donemli
degerlendirmeler {iizerinden sirketin uzun vadedeki menfaatlerine vurgu yapan
oOlgiilebilir standartlar1 icermektedir. Bu tiir politika beyanlari, danigmanlik gibi yonetim
kurulu dist isler karsihiginda iiyelere yapilacak ddemeler ile ilgili standartlar1 belirleme
egilimdedir. Aym1 zamanda bu tiir yapilar, sirketin hisselerinin tutulmasi ve almnip
satilmast hakkinda yonetim kurulu ve kilit yoneticiler tarafindan uyulacak sartlari ve
opsiyon hakkinin taninmasinda ve yeniden fiyatlandirilmasinda izlenecek prosediirleri
de icermektedir. Bazi iilkelerde, bu tiir politikalar, bir yoneticinin is akdinin feshi
durumunda yapilacak 6demeleri de gostermektedir.

Bir¢ok {ilke tarafindan, yonetim kurulu {iiyelerine ve kilit yoneticilere yonelik
odiillendirme politikasinin ve ig akitlerinin, tamaminin veya ¢ogunlugunun bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinden olustugu 6zel bir komite tarafindan ele alinmasi giderek iyi
bir kurumsal yonetim uygulamasi olarak kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda, ¢ikar
catigmasina yol agabilecek oldugundan, ddiillendirme komitesinin, farkli kuruluslarda
birbirlerinin o6diillendirilmesiyle ilgili karar alan komitelerde yer almayan iiyeleri
kapsamasi tavsiye edilmektedir.

. Formel ve seffaf bir atama siireci olusturmak

Kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulu iiyelerinin aday gosterilmesinde ve
seciminde hissedarlarin aktif bir rol iistlenmesini desteklemektedir. Yonetim kurullari,
bu husus ve atama siireci ile ilgili diger hususlarin yerine getirilmesinde 6nemli bir role
sahiptir. Oncelikle, aday gdsterme prosediirleri iilkeden iilkeye farklilik gdsterse de
yonetim kurullar1 veya aday gosterme komiteleri, olusturulmus olan prosediirlerin seffaf
olmasinin ve bunlara riayet edilmesinin saglanmasi konusunda 6zel bir sorumluluga
sahiptir. Ikinci olarak, y&netim kurullari, mevcut ydnetim kurulunun becerilerini
tamamlayacak ve boylelikle de sirket agisindan katma deger yaratma potansiyelini
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arttiracak uygun bilgi, deneyim ve becerilere sahip bir yonetim kurulu olusturmak igin
potansiyel tiyeleri belirlemede 6nemli bir role sahiptir. Bu amagcla bir¢ok iilkede, genis
bir kitleyi kapsayan agik arastirma ve inceleme siirecinin tesisi tavsiye edilmektedir.

. Sirket varhklarmin yanhs kullamilmasi1 ve ilgili taraflarin islemlerinde kotiiye
kullanma dahil olmak iizere, tepe yonetim, yonetim kurulu iiyeleri ve hissedarlarin
olas1 cikar catismalarimi kontrol ve idare etmek

Mali raporlar1 ve sirket varliklarinin kullanilmasini kapsayan i¢ kontrol sistemlerinin
denetimi ve kotli niyetli ilgili taraf islemlerini bertaraf etmek yonetim kurullarmin
onemli bir fonksiyonudur. Bu fonksiyonlar, bazen, yonetim kurullarina dogrudan
erisimi korumasi gereken i¢ denetgilere verilmektedir. Genel danisman gibi diger sirket
yetkilileri de sorumlu olsa dahi i¢ denetgiler i¢cin gerekli oldugu sekilde benzeri
raporlama sorumluluklarim siirdiirmeleri 6nemlidir.

Denetim sorumluluklariin yerine getirilmesinde yonetim kurullarinin, ceza alma
korkusu bulunmaksizin etik olmayan / yasalara aykirt davranislarin rapor edilmesini
desteklemeleri 6nemlidir. Sirketin etik komitesi, ilgili kisilere saglanan yasal koruma ile
desteklenmesi gereken bu siirece yardimcit olmalidir. Birgok sirkette, ya denetim
komitesi ya da etik komitesi, mali tablolarin giivenirligini zedeleyebilecek etik olmayan
veya kanunlara aykiri davraniglar hakkindaki kaygilarini iletmek isteyen caliganlar
acisindan bir temas noktasi olarak goriiliir.

. Bagimsiz denetim dahil olmak iizere sirketin muhasebe ve mali raporlama
sistemlerinin giivenilirligini saglamak ve 6zellikle risk yonetimi sistemleri, mali ve
faaliyete iliskin kontrol sistemleri ve yasa ve ilgili standartlara uygunlugu
denetleyen sistemler gibi denetim sistemlerinin islerligini saglamak

Saglikli raporlama ve kontrol sistemlerinin giivenilirliginin saglanmasi, y&netim
kurullarinin, organizasyon genelinde sorumluluk ve hesap verebilirlik ¢izgilerini agik
sekilde koymasi ve uygulamasini gerektirir. Yonetim kurullari, iist yonetim tarafindan
uygun bir sekilde kontrollerin yapilabilmesini de saglamalidir. Bunu basarmanin bir
yolu, dogrudan yonetim kuruluna bagli i¢ denetim sistemidir. Bazi yerlerde, i¢
denetgilerin, yonetim kurulunun bagimsiz denetim komitesine veya dis denetciyle olan
iligkinin yonetiminden sorumlu dengi bir organa bagli olmasi, iyi bir kurumsal yonetim
uygulamasi olarak kabul edilmektedir. Bu kurul veya dengi organin, mali raporlar i¢in
bir temel tegkil eden en dnemli muhasebe politikalarin1 gézden gegirmesi ve bu konuda
yonetim kuruluna rapor vermesi de iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi olarak kabul
edilmelidir. Ancak, yoOnetim kurullari, raporlama sistemlerinin giivenilirliginin
saglanmasinda nihai sorumluluga sahip olmaya devam etmelidir.

Sirketlere, OECD Riisveti Onleme Konvansiyonu tarafindan dngoriilmiis olan riisvetin
cezalandirilmasi ile ilgili kanunlar ve diger tiir riigvet ve yolsuzluklarin kontroliine
yonelik olarak dizayn edilmis olan 6nlemler de dahil olmak iizere yiiriirliikkte bulunan
yasa, tiizik ve standartlara uyulmasimi saglayacak i¢ program ve prosediirleri
olusturmasi tavsiye edilmektedir. Diger taraftan, s6z konusu program ve prosediirler,
menkul degerler, rekabet, i3 ve giivenlik sartlarimi da kapsamalidir. S6z konusu
programlar, sirketin etik kurallarin1 desteklemelidir. Etkinlik adina, isin tesvik yapisi, bu
tiir degerlere bagliligin 6diillendirilmesi ve yasa ihlallerine caydirici sonuglarla veya
cezalarla cevap verilmesinin saglanmasi amaciyla sirketin etik ve profesyonel
standartlar1 ile paralel hale getirilmesi gerekir. Bu tiir programlar miimkiin mertebe
istirakleri kapsayacak sekilde genisletilmelidir.
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8. Kamuya aciklama yapmak ve iletisim siireclerine nezaret etmek

Yonetim kurulunun ve iist yonetimin, aciklama ve iletigim ile ilgili fonksiyon ve
sorumluluklarinin, yonetim kurullan tarafindan acik bir sekilde tanimlanmasi gerekir.
Ornegin bazi sirketlerde dogrudan yonetim kuruluna bagh yatirim iligkilerinden
sorumlu bir gérevli bulunmaktadir.

E. Yonetim kurulu, sirket islerinde objektif bagimsiz muhakeme yiiriitebilme yetenegine
sahip olmaldir.

Yonetim kurullarinin, tepe yonetim performansinin denetlenmesi, ¢ikar g¢atismasinin
onlenmesi ve rekabet halindeki taleplerin dengelenmesi gorevlerini yerine getirebilmek i¢in
objektif karar verebilme durumunda olmasi 6nemli bir husustur. Bu, ilk asamada, bilesimi
ve yapist agisindan yonetimin bagimsizligi ve objektifligini ifade eder. Bu durumlarda
yonetim kurullarinin bagimsizhigi, genellikle, yeterli sayidaki yonetim kurulu {iyesinin {ist
yonetimden bagimsiz olmasim gerektirir. Tek kademeli kurul sisteminin bulundugu birgok
iilkede, yonetim kurullarinin objektifligi ve yonetimden bagimsizligi, icra baskani ile
yonetim kurulu bagkani rolleri arasinda bir ayrima gidilerek veya bu rollerin birlestirilmis
olmast durumunda icrada gorevli olmayan {iiyeler arasindan bir lider iiye secilmesi ile
giiclendirilebilir. iki ayr1 makanmin olusturulmasi, erkin dengeli bir sekilde dagilmasina,
sorumluluk bilincini arttirmaya ve yonetim kurullarinin {ist yonetimden bagimsiz olarak
karar almasina yardimci olacagindan iyi bir kurumsal yoOnetim uygulamasi olarak
degerlendirilebilir. Buna ek olarak, icrada gorevli olmayan bir lider iiyenin tayin edilmesi
de baz iilkelerde iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi olarak kabul edilmektedir. Bu gibi
mekanizmalar, organizasyonun etkin yonetilmesinin ve yonetim kurullarinin etkin bir
sekilde iglemesinin saglanmasina da yardimci olabilir. Baskan veya lider iiye, bazi
iilkelerde, sirket sekreteri ile desteklenebilir. Tki kademeli kurul sistemlerinde, alt kurul
baskaninin, denetim kurulu baskaninin emekliye ayrilmasi iizerine bu mevkiye terfi etmesi
gibi bir gelenegin bulunmasi durumunda bu yondeki kaygilar da dikkate alinmalidir.

Bazi durumlarda yonetim kurullarinin objektifligi, sirket miilkiyet yapisina da dayanabilir.
Biiyiik hissedarlar, yonetim kurulunu ve tepe yonetimi belirlemede belirgin bir etkiye
sahiptir. Ancak, bu durumda, yonetim kurulu, sirkete ve azmlik hissedarlar dahil tiim
hissedarlara kars1 sirketin yed-i emin sorumlulugunu korumasi gerekir.

Cesitli iilkelerde yonetim kurulu yapilarinin, sermaye yapilarmin ve uygulamalarin farkli
olmasi, yonetim kurullarinin objektifligi konusuna farkli yaklagimlar1 gerektirmektedir.
Objektiflik, genellikle, yeterli sayida kurul {iyesinin girket veya bagh sirketleri tarafindan
istihdam edilmemesini ve ekonomik, ailevi ya da benzeri tiirden belirleyici baglarla sirket
ya da sirket idaresi ile yakindan iligkili olmamasini zorunlu kilmaktadir. Ancak boyle bir
zorunluluk, bu hissedarlarin yonetim kurulu iiyesi olmalarma engel degildir. Kontrol
hisselerini elinde tutan hissedarlar veya diger kontrol yetkisine sahip organlardan
bagimsizlik, azinlik hissedarlarmm oOncel haklari, zayif ve tazmin yollart smirh ise
giiclendirilmelidir. Bu durum, bazi yerlerde hem kurallarin hem de yasalarin, yonetim
kurulu tyelerinin, ¢ogunluk hissedarlarindan bagimsiz olmasi sartin1 getirmesine neden
olmustur. Buradaki bagimsizlik, bu tiir hissedarlarin temsilcisi olunmamasi veya bunlarla
yakin bir is iligkisine sahip olunmamasi ifade etmektedir. Baz1 durumlarda, alacaklilar gibi
taraflar, belirli bir etkiye sahip olabilmektedir. Sirketi etkileyebilecek 6zel konumda bir
tarafin bulunmasi halinde yonetim kurullarimin objektif yargida bulunulabilmesinin
saglanmas1 amactyla saglam test mekanizmalar1 getirilmelidir.

Yonetim kurullarinin bagimsiz iiyelerinin belirlenmesinde, bazi ulusal kurumsal yonetim
ilkeleri, genellikle sermaye piyasasi sartlarinda yer alan, oldukc¢a ayrintili bir argiiman
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sistematigi getirmistir. Gerekli sartlarin olusturulmasinda, bir kiginin, bagimsiz olarak
distiniilmemesi gerektigini gosteren “olumsuz” kriterler, etkin bagimsizlik olasiligin
yiikseltecek “olumlu” niteliklerle yararli bir sekilde bir araya getirilebilir.

Bagimsiz kurul iiyeleri, kurulun karar alma siireclerine belirgin bir bi¢cimde katkida
bulunabilir. Yonetim kurulunun ve tepe yoOnetimin performansimin degerlendirilmesinde
nesnel bir bakis agist getirebilir. Bunun yanisira, iist yonetim, odiillendirme sistemi,
yonetimde el degistirme siirecinin planlamasi, sirket kontroliinde degisiklikler, sirketi ele
gecirme girisimlerine kargi savunma mekanizmalari, biiyiik ¢apli devralmalar ve denetgilik
islevi gibi sirket ve hissedarlarin ¢ikarlarinin birbiriyle uyusmadigi durumlarda énemli bir
rol oynayabilir.

Bagkan, yonetim kurulunun lideri olarak isletmenin etkin yOnetiminin saglanmasinda
merkezi bir rol oynamak ve yonetim kurlunun verimli bir sekilde ¢alismasini saglamakla
sorumludur. Baskan, bazi iilkelerde sirket sekreteri tarafindan desteklenmektedir. Tekli
kurul sistemlerinde, Icra Baskani ve Yonetim Kurulu Baskani gorevlerinin birbirinden
ayrilmasi, yeterli bir kuvvetler dengesinin saglanmasi, hesap verme sorumlulugunun ve
kurulun bagimsiz karar alma kapasitesinin daha da arttirillmasi bakimindan oOnerilen bir
yontem olmaktadir.

1. Yonetim kurullary, cikar catismasi olasihiginin ortaya cikabilecegi durumlarda
bagimsiz muhakeme yiiriitebilecek yeterli sayida icrada gorevli olmayan iiye
atamis olmay1 dikkate almahdir. Bu tiirden kritik sorumluluklar arasinda, mali ve
mali olmayan raporlarin giivenilirliginin saglanmasi, ilgili taraf islemlerinin
gozden gecirilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin ve Kkilit yoneticilerin atanmasi,
yonetim kurulu iiyelerinin édiillendirilmesinin belirlenmesi bulunur.

Mali rapor verme, Odiillendirme sisteminin ayarlanmasi ve atama gibi sorumluluklar bir
biitiin olarak yonetim kuruluna aitse de icrada gorevli olmayan bagimsiz kurul iyeleri,
piyasadaki katilimcilara, ¢ikarlarmin savunulmasi konusunda daha fazla giivence
verebilirler. Yonetim kurullari ayni zamanda, ¢ikar uyusmazlifinin var olabilecegi
durumlarda 6zel komiteler olusturmay1 da diisiinebilir. Bu komitelerin asgari sayida ya
da tamamen icrada gorevli olmayan {iiyelerden olugmasi gerekebilir. Bazi iilkelerde,
hissedarlar, uzman fonksiyonlara icrada gorevli olmayan iiyelerin atanmasindan
dogrudan sorumludur.

2. Komiteler olusturuldugunda, siireleri, yapis1i ve calisma prosediirleri, yonetim
kurulu tarafindan etraflica belirlenmeli ve agiklanmahdir.

Komitelerin kullanilmasi, yonetim kurullarimin isleyisini diizeltse de yonetim
kurullarinin ve yonetim kurulu iiyelerinin kolektif sorumlulugu hakkinda bazi sorunlarin
dogmasina neden olabilir.  Yonetim kurulu  komitelerinin  tarafsizliginin
degerlendirilmesinde, piyasaya bu komitelerin amag, gorev ve yapist hakkinda eksiksiz
bir bilginin verilmesi gerekmektedir. S6z konusu bilgiler, yonetim kurullarinin, dis
denetgi ile iliskileri kontrol etme ve birgok durumda bagimsiz olarak davranma yetkileri
ile birlikte bagimsiz denetim komiteleri kurdugu ve sayisi giderek artan iilkelerde 6zel
bir 6neme sahip olmaktadir. Bu tiir diger komiteler, aday gosterme ve ddiillendirme ile
ilgili komiteleri kapsamaktadir. Yonetim kurulunun geri kalan kisminin ve yonetim
kurulunun biitiiniiniin sorumlulugu ag¢ik olmalidir. Yapilacak aciklamalar, 6rnegin, gizli
ticari islemlerle ilgili olarak kurulmus olan komiteleri kapsamamalidir.
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3. Yonetim kurulu iiyeleri sorumluluk alanlarina yeterince zaman ayirmahdir.

Birgok yonetim kurulunda hizmet verme kurul {yelerinin performanslarini
zedeleyebilir. Sirketler, ayni kisinin birden fazla yonetim kuruluna {iyeliginin yénetim
kurulunun etkinligine zarar verip vermedigi ve hissedarlara yapilan aciklamalarla ¢eligip
celismedigini degerlendirmek isteyebilir. Bazi iilkeler, yonetim kurulu iiyeligi sayisina
simirlandirma  getirmigtir.  Bu  tlir simirlandirmalar, kurul iiyelerine mesruiyet
kazandirmak, hissedarlar nezdinde uyandirdiklar1 giiven kadar 6nemli olmayabilir.
Mesruiyet her bir yonetim kurulu {iyesi i¢in hazirun cetvelinin (diger bir ifade ile hangi
toplantilara katildiklar1 veya katilmadiklarinin), yonetim kurulu adina iistlenilen islerin
ve ilgili licretlerin aciklanmasi ile de saglanabilir.

Giderek artan sayida iilke, yonetim kurul uygulamalarin1 ve {iyelerin performanslarini
geligtirmek i¢in sirketin ihtiyaglarini karsilayan goniillii 6z degerlendirme ve egitim
uygulamalarini desteklemektedir. Ornegin, atamadan sonra da kurul iiyeleri pekala
gerekli vasiflar1 i¢ ve dis egitimlerle, konuyla ilgili yeni yasa ve hukuki mevzuati
zamaninda izleyebilir ve degisiklik gosterebilen ticari risklere hazirlikli hale gelebilirler.

Sorumluluklarim yerine getirebilmeleri icin, yonetim kurulu iiyeleri gercege uygun,
konuyla ilgili ve gecerli bilgiye ulasabilme olanagina sahip olmahdir.

Yonetim kurulu iiyeleri, karar almalarina yardimer olmast igin gerekli bilgiye zamaninda
ulasmay1 talep ederler. Icrada gérevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri genellikle, sirketteki
idarecilerle ayni bilgiye erisim olanaklarina sahip degildir. Icrada gorevli olmayan yonetim
kurulu iyelerinin sirkete olan katkilari, sirket sekreteri ve sirket dahilindeki denet¢i gibi
sirket i¢indeki baz1 6nemli idarecilere ulagsmalar1 saglanarak ve masraflar sirket tarafindan
karsilanmak iizere disaridan bagimsiz bir danigmana basvurma olanagi saglanarak
gelistirilebilir. Yonetim kurulu {iyelerinin sorumluluklarimi yerine getirebilmeleri i¢in dogru
ve gecerli bilgiyi zamaninda elde edebilmeleri saglanmalidir.
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