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15 Ocak 2008, Yilsonu Calisma Gruplari
“Kurumsal Yénetimin Uye Toplantisi Sayfa (10-11)
Strateji ve Sayfa (8-9)

m | Sdrdirdlebilir

ronterans | By iimeye Katkis1”
Sayfa (3-7)

Sayin Uyelerimiz,

Tiirkiye’den Haberler Diinyadan Haberler Ufuktaki Halka
Sayfa (12-13) Sayfa (14-16) Arz ve islem Platformu: Kurumsal yénetim ilkelerinin birgok farkli uygulamasi ile hayatimiza etki etmeye basladigi 2007 yilinin sonuna yaklasirken,
GIP TKYD guindemle birlikte artan beklentileri karsilamak amaciyla gelecek planlamalarini tamamlama gayretinde. Kurulusunun
Sayfa (17-19) besinci yilina girmek (izere olan TKYD sayisi 400’e yaklasan siz degerli lyelerinden aldigi destek ile konunun en iyi
uygulamalarini hayata gecirmek amaciyla ¢alismalarini strdiriyor.
Oncelikle ilk sayisini incelemekte oldugunuz Kurumsal Yénetim Dergisi’nin sizlerin katkilariyla 6nemli bir referans kaynagi
olacagina dair Yonetim Kurulumuzda birlikte gérev aldigimiz arkadaslarimla olusan inancimizi paylasmak isterim. Sizlerin
. katkilariyla her sayida konuyu daha zengin bir igerikle incelemeyi ve ilgili taraflari bilgilendirmeyi amaclamaktayiz.
Kurumsal Yénetim Kaynar’dan Yénetim IMKB 100 Sirketleri
Derecelendiriimesi Kurullarina Oneriler RURUMSALYENY 2007 vilr Yeni yilda hayata gegirmeyi planladigimiz énemli diizenlemelerden biri kurumsal Gyelik statiistiniin uygulamaya alinmasi
Sayfa (20-22) Sayfa (23) i Arastirma Raporu oldu. Galismalarimizi daha verimli kimak ve gelecek planlamasi yaparken daha gliclii calismalar programimiza almamizi
Sayfa (24-25) saglayacagini diistindiigiimiiz bu diizenlemeye ilgi gdsteren Turkcell ve KPMG yonetimlerine tesekkir ederim. Yakin dénemde
bu kurumlarin sayilarinin hizla artacagini gérismelerimizde anlamis ve Dernegimizin ¢alismalarindaki basariyi bir anlamda
mssmimalvoris b takdis eden olumlu yaklasimdan dolay mutluluk duydugumu belirtmek isterim. 2008 yilinin ilk aylarinda bu konudaki tiiziik
degisikligi 6nerilerini Gyelerimizin iradesine sunacagimiz Olaganisti Genel Kurul toplantimiza sizleri simdiden davet etmek
isterim.
S.m..?..- au... Mﬂmb@ﬂﬂ:owﬂﬁmﬂwn.. TTK .mmuv N\.NM““_\MOMMMMMW ﬂ“ﬁmumm\w \\.\Nwzmmﬂsa Yeni Turk Ticaret Kanunu .ﬁmwm_._w_.:_q yakin bir tarihte cﬁ.c_m.ﬂ:mv.\.m alinacagini acm.c:.q:mx.m:_x <ma__m olmasa @m._\mx. Yine
Wi Sayfa (26-27) Sayfa (28) — Toplantisi ve 2009 yil baginda uygulamaya alinacag agiklanan Basel Il Turk is diinyasini yakindan ilgilendiren ve birgok anlamda is yapma
JJ 4 .:.|...__.| L Beyaz Kitap tarzimizi yeniden degerlendirmeye bize yonelten faktorler. TKYD 2005 yilindan bugtne siirdiirdiigu Anadolu toplantilarinda
o Sayfa (29) bu diizenlemeler konusunda bilgilendirmelerde bulunmus, Ucretsiz egitim olanaklari sunmustur. Konunun uygulamaya
_ " alinmasi ile birlikte s6z konusu calismalarimizin daha teknik boyutta devam edecegini ve bunun bizlere iletilen bir ihtiyac

olarak karsimiza c¢iktigini belirtmek isterim.

Dernek catisi altinda olusturdugumuz calisma gruplar bilgi ve tecriibenin paylasildigi ve Yonetim Kurulu’na her gecen giin

i Pratik Calisma, daha fazla éneri tasiyan platformlari olusturdu. Ulkemizde konu ile ilgili &nemli icerik eksikligi oldugu géz &niine alindiginda
Kurumsal Yénetim .. . o . . ; .
Giindemi Hergtiner Bilgen sizlerin bu platformlarda yer alarak tecrlibelerinizi paylasmanizin 6nemi artmaktadir.
. . . . Sayfa (30-31) Ozeke Hukuk Biirosu
... .. Sayfa (52) Saygilarmizla,

Tayfun Bayazit
Yonetim Kurulu Baskani
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yonetim | ]
2008 ggp Kayit ve ikram  09:00 — 09:30 1430 — 1445  Konuk Konugmaci: Ebru Yardimal,
KPMG Turkiye l¢ Denetim ve Finansal Risk Yénetimi B&Iim
>m___m _AO:CMJ\E_N_,_ 09:30 — 10:00 [ Baskani, Ortak “Risk ve kontrol sistemlerinin evrimi arastirmasi
Mehmet Sami, TKYD Yénetim Kurulu Uyesi Y “p: e . ..
Koray Ozturkler, Turkcell Yatinmci lliskileri Direktort 1445 — 16:15 Mu\o_,—“ﬁmc_l_“:\__wﬂa_n_w_ﬂwmvh_mcm_‘:ﬁ:_: Strateji
Huseyin Erkan, IMKB Bask
y asran Mehmet Sami Merwyn EKin Ekonominin hassas dengeleri riski yonetmeyi
K K K Martine Charb ) 10:00 — 10:30 7 s zorunlu hale getiriyor. Mevzuat degisiklikleri ve
onu onugmacit: IViartine aroonnier, . - . ;
NYSE Euronext Executive Director en yeni uygulamalar bu oturumda tartigilacak.
Panel: “Y6netim Kurulu’nun Strateji 10:30 = 11:30 ﬂ_%mwﬁwﬂm_ﬂ W_ﬁ:_ﬂ_ﬁwﬁmﬁ Saka,
Olusturmada Roli” 4
Yonetim Kurulu strdurtilebilir stratejiler olugtururken Dr. Cii "t Sesoi
, tim seviyel I bir yol gbstericili yapabilir? ! r. -uneyt sezgin,
OrBanizasyonun tm seviyeienne nasil DI yor gastenclik yapavilr Martine Teodarina Ahmet Cenk Risk Yoneticileri Dernegi Yonetim Kurulu Baskani
Mod S M E Ki Charbonnier Lessidrenska Goksan
oderator: ervyn c. King, Pent :
Global Reporting Initiative (GRI), Yonetim Kurulu Baskani v_I_,ijcﬁ _“wd_jmmMX Tirkive. Ortak
ricewaterhouseCoopers Turkiye, Ortal
Prof, Dr. Yanki Yazgan, - Alper Usural
M Universitesi Tip Fakdltesi '
armnara niversitest Tip raxdies Dogus Holding Risk Yénetim Bolimu Bagkani
Nikos Avlonas ; 4
o ras, Prof. David Holy Grego Yuksel Comak,
Centre for Sustainability and Excellence (CSE), Genel Mudur Yank Yazgan Pirt - Watson v resery Komtas wmm_ Yénetimi AS Yonetim Kurulu Bagkani
Holly Gregory, Weil Gotshal&Manges, Ortak Arzu Gulkan Geerding,
Aon Risk Services Genel Muduri
David Pitt-Watson, 3 .
Hermes Equity Ownership Services Yonetim Kurulu Bagkani X M_ﬁ_ﬁ_mv\ mOm5<<_m_,Mm,a.. .
\ trkiye Genel Mudurti
Igor Belikov, lgor Belik i —
Russian Institute of _U_ﬁmmﬁoa Direkior gor belikov Nikos Avlonas Huisnt Dingsoy Ebru Yardma _ mu“ _ w - _ mva Kahve Aras
Kahve Arasi 11:30 — 1145 16:30 — 17:30  PANEL: “Yatirimc iligkilerinin
Artan Onemi”
M U_AO_._:_M\/\JW:_W_Mgwm__mN m‘wm_w_g_m: O_N_vm_m_w_“ [1:45 1230 Yatnmai iliskilerinin sorumluluklan hukuki
cDermott, Wi mery, Enronda Ne Lidu: diizenlemeler ve degisen hissedar beklentileriyle
) giderek artiyor. Bu seansta en iyi uygulamalar
Ogle Yemegi 12:30 — 13:15 Stephen Ryan Philp Jay ele alinacak.
. . Schwarz )
Panel: “Strateji Hissedarlar Icin Neden Onemli?” [3:15 = 14:15 Moderator: Mehmet Sami,
Oturum sirket yonetiminden beklentiler TKYD *onetim Kurulu Uyesi
konusunda hissedarlann goriislerini ortaya koyarken, panelde L
hissedar hareketliliginin artan etkisi ele alinacak. .__%O,BV\__ muNE «._A__mjh_  Direkt
urkeell Yatinmcr lliskilert Direktort
Moderatér: Kaya Gonenger, :
AF.GE Yonetim Kurulu Uyesi ' X Handan Saygin,
Micheal Arzu Gilkan Handan Saygin . ..
Castello-Vosht Geerdi Garanti Bankasi Kurumsal Strateji,
. ¢ cerane Is Geligtirme ve Yatinmci lliskileri Muduri
Afa Boran, SHUAA Capital Fund Manager R 3
; A. Cenk Goksan,
. ~ Michael Castello Vogt, 2 e
Risk Metrics Senior Associate & Manager ¢ i Akbank Yatinma lliskileri Bolim Bagkani
Av. Hande wmjm_m? Sakmar Hukuk Biirosu l b I _I_C_M_.n Zorly, )
Hande Bengisu Kaya .O@.:m;mmw Hursit Zorlu Yiksel Comak Anadolu Efes Grup Mali Isler Direkt6ri
Teodorina Lessidrenska, GRI Associate Consultant 1730 — | 7-45 Degerlendirme: Mervyn E. King
Global Reporting Initiative Yonetim <
a >andIKCIogIu, urulu Bagkani
Ayca Sandikgiog| Kurulu Bask
SPK Ortakliklar Finansmani Dairesi Uzmani 3 17:45 _ 19:00 Koktey]
45-19: oktey
Kahve Arasi [4:15 - 1430
Ayca Clineyt Sezgin Afa Boran Alper Ugural
Sandikgoglu
Resmi Ulagim
Ana Sponsor Sponsorlar Hizmet Sponsorlan Basin Sponsoran Sponsoru
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Afa Boran, SHUAA Capital Fund Manager

Institutional Investor ve Greenwich gibi kuruluslar tarafindan birgok defa yilin yatinm uzmani segilen Afa Boran, Shuaa Capital’de hedge fon
yoneticisi olarak gérev yapmaktadir. 2006’dan beri Shuaa Capital’de gérev yapan Boran’in toplam 15 yila yakin yatirnm tecribesi bulunmaktadir.

Ayca Sandikg¢ioglu, SPK Ortaklar Finansman Dairesi Uzmani

2001 yilinda Ortadogu Teknik Universitesi isletme Blimii'ni bitirmis, ayni zamanda Ortadogu Teknik Universitesi iktisat Bélimii'nde "Uluslararasi
iktisat" konulu yan dal programini tamamlamistir. 2001-2002 yillarinda Arthur Andersen'da denetgi yardimcisi olarak gérev almigtir. 2003 yilinda
Sermaye Piyasasl Kurulu'nda uzman yardimcisi olarak géreve baslayan Sandkgioglu ayni zamanda SPK Kurumsal Yénetim Calisma Grubu'nun
da Uyesidir. Eslestirme projesi kapsaminda, Avrupa Birligi'nin kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemelerinin Tirk mevzuatina islenmesi amaciyla
olusturulan galisma grubunda gérev almistir.

Alper Ugural, Dogus Holding Risk Y6netim B&IUm Mudur

is hayatina Demirbank Hazine Béliimii'nde risk analisti olarak baslamistir. Kariyerine, 2001 — 2004 seneleri arasinda sirasiyla Arthur Andersen ve
Ernst & Young'da risk ydnetim danismanligi alaninda devam etmistir. Bu dénemde Tirkiye'nin énde gelen finansal kuruluslarina is siregleri ve
teknoloji alaninda risk danismanligi hizmeti vermis olan Alper Ugural, 2004 yilinda Sabanci Holding'e gegerek reel sektérde kurumsal risk yonetimi
alanina yonelmistir.

Arzu Giilkan Geerding, AON Risk Services Turkiye Genel Muduru

Bogazici Universitesi is idaresi Bsliimiinden mezun olan Arzu Balkan, he College of Insurance — New York ‘da Master’ini tamamladi. 1993 yilinda
AON’a giren Balkan, 2007 yili icinde Aon Risk Services Genel Mudirti ve AON EMEA (Avrupa, Ortadogu, Afrika) Direktorl olarak gérevlendirilmistir.

Cenk Goksan, Akbank, Yatinmci iliskileri Boliim Baskani

1995 yilinda Yatinmei iligkileri Bélimii Miidirli olarak Akbank'ta géreve baslayan Cenk Géksan, Kasim 2006 tarihinde Yatirmei iligkileri Bslim
Baskani olarak atanmistir. Cenk Goksan, Akbank'a katilmadan 6nce Ak Yatinm Menkul Degerler A.S.'de Yonetici ve Londra'daki Carnegie
International Inc.'de Yatinm Analisti olarak gérev yapmistir. Bogazici Universitesi siyaset bilimi ve uluslararasi iligkiler mezunu olan Cenk Géksan,
yiiksek lisans derecesini uluslararasi iliskiler ve iktisat dalinda ABD'de Johns Hopkins Universitesi'nden almistir.

Dr. Ciineyt Sezgin, Risk Yoneticileri Dernegi Yénetim Kurulu Baskani

Risk Yéneticileri Dernegi Yonetim Kurulu Bagkani ve Garanti Bankasi Risk Yénetimi ve i¢ Denetimden Sorumlu Yénetim Kurulu Uyesi’dir. 1999
yllindan bu yana risk yénetimi ve denetim alanlarinda Ust diizey ydnetici olarak calisan Dr. Sezgin, halen Garanti Bankasi'nda yénetim kurulu Uyesi
olarak gérev yapmakta, Dogus Grubu'nun cesitli kuruluslarinda Denetimden Sorumlu Yénetim Kurulu Uyesi olarak gérev aimaktadir. Ciineyt Sezgin
Global Association of Risk Professionals Tiirkiye Bélge Yoneticisi, Risk Yéneticileri Dernegi Baskani, TIDE Danisma Kurulu Uyesi olup cesitli
Universitelerde lisanslistl diizeyde risk ydnetimi dersi vermektedir.

David Pitt-Watson, Hermes Equity Ownership Services Yonetim Kurulu Baskani

Hermes Equity Ownership Services’taki Yénetim Kurulu Baskanligi gérevinin yani sira Oxford Analytica’nin bagimsiz yénetim kurulu Gyesidir. Kasim
2006 tarihinde Harvard Universitesi tarafindan “Yeni Kapitalistler” adli kitabi yayimlanmistir. Farkli kuruluslarda yénetim kurulu tiyesi olarak 17
yillik bir tecriibeye sahiptir.

Ebru Yardimci, KPMG Denetim ve Risk Yonetimi Bélim Baskani ve Ortagi
Ebru Yardimci, KPMG Turkiye Ortak. Raporlama ve muhasebe tecriibesinin yani sira Uretim, ticaret ve finansal sektdrlerdeki sirketlerin i¢ kontrol

sistemlerinin gl¢lendiriimesi, yeniden yapilandiriimasi ve SOX konularinda deneyim sahibidir. KPMG’oe finansal risk yénetimini ve i¢ denetim
hizmetlerini ydnetmekte olan Yardimci, ayni zamanda KPMG Tiirkiye’nin insan Kaynaklari yénetiminden sorumludur.

Handan Saygin, Garanti Bankasi, Kurumsal Strateji, is Gelistirme ve Yatinmai lliskileri Madri

Bankacilik kariyerine Citizens Financial Group’ta baslamistir. Lisans derecesini istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi ve MBA derecesi
College’den almistir. 1969 istanbul dogumlu Saygin, Tiirkiye ve ABD’de M&A, private equity alanlarinda projeler yiriitmuistir.

ise Bryant
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Av. Hande Bengisu, Sakmar Hukuk Blrosu

Kurumsal hukuk ve yatinm hukuku konusunda uzman olan Bengisu, New York, New Jersey ve istanbul Barolarina kayitidir. Galatasaray Universitesi
Sosyal Bilimler Universitesi’nde doktora yapmaktadir.

Holly Gregory, Weil, Gotshal & Manges Partner

Ozellikle tst diizey ydneticilere ve yénetim kurulu Gyelerine ‘kurumsal yénetim’ konularinda danigmanlik hizmeti saglayan Holly Gregory OECD
Kurumsal Yénetim ilkelerinin hazirlanmasinda da kritik bir rol tistlenmistir. Weil, Gotshal & Manges’te avukat olarak calisan Gregory, “Expert Guides
to the World’s Leading Lawyers” tarafindan 2006 yilinda kurumsal yénetim alanindaki en olarak gdsterilmistir.

Hursit Zorlu, Anadolu Efes Grup Mali Isler Direktérii

Sayin Zorlu, Efes igecek Grubu'ndaki kariyerine 1984 yilinda Pazarlama Uzmani olarak baslamistir. 1988-2000 yillari arasinda Pazarlama Midiir
Yardimeiligi, Proje Gelistirme Miidiir Yardimeiligi, Proje Gelistirme Miidirliigu, is Gelistirme ve Yatinmer iligkileri Direktrligi gérevlerinde bulunmustur.
Kasim 2000 tarihinde Anadolu Efes Mali Isler ve Yatiimci lligkileri Direktérliiiine atanmistir. Sayin Zorlu, istanbul Universitesi'nden ekonomi {izerine
lisans diplomasina sahiptir.

Hiisnii Dingsoy, PricewaterhouseCoopers Turkiye Ortagi

1988 yilinda PwC Istanbul Ofisi denetim bélimiine katilmistir. 1990 yilinda PwC Frankfurt Ofisine transfer olan Dingsoy, burada denetim, sirket
birlesmeleri ve sirket degerlemeleri konularinda 4 yil boyunca Alman musterilerine hizmet vermis ve bu konularda uzmanlagmistir. Daha sonra PwC
istanbul ofisine geri dénen Dingsoy bu tarihten sonra Tiirkiye’de gerceklesen 6nemli sirket birlesmeleri ve satin alma islemlerinde danismanlik
yapmistir. Son yillarda yénettigi dnemli projeler arasinda Turk Telekom, TUpras, Erdemir gibi 6zellestirme projeleri ve Garanti Bankasi, Finansbank,
Denizbank, Fortisbank, Sekerbank gibi banka projeleri yer almaktadir.

Igor Belikov, Russian Institute of Directors, Direktor
Igor Belikov, halka acik Rus sirketleri tarafindan 2001’de kurulmus olan Russian Institute of Directors (RID)’In yoneticisidir. Rusya’da kurumsal

tiyacina yonelik olarak kurulmus olan enstitli, ayni zamanda Rusya’daki profesyonel standartlarin ve etik degerlerin promote
edilmesine yodnelik olarak faaliyet gdstermektedir.

Kaya Génencer, A.F.G.E Yénetim Kurulu Uyesi

Almanya dogumlu olan Avukat Kaya Gonencer Berlin ve Paris Barolarina kayitl olup Almanya ve Fransa’da yurGttigu uluslararasi sirketler hukuku
alanindaki ¢calismalarini Turkiye’de de Yarsuvat Hukuk Birosu ile ylritmektedir. Fransiz Kurumsal Yoénetim Dernegi genel sekreter eski yardimcisi
olan Gonenger, dernegin yonetim kurulu Uyeligini ytrtitmektedir.

Koray Oztiirkler, Turkcell Yatinmci iliskileri Bsltim Bagkani

1994-1998 yillari arasinda Yapi Kredi’de program direktérii olarak gérev yapan Koray Oztiirkler,1998 yilinda Turkcell’e Uluslararasi is Gelistirme
Direktdrii olarak katildi. 1 Ocak 2002 yilindan bu yana Yatirimet iligkileri Bélim Bagkanligi gérevini siirdiirmektedir. MBA derecesiniABD’de Mercer
Universitesi’nde tamamlamistir.

Martine Charbonnier, NYSE Euronext Director

Martine Charbonnier’nin sorumluluk alani borsa islemleri temelinde yeni sirketlerin borsaya kote olmasi ve hélihazirda borsada islem goéren sirketlere
hizmet verilmesini kapsamaktadir. Finansal analiz ve halka acik sirketlerin yonetimiyle ilgili derin tecriibeye sahiptir. Bircok finans endustrisi temsilcisi
ile (yatinm bankalari, hukuk firmalari, hazine vs.) birlikte galismalar gergeklestirmistir. Martine Charbonnier, kiigik ve orta blyuklikteki isletmeler
igin hazirlanan “Alternext” pazarinin kurulmasinda énemli bir rol tistienmistir. Dijon Universitesi’/nden mezun olan Charbonnier birgok sirketin yénetim
kurulunda yer almaktadir.

Mehmet Sami, Ata Yatinm Yénetim Kurulu Uyesi

Tirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi Yoénetim Kurulu Uyesi olan Mehmet Sami Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin kurumsal finansman, finansal

ortaklik, danigsmanlik hizmetleri ile yabanci islemler ve arastirma departmanlarini 1994’te kurduktan sonra ilgili birimlerden sorumlu yénetim kurulu
tiyesi olmustur. Kendisi Avrupa Risk Sermayesi Dernegi’ne ve Tiirk — Amerikan is Konseyi’ne tiyedir. Tiirk — Japon Is Konseyi’nde yénetim kurulu

Uyeligi yapmaktadir.




kurumsal
yonetim HE

2008 HEE

KURUMSAL YONET M N STRATEJ

H
]|
[ [ 1 . . .
N VE SURDURULEB L R BUYUMEYE KATKISI

Konferans

Mervyn E. King, GRI Yonetim Kurulu Bagkani

Kurumsal yénetim konusunun gurularindan biri haline gelmistir. Kendisi Gliney Afrika Yiksek Mahkemesi Bas Danismani ve eski yargicidir.
Johannesburg, Londra ve Lixemburg Borsasi’nda yer alan birgok kurulusun direktérligunt yapmis ve Yénetim Kurullarinda gérev almistir. “King
Committee on Corporate Governance Baskanligi”, Advertising Standards Authority Bagkanlidi, Securities Regulation Panel Gyeligi gérevlerini
yurutmektedir.

Michael Castello Vogt, Risk Metrics Senior Associate &Manager

Risk Metrics’in Turkiye Derecelendirme calismalarinin gelismesine 6nculik eden Michael Castello Vogt, ayrica ISS Corporate Services Avrupa
Yonetim Gosterge Servisi igin derecelendirme raporlar gelistirmek, miisteriler icin 6zel analizler yapmak, destek ve arastirma hizmetleri saglamaktan
sorumlu bulunuyor.

Nikos Avlonas, CSE Genel Mudur

Kurumsal sosyal sorumluluk alaninda oldukca etkin bir isim olan Avlonas bu konuyla ilgili egitimler de vermektedir. Genel Mudurlugind yaptigi
ve uluslararasi alanda faaliyetlerde bulunan Center for Sustainability and Excellence (CSE) 6zellikle stirdUrulebilirlik konular Gzerine yogunlasmaktadir.

Philip Jay Schwarz , AIG Turkiye Genel Midirl

1988 yilindan bu yana AIG biinyesinde calismalarini yiriten Philip Jay Schwarz 2001 yilinin Ekim ayindan bu yana AIG Tirkiye’de Genel Mudur
olarak gorev yapmaktadir. CHUBB Sigorta Grubu’nda 1971-1988 arasinda 17 yil boyunca galismis olan Philip Jal Schwarz, Fransizca, Aimanca
ve Farsga bilmektedir.

Stephen M. Ryan, Mc Dermott Will & Emery Partner

Mc Dermott Will & Emery adli hukuk biirosunda devlet stratejileri uygulama bélumi baskani olarak gérevini stirdiirmektedir. Amerikan hikimetinin
bircok kademesinde gérev yapmis olan Ryan, Unli Enron davasini konusunda bir uzmandir ve konferansta bu konuda bir sunum yapacaktir.

Dr. Tamer Saka, Sabanci Holding Risk Yonetim Direktoru

TKYD Yénetim Kurulu Giyesi ve Sabanci Holding Risk Yénetim Direktéri’dir. istanbul Universitesi’nden doktora derecesine sahip olan Tamer Saka,
Tiirkiye Ic Denetim Enstitiisti ve Tiirkiye Muhasebe Uzmanlan Dernegi tiyesidir.

Teodorina Lessidrenska, Global Reporting Initiative Danismani

Global Reporting Initiative’de danisman olarak gérev yapan Lessidrenska ana dili olan Bulgarca yani sira cok iyi derecede ingilizce ve Rusca
konusmaktadir ve Balkan dillerinin bircogunda iletisim kurabilmektedir. Sofya Kimya Teknolojileri YUksek Enstitlisi’nden doktorluk derecesi bulunan
Lessindrenska doktora sonrasi aragtirmasini Amerikadaki Clark Universitesi’'nde “finansal olmayan raporlama” iizerine yiriitmektedir.

Yiiksel Comak, Komtas Bilgi Yonetimi Yénetim Kurulu Bagkani

Bogazici Univeritesi Makina Miihendisligi Bélim{ mezunu olan Gomak, Yeditepe Universitesi'nden MBA derecesine sahiptir. lyi ydnetisim, risk
yonetimi, mali ydnetim,bilgisayar destekli denetim, stirekli gézetim sistemi, bankacilik ve araci kurumlar raporlama, i¢ denetim sistemi, suistimal
(‘Fraud') 6nleme, kri T denetim konularinda faaliyet gdsteren KOMTAS Bilgi Yonetimi Sistemleri Yénetim Kurulu
Baskani'dir.

Prof. Dr. Yanki Yazgan

Marmara Universitesi Tip Fakiiltesi’nde &gretim gérevlisi olarak yer alan Yazgan, ayni zamanda Yale Universitesi ‘Child Study Center’da gérev
almaktadir. Cocuk-geng ve aile psikiyatrisi alanlarinda serbest uzman hekimlik de yapan Yazgan birikimlerini karar alici kisi ve gruplara danismanlik
yapmak adina kullanmaktadir. Birgok konuda arastirma ve yayini bulunan Yazgan 6zellikle beyin gelisimi ve ¢evre-genler arasindaki iletisim gibi
konular tzerinde arastirmalar yapmaktadir.
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TKYD YILSONU UYE TOPLANTISI

YILSONU TOPLANTIMIZIN
KONUGU OLDU

TKYD’nin her yil diizenledigi yilsonu iye
toplantilarinin 2007 yili konugu Jaap Winter
oldu. Kurumsal Yonetim konusunda Avrupa
Birligi’'nde referans calismalardan biri olarak
kabul edilen” Winter Report” Hazirlayici Grup
Baskani olan Winter, konusmasinda sahiplik,
hissedar haklari, yonetim kurulu yapilar
konular iizerinde durarak farkli ilkelerden
ornekler sundu.

Avrupa Komisyonu biinyesinde olusturulan Yiksek Duzey Sirketler
Hukuku Uzmanlar Grubu Baskani, Hollanda Kurumsal Yénetim
Komitesi tyesi ve Winter Grup Hazirlayici Grup Baskani Jaap
Winter, TKYD’nin yilsonu toplantisina konusmaci olarak katildi. 13
Aralik 2007 Persembe giini Yapi Kredi Bankasi Toplanti Salonu’nda
yapilan toplantiya 100’e yakin TKYD Uyesi katildi. Agilis
konusmasinda Turkiye Kurumsal Yonetim Derneg@i Yonetim Kurulu
Baskani ve Yapi Kredi CEO’su olarak geceye ev sahipligi yapan
Tayfun Bayazit Dernegin 2008 yili projeleri hakkinda bilgi sundu.
Winter’'in sunumunun ardindan Doluca’nin sponsorlugunda
gerceklesen kokteyl ile gece sona erdi.

.

Winter Grubu, 2001 yili Eylul ayinda AB’de Sirketler Hukuku konusunda modern bir diizenleme gergevesi icin 6nerilerde bulunmak tzere
olusturuldu. Ocak 2002’deki ilk raporunda Devralma Direktifi’ne iliskin konulari irdeleyen Winter Grubu’na, daha sonra Komisyon tarafindan
belli bash kurumsal yénetim konularina iliskin olarak bir calisma yapma gérevi verildi. Grubun raporu “Final Report of the High Level Group
of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe” veya diger adiyla Final Report of the Winter
Group Kasim 2002’de Komisyona sunuldu. AB’de kisa, orta ve daha uzun vadeli éncelikleri belirleyen Raporda, Komisyona bir Sirketler
Hukuku Aksiyon Plani olusturulmasi tavsiye edildi. Hollanda Hukuk Firmasi De Brauw Blackstone Westbroek’un ortagi olan Winter, ayni
zamanda Amsterdam Universitesi’nde uluslarararasi sirketler hukuku profesérii ve New York’taki Columbia Hukuk Fakiiltesi’nde misafir
profesor olarak ders vermektedir.

i
Stunumunaan:inotiar

Kurumsal Y6netimin en 6nemli alt bagliklarindan
olan ‘Sahiplik’, ‘Hissedar Haklar’, ‘Diizenlemeler
& Uygulamalar’ ve ‘Yonetim Kurulu Yapilarr’
gibi belli bagh konulara diinya genelinde
bakildiginda birgok farkliik géze carpmaktadir.
Ornegin, ‘sahiplik’ kavrami Amerika, Ingiltere
ve Hollanda gibi tlkelerde farkli kisi ve kurumlar
arasinda dagiimis durumdayken diinyanin geri
kalaninda daha dar bir zimrenin sahipligi elinde
bulundurdugu goértlmektedir. ‘Diizenlemeler ve
uygulamalar’ agisindan ise Amerika’da uyulmasi
gereken zorunlu kurallar mevcutken, Avrupa’da
Amerika’daki kadar baglayici yasalarin olmadigi
dikkat cekmektedir. Tabii ki, bu érnekleri
¢ogaltmak mimkinddr; yalniz, burada farklarin
ortaya gikmasina neden olan k sosyal
iliskiler, finansal yapilar ve politika gibi unsurlarin
da alti gizilmesi gerekmektedir.

Bu baglamda, Amerika 6rnegine daha dikkatli
bakilacak olursa, diyebiliriz ki Amerika’nin sahip
oldugu yapi (finansal, kultirel, politik ve sosyal)
Sarbanes Oxley’in (SOX) ortaya ¢ikmasini bir
anlamda tetiklemistir. SOX agisindan en dnemli
unsur pazarda bulunan bilginin bUtanlugadur.
Bunun icin ihtiya¢ duyulan ise denetim surecleri
ve i¢ kontroldir ki kurulan mekanizma agisindan
uyulmasi zorunlu kurallar ve uygulamalar bu
ihtiyaglarin yerine getirilmesi igin atilmis
adimlardir. Biraz 6nce de deginildigi Uzere
Amerika’dan farklilik gésteren sistem olarak

.y

Avrupa Bi nin uygulamalar goésterilebilir;
kaldi ki Turkiye’nin birlige aday olmasi konuyu
Turkiye acisindan daha cazip bir hale
getirmektedir. Ozellikle Amerika’da yasanan
skandallardan sonra Avrupa Birliginin konuya
verdigi énem oldukg¢a artmistir. Hep konusulan
Amerika’daki Enron 6rneginden farkl olarak
Avrupa’da “Parmalat” adli sirketin yasadiklari,
en buyuk skandallardan biri olmustur. Bu olayi
daha ilging kilan ise sirketin yonetim kadrosu
tarafindan degil, kontrolii elinde bulunduran
hissedarlar tarafindan sémdurilmus olmasidir.
Buradan hareketle Avrupa’daki uygulamalar
arasinda sunlar sayilabilir: ulusal en iyi uygulama
orneklerinin sunulmasi, “uy ya da agikla”
prensibinin varolmasi, hissedarlar tarafindan
ozel uygulamalara istinaden talepler gelmesi
ve hesap verebilirlik konusuna daha fazla 6nem
verilmesi. Ayrica, prensiplerin temel aldig
konularin yénetim kurulu yapisina odaklanmasi
da Avrupa 6rnegini farklilastiran unsurlardan
bir digeridir. Kurumsal yénetim hakkindaki
kamuoyu bildirimleri ise bir rejim seklinde tim
Avrupa’da yaygin bir sekilde kullaniimaktadir.

Avrupa uygulamasi hakkinda akla takilabilecek
noktalar yok degildir. Ornegin “uy ya da agikla”
prensibi tamamen deneysel bir yaklasimdir ve
mantikl gelse de basari getirecegine dair henliz
bir garanti/kanit yoktur. Test edilmis bir altyapinin
elimizde bulunmamasi en buylk sorunlardan

biridir; keza, hissedar kontroliiniin saglanacak
olmasi da tamamen farz edilmektedir.

Hissedarlar konusunda ilgi ¢cekici bir nokta
olarak ‘activist shareholder’ konusunun altini
cizebiliriz. Pozitif ydnde aktiflige sahip olan
hissedarlar, yoneticileri kontrol eder; ancak,
hissedarin kisa dénemli kazang gibi bir motive
sahip olmasi ortaya ¢ikacak sonuglari
etkileyecek bir durumdur. Uzun donemli
hissedarlara bakildiginda genel itibariyle bu
kisilerin daha pasif olduklar gorilmektedir.
Hissedarin etkinliginden/aktifliginden
bahsedince atlanmamasi gereken bir diger
nokta ise manipulatif hareketlerdir ki bunun en
glizel 6rnegi bos oy kullaniimasidir.

Sonug itibariyle Avrupa Birligi modeli
uygulamalari ise yariyor mu? Bunu halihazirda
tartisilan konularin agikliga kavusmasiyla
gorebilecegiz. Nedir bu konular?

-Prensiplerin altyapilar

-Hissedarlarin kontrol edilmesi ve azinlik haklari
-Hissedarlarin oy kullanabilmesini saglayan
altyapi

-Hissedarlarin manipulasyon amagcli oy
kullanmasi

-Y6netim Kurullarinin isleyisi ve bagimsiz tyeler



CALISMA GRUPLARI

s=m=s TK'YD Faaliyetlerini Birlikte Planlamaya Ne Dersiniz?

TKYD olarak kendimizi sansh saydigimiz konulardan biri
de galismalara aktif katiimda bulunan tye sayimizin
oldukga yiiksek olmasi. Bugtine dek Anadolu illerinde
duzenledigimiz toplantilara konusmaci olarak katilan
Uyelerimizin yani sira, hazirlanan yayinlara saglanan igerik
destegi, arastirma formlarinin yliksek dénis oranlari,
calisma gruplarina yonelik aktif katiimlar TKYD’yi daha
gucli kildr.

Dernek Yonetim Kurulu giindemine alinmasi talep edilen
konularin ¢calisma gruplarinda olusturulmasi ve hazir bir
oneri paketi olarak glindeme girmesi toplantilarin verimini
artirma yéninde sliphesiz ilkelere uygun etkili bir
uygulama. Dernegin ihtiyaclarina yoénelik olarak glindem
dogrultusunda olusturulan calisma gruplarimizi sizlere
tanitarak, katilimlarinizi saglamak istedik. Burada belirtilen
bilgilerin 6tesine gegen sorularinizi galisma grubu liderlerine

yoneltebileceginiz gibi dernek ofisini arayarak cevap

bulabilirsiniz.

Uriin-Gelistirme ve Isbirlikleri Grubu

TKYD’nin mevcut proje ve tanitim faaliyetlerine yeni agiimlar
getirmek, projeler ve isbirlikleri gelistirerek dernegin misyonuna
hizmet vermek lizere faaliyet gdstermektedir. Liderligi Yiksel
Comak’in yaptigi grupta Salim Kadibesegil, Muge Yalgin, Tung
Celik, Onur Tekinturhan, Stihan Seckin ve Selda Eke gérev
almaktadir.

Calisma grubu 15 Ocak konferans projesinin hazirlanmasinda,
internet sitesi revizyonu ve kurumsal tyelik diizenlemesinin
yurirlige alinmasinda etkin rol almistir.

Icerik Gelistirme Grubu

TKYD’nin misyonu geregi ana hedeflerinden biri konu i
icerigin derinlestiriimesidir. Strateji toplantilarinda belirlenen ana

hedeflerden biri olarak igerigin gelistiriimesi amaciyla yuritilecek
calismalar konusunda &neri ve projeler hazirlayan galisma grubunun
gelecek dénemde ele almayi planladigi 6ncelikli konular arasinda
ihtisas programlari, Kurumsal Yénetim Odiilleri projesi ve kilavuz
yayinlar bulunmaktadir.

Cem Usakli, Yalcin Nak, Haluk Alacaklioglu, Fikret Sebilcioglu,
Mustafa Gagan, Dr. Esra Largo ve Dr. Burak Koger bu grupta yer
almaktadir.

Sermaye Piyasalari Grubu

Duzenleyici kuruluslar ile iligkilerin gliclendiriimesi ve Kurumsal
Yoénetim duizenlemeleri konusunda etkin bir rol oynayarak
gorusler olusturmak, mevcut sorunlari aktarmak amaciyla
faaliyet gdstermektedir.

Calisma grubu geride kalan dénemde “Sermaye Piyasasi
Kanunu'na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklari Esaslar
Hakkinda Teblig Taslagi" ve “Sermaye Piyasalarinda
Derecelendirme Faaliyet ve Derecelendirme Kuruluslarina
iliskin Esaslar Tebligi” konularinda toplantilar diizenleyerek

gorus olusturmus ve Sermaye Piyasasi Kurulu’na iletmistir.

Liderligini TKYD Yénetim Kurulu Uyesi Av. Itir Sevim Ciftgi’nin
yurttigu calisma grubunda Uyelerimiz Tan Egeli, Haluk
Ozdemir, Nalan Erkarakas, Metin Yiiksel, irem Caliskan, Fikret
Sebilcioglu, Metin Reyna, Adil Salepgioglu, Murat Dogu,
Gokhan Eraksoy, Hakki Gedik, idil Bora ve Sanli Bas yer
almakta.

s “Uzmanlar Forumt

Uyelerimizin bilgi ve tecriibelerini paylasmalarina olanak tanima
amagl bir platform olusturmak amaciyla hayata gegirilen TKYD
Uzmanlar Forumu belirlenen konu basliklar altinda diizenlenen
toplantilar ile bu amaca yonelik ¢alismalar gerceklestirmektedir.
Yatinmci iligkileri uzmanlarinin yogun katiim gésterdigi toplantilarda
kurumsal yénetime dair diizenleme ve uygulamalar tartisilarak
ortak ¢ézlimler uretilimektedir. Gindem dogrultusunda uzman
konusmacilarin daveti ile dlizenlenen toplantilarda giindem
katihmcilarin aktardiklar beklentiler dikkate alinarak
olusturulmaktadir. Uzmanlar Forumu tye sayisi bugiin itibar ile
80’e ulasmistir, yeni yilda internet ortaminda goérus paylasiimasi
planlanmaktadir.




TURKIYE’DEN HABERLER

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Bagkani Hiiseyin Erkan halka agiklik
oranlarina bagli olarak bir vergi indiriminin glindeme getirilmesini distindiklerini
bildirdi. 5. Uluslararasi Finans Zirvesi’ndeki "istanbul’un rekabetci avantajlan ve
beklentiler” konulu oturumda konusan Erkan, tutarli ve adil vergi rejimi gerektigini
sdyledi. Erkan, "'Ulkemizde bu konuda adimlar atildi ama daha calismalar gerekli”
dedi. Diinya borsalari icinde son 10 yilda gelismekte olan Ulkelerin piyasa
degerlerinde artis oldugunu, yilizde 9'larda olan pazar payinin ylzde
20'ye yukseldigine dikkat ceken Erkan, Tirkiye’'nin piyasa deg@eri agisindan dinya
borsalari iginde 26. sirada, gelismekte olan piyasalarda ise 13. sirada oldugunu

belirtti.

Derecelendirme alaninda mesleki ve teknik 6rgltlemeyi
gerceklestirmek (izere istanbul’da “Derecelendirme Uzmanlari
Dernegi” kuruldu. Kisa adi DUDE olan Dernegin Baskanligini Bagimsiz
Denetim ve Sermaye Piyasalari konularinda tecriibe sahibi olan
Tahir CINAR ve Genel Sekreterligi'ni de Ali Turker Pirtini Gstlendi.
Dernegin kurucu uyeleri ise, Tahir CINAR (Baskan), Prof. Dr. Cemal
iBIS (Baskan Yrd.), Cemal OZTURK (Baskan Yrd.), Atilla ZAIMOGLU
(Genel Sayman), Ali Turker PIRTINI (Genel Sekreter), Dr. Yasar

wDerecelendirme Uzmanlari Tek Cati Altinda

KABATAS, ibrahim Levent PAPAKER, Cenk YESILBAG ve Yilmaz
DURSUN oldu.

Derecelendirme Uzmanlar Dernegi Bagskani Tahir CINAR, dernegin
kurulus amacinin derecelendirme konusunun ve derecelendirme
uzmanhg’’nin Turkiye’de tuim disiplinlerce bir meslek olarak kabul
gormesi, gelistiriimesi icin bu konulara yonelik olarak genis capli
calismalarin yapilmasina 6nculik yapmak oldugunu belirtti.

Halk Bankasi'na “En iyi Halka Arz” Odiili

isveg’li yatinm sirketi East Capital sirketi tarafindan her yil verilen “En lyi Halka Arz” 6diiliinii, Halk Bankas! aldi. Halk Bankasi
Genel Miidiiri Hiiseyin Aydin, Isvec’in bagkenti Stockholm’de diizenlenen térende yaptigi konusmada, East Capital 2007 yili
“En lyi Halka Arz” édilini almaktan bilyiik mutluluk duydugunu belirterek, Tiirkiye ekonomisinin dinamik ve giiglii yapisi ile
yatinmcilar i¢in oldukga cazip bir pazar oldugunu séyledi. Halkbank'in Tiirk ekonomisinin dnemli aktorlerinden biri olarak
yatinmcilara 6nemli firsatlar sundugunu sdyleyen Genel Mudir Hiseyin Aydin, “Bankamizin halka arzi, Tirk sermaye
piyasalarinin en blytk halka arzidir. Bu 6dul, Halkbank'in basarisini teyit etmekle kalmayip, son yillarda istikrarli blytmeyi
yakalayan ve buyuk bir dontisime imza atan Turkiye ekonomisine duyulan glveni de gozler énline seriyor'' dedi. Aydin,
bankanin aktif blytklik agisindan Turkiye'nin 7. bankasi oldugunu ve 6 milyondan fazla musterisine hizmet verdigini kaydetti.

&« Kurumsal Film Festivali Icin Basvurular Basladi

Senaryosu, yapimciligi, ydnetmenligi, oyunculugu ile her asamasinda
calisanlarin yer aldigi “Corporate Film Fest (Kurumsal Film Festivali)” icin
basvurular basladi. 2008 yilinda tgtincl kez diizenlenecek festivalin temasi
“Kurumlar En lyi Calisanlari Anlatir” oldu. Festival programi bu yil atélyeler
ve soylesilerle de zenginlestirildi. Bilgi igin: www.corporatefilmfest.com

rn.wj_.u turk | ce

CMA Programi

23 Subat 2008 Tarihinde Basliyor

Stratejik Finansal Yénetim ve Yénetim Muhasebesi alaninda
profesyonel birikiminizi uluslararasi alanda belgeleyen ve IMA
International™ tarafindan verilen CMA (Certified Management
Accountant) sertifikasi hazirlik programi, 23 Subat 2008 Cumartesi
glinii Istanbul'da baslayacaktir.

Subat 2008 CMA Programi'nda Anadolu Yakasi 10, Avrupa Yakasi
6 olmak Uzere 16 kisilik kontenjan bulunmaktadir.

Yeni Turk Ticaret
Kanunu Fasatiss
Meclis Genel Kurtil
Gundemine Almdi

Turkiye Blyuk Millet Meclisi Adalet Komisyonu 1535
maddelik Turk Ticaret Kanunu Tasarisini kabul ederek
Genel Kurul giindemine sundu. Tasarinin timi
Uzerinde yapilan gérismelerin ardindan glindeme
sunulan Kanun Tasarisinin 1 Ocak 1957 tarihinden
beri yururlikte olan 6762 sayili “Turk Ticaret
Kanunu”nun yerini almasi bekleniyor.

Hazirlayici Komisyonun Bagkani Prof. Dr. Unal
Tekinalp’in TKYD Uyeleri icin derledigi, Tasar’nin
kurumsal yénetim alaninda getirecegi degisiklikleri
iceren makalesini www.tkyd.org adresinden
inceleyebilirsiniz.
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Onde gelen Amerikali ve Uluslararasi toplam sekiz fon yapicinin, hissedarlarin yénetici aday belirlerken
basvurduklari kurum olarak oy verme (Corporate ballot) hakkinin geri alinmasina iliskin gértslerinin
aksini savunuyor. Kurumsal Yatirimcilar Konseyi (Council of Institutional Investors) tarafindan da destek
goren fonlar, SEC Yonetim Kurulu Baskani Christopher Cox’a konuyla ilgili bir mektup ilettiler. Konuyla
ilgili yaptigi agiklamada CALPERS (California Public Employees’ Retirement System) Baskani Fred
Buenrostro “Bizim bir araya gelmemiz oldukga yanlis buldugumuz bir kararin altini gizmek amaci
tasimaktadir.” dedi.

Pazardaki ‘belirsizlige’ isaret eden Christopher Cox SEC’nin yakinda bu konu Uzerine egilecegini
belirtirken Amerika’da bulunan yabanci yatinmcilarla, yabanci sirketlere yatirnm yapan Amerikalilar
arasinda gerilim artiyor.

Duzenleyiciler ve borsalarin sirketlerin kurumsal yénetimlerini iyilestirmeye ydnelik kural ve uygulamalarini
her glin biraz daha gelistirme gabasinda olduklari gézleniyor. Bagkaninin bir bagimsiz yénetim kurulu
Uyesi oldugu bir kurumsal yénetim komitesi olusturmak veya yonetim kurulu tyelerinin, Ust dlizey

ybneticilere 6denen Ucret ve 6dulleri kamuya aciklamak gi

i kurumsal yoénetim uygulamalarini
benimseyen sirketlerin de bunu uyum raporlarinda hissedarlariyla paylasmalari isteniyor.

Gecen yIl Kasim ve Aralik aylarinda yonetici icretlerinin kamuya agiklanmasina iliskin yeni kurallar
getirirken, iliskili taraf ve kurumsal yonetim uygulamalarinin kamuya aciklanmasina iliskin bazi kurallari
da revize eden ABD Sermaye Piyasasi Kurulu, bu yil 350 sirketin yonetici tcretlerinin kamuya aciklanmasina
iliskin getirilen yeni kurallara ne derece uydugunu inceliyor. Projenin bir amaci da kamuya agiklamalarin
iyilestiriimesinde rehberlik yapmak. Halen devam eden calisma sirasinda SEC, sirketlere kamuya
aclklamalarin daha dolaysiz, net ve anlasilabilir olmasina ydnelik yorum ve dnerilerde bulunuyor.

gtitame
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Asva Pivasatari Arasinda Entvi'l
oy Piyasalan Arasinde En i K

i

Asya’nin 6nde gelen 11 sermaye piyasasi arasinda
yapilan bir anketin sonuglari en iyi kurumsal yénetim
uygulamalarinin Hong Kong’ta oldugunu gosterdi.
Arastirma, Asya ekonomilerinin Avrupa ve ABD’deki
ybnetisim standartlarini yakalayabilmesi icin daha
yapilan daha ¢ok seyin oldugunu da goésterdi.

CLSA Asia-Pacific Markets ile Asian Corporate
Governance Association tarafindan ortaklasa
duzenlenen CG Watch 2007 baslikl arastirmada,
kurumsal yénetim kurallar ve uygulamalari; yasama;
siyasi ve duzenleyici ortam: muhasebe ve denetim
standartlari; ve kurumsal yénetim “kalttri” baslkh
kategorilerde 87 soru yer ald.

RiskMetrics’in Risk & Governance Weekly isimli
yayininda yer verilen calismaya gére, en iyi kurumsal
ydnetimde Hong Kong’un yani sira, Singapur,
Hindistan, Tayvan ve Japonya ilk bes’i olusturdu.
En son sirada ise Endonezya ve Filipinler yer aldl.

ik bes’in yeni lyesi Japonya 6zellikle yasama ve
kulttr kategorilerinde yiiksek notlar aldi. Bu
gelismeyi Japonya’nin yeni sirketler kanunu
degisiklikleri ve “J-SOX” olarak anilan yeni menkul
kiymetler yasasi sagladi. Ancak ankette Japonya’nin
henliz “gergek bir ‘bagimsiz yonetim kurulu

Uyesi’ kavrami olmadigi” ve kurumsal yonetim kodunun bulunmadigina isaret edilerek yapmasi gereken daha ¢ok sey olduguna dikkat ¢ekildi. Bu arada
dokuzuncu sirada yer alan Gin’in son iki yil igcinde 6zellikle diizenleme alaninda kaydettigi gelismeler 6vilda. Gin’in menkul kiymetler kanunu ve borsa
kotasyon kurallar degisikliklerinin yénetisim uygulamalarinin desteklenmesine yardimci olmasinin yani sira Ginli yetkililerin diizenleyici web sitesinde
ingilizce dokiimanlarin kalite ve miktarini artirmaya yénelik gabalarina dikkat gekildi.
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McKinsey’nin gerceklestirmis oldugu arastirmaya gore, yoneticilerin 6zellikle iklim degisikligi gibi cevresel konularin hisselerini diger pek ¢cok
sosyal olaydan ve 6nceki yillardan daha fazla etkiledigini diisiindiikleri ortaya koyuldu. Arastirmada pek ¢cok ydneticinin kotl yonetisim,
kiresel Isinma gibi unsurlarin kamuoyu beklentilerinde buyuk etkilere sahip oldugu belirtildi.

Yapilan arastirmada saglik ve diger ¢alisan haklari ve issizligin de Ust diizey yoneticilerin sosyo-politik glindemlerinde énemli yer tuttugu
ortaya konuldu. Yoéneticilerin, artik sosyo-politik konulari ydnetmede ve halkin sirketlerden beklentilerini belirlemede daha iyi calismalar ortaya
koyduklarini belirttikleri de arastirmada vurgulaniyor.

%
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LSS rketlerinde Kitrams

CFO Europe dergisinde yer alan bir haberde, Rus sirketi United Company
Rusal’in uluslararasi yatinmecilar ikna etmek icin kurumsal yénetim standartlarini
gelistirme yonunde attigi adimlara dikkat gekildi.

Mart ayinda Ug¢ sirketin birlesmesiyle ortaya cikan sirket, Temmuz’daki 38
milyar dolarlik Rio Tinto ve Alcan birlesmesi ile gdlgede birakilana kadar
diinyanin en bilylk aliminyum Ureticisiydi. Ancak Rusal’in sahipleri sirketi
aliminyum sanayinde lider yapma istegiyle, alti 6nde gelen bankayi, Londra
Borsasi’nda tim kurumsal yonetim sartlar yerine getirilerek tam hisse
kotasyonunu gerceklestirmek Uizere yetkilendirdi. Sirketin CFO’su Vladimir
Solovyey, simdiye kadar diger Rus sirketlerinin gerceklestirdigi GDR ihraci
yerine tam hisse kotasyonu yapilmasinin sirketin degerini en ylksege
cikaracagini, yatinmcilara likidite saglayacagini ve satin almalar igin nakit
yaratacagini soyledi.

Rusal (Russian Aluminium), EIB’nin kredi sartlarini yerine getirebilmek igin
halihazirda bir ydnetisim programi yiirtrlige koydu. Buna goére, eski Standard
Chartered Bank CFO’su Nigel Kenny ve ABD’nin eski ingiltere Biytkelgisi
Philip Lader icraci olmayan ydnetim kurulu Uyesi olarak atandi.

.
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Ancak habere gore, UC RusAl'in da diger pek cok blyik Rus sirketi gibi
karanlik bir gegmisi var. Eski Bagkan Boris Yeltsin ile evlilikten dolayi iligkili
olan Oleg Deripaska 1990’larda Rusal’in sahiplerinden biri olarak ortaya ¢ikiyor.
Rusya’nin en gen¢ milyarderi olarak taninan ve Putin’e sadik nifuziu
isadamlarindan biri olarak gorilen Deripaska, UC Rusal’in ylizde 66 hissesine
sahip bulunuyor. Diger ortaklardan Sual’in sahibi Viktor Vekselberg ve
Vekselberg’in is ortagl Rus-Amerikall yatirimci Len Blavatnik ylizde 22 hisse
ve yonetim kurulunda sandalyelere, Glencore ise ylizde 12 hisse ve yonetim
kurulunda bir sandalyeye sahip.

Ote yandan son birkag yilda 70 Rus sirketinin halka acildi§i Londra Borsasi
da yonetisime gozlerini kapadigi yoniinde elestiriliyor. Londra Borsasi’ndan
bir s6zcUl, Borsa’nin gorevinin seffafligi tesvik etmek oldugunu belirterek,
“Risk degerlendirmek yatirmcilara kalmis” dedi.

Dis basinda yer alan son haberlere gére, Rusal Londra Borsasi'na kotasyonu
mevcut piyasa kosullar nedeniyle beklemeye aldi. Kaynak: CFO Europe




DUNYADAN HABERLER

ﬁ \
Deloitte tarafindan yapilan

]
Um —o- ””0._ arastirmanin 6n sonuglarina gére
Amerikan sirketlerinin UFRS’yi

kullanma konusunda istekli olduklari ortaya konuluyor. Yaklasik 60 sirketin

CFQ’lan ve diger Ust dlzey finans yoneticileri SEC tarafindan uygulama
secenegi verildigi takdirde UFRS’yi uygulama konusunu gézden
gegirebileceklerini agikladilar. Bu yoneticilerin 2/3’l ise bu uygulamanin ¢
yil icinde gerceklestirilebilecegini belirtti.

Arastirmaya konu olan sirketlerin cogunlugunun uluslararasi operasyonlarinin
olmamasina ragmen bdyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinin, bu uygulamanin
yayginlastirimasi agisindan gok énemli oldugu belirtilirken bu ortak sisteme
gecmenin sirketler agisindan ¢ok énemli bir tasarruf kaynagi olusturacagi
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ve buna ek olarak sirketlerin ¢alisanlarinin tim diinyada hareket 6zgurlugi
kazanacaklari belirtiliyor.

Bu 6n sonuglarin piyasalarda ¢ok buytk bir etki yaratmamasina ragmen
Amerikan sirketlerinin idari otoriteler Uzerinde nasil bir etki yaratabileceklerini
ortaya koymasi agisindan ¢ok énemli oldugu belirtiliyor. SEC’in son dénemde
gerceklestirmis oldugu gcalismalarin da UFRS’nin yayginlagsmasi agisindan
olumlu oldugu belirtilirken, 2010 veya 2011 yilinda Amerikan firmalarinin
UFRS veya US GAAP arasinda bir tercih yapma sanslarini olacagi ortaya
konuluyor.

7
AM%\ Sorumitituga

Uluslararasi Ticaret Odasi (ICC), sirketlerin sorumlu is uygulamalarini kiiresel
tedarik zincirlerine de yansitabilmelerini saglamak amaciyla sosyal ve
cevresel konular sirketin diizenli satin alma uygulamalarina ve tim is
modeline yerlestirmesi icin bir dizi pratik tavsiyelerden olusan rehber
yayimladi.

“ICC guidance on supply chain responsibility” adli calisma, ICC Uyesi
sirketlerin deneyimlerine dayanarak olusturuldu.

Calismada, ICC sirketlerin tedarikgilerinin sosyal ve gevresel performanslarini

@
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yapici olarak etkileyebilecek cesitli mekanizmalar ortaya koyuyor ve tedarikgi
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iliskilerinin sorumlu bir sekilde yénetmek igin pratik adimlar tavsiye ediyor.
Bu tavsiyeler tedarikgi secimi asamasinin énemini, alicinin satin alma
uygulamalarini tedarikgilerinin Uretim yeterliliklerine adapte etmeleri geregi
ve sirketler ile tedarikgileri arasinda uzun vadeli isbirligine dayali bir yaklasim
gelistirmenin degerine vurgu yapiyor.

ICC calismasina adresinden ulasabilirsiniz.

7
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netim Kartllarinda

Norvec¢’'te 1 Ocak 2008’de ylrUrlige giren yasayla, halka acik
sirketlerin yénetim kurullarinin ylizde 40’1 kadinlardan olusacak.
Yasaya gore kotayi dolduramayan sirketlerin kapatiima tehlikesiyle
karsilasacagi belirtilirken, bu sorunun pratikte nasil asilacagi merak
ediliyor. Norveg’te yer alan sirketlerin cogu Danimarka, isvec ve
Finlandiya’dan deneyimli kadin yonetici transfer ediyor. Norveg'teki
sirketlerin buldugu bir baska yol ise, kadin ydneticilerin birgok
yonetim kurulunda yer almasiyla sonuglaniyor. Eski Petrol ve Eneriji
Bakani Thorhild Wildvey, 11 sirketin yonetim kurulunda yer alarak
bu konuda en ¢ok ragbet gdren isimlerin basinda geliyor.
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Ufuktaki Halka Arz ve Islem Platformu: GIP

Turkiyemiz’deki Kiiglik ve Orta Olgekli isletmelerin (KOBI) genel durumu
incelendiginde bazi rakamlar ekonomideki énemlerine 1sik tutucu olacaktir.
Cesitli istatistiklerde ulusal ekonomimizdeki toplam isletme sayisinin
9%99,5’inin KOBI statiisiinde olup; kayitl istihdamin da %61’ini saglamakta
olduklari gorilmektedir. Ayrica llkedeki katma degerin de %27’sini
olusturmaktadirlar. Buttin bu ¢arpici verilere ragmen toplam kredi hacminden
aldiklar pay ylzde 4’Un Uzerine ¢cikamamaktadir.

Yukarida acikca ortaya koyulan, KOBI élgegindeki sirketlerimizin finanslama
sorunlarini giderebilmek adina kurulmalan diistiniilen KOBI Borsasi olarak
adlandirlan (AS), 2003 yili basinda yayimlanan Borsa Disi Teskilatlanmis
Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve esas alinarak 2005 yili Temmuz
ayinda kurulmustur. 2006 yili basi itibariyle SEC’in onayiyla diizenli borsa
statlisU elde eden benzeri bir yapida faaliyet gosterecegi iddia edilen AS,
basta 7 banka ve 44 araci kurum olmak lizere ve (), Kiigiik ve Orta Olgekli
Sanayi Gelistirme ve Destekleme idaresi Bagkanli§ (), Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kurumlari Birlidi () ile Takasbank A.S.’nin sermaye paylarinin
toplami olan 10 milyon ’lik bir 6denmis sermaye ile kurulmustur.

AS'In, isletmelerin ihtiyag duydugu uzun vadeli 6z kaynak veya yabanci
kaynagin sermaye piyasalarindan saglanmasinda énemli gérevler Ustlenmesi
planlanirken muhasebe kayit, bilgi ve belge sistemi ile diizenli is akigi ve
haberlesmeyi saglayacak bir organizasyonu kurma, teknik donanimin gibi
calismalar bugiine kadar TSPAKB’nin gdzetiminde surdurtimustir, tabi
bu da NASDAQ ‘in kurulmasini saglayan Amerikan Menkul Kiymet Aracilari
Birligi‘nin (NASD) oynadidi roliin bir benzerinin TSPAKB'ye bigildigini bize
gostermektedir.

Gelinen bu noktada, genel sermaye piyasaciligi tekniginden hareketle
GIPAS‘In kurulmasi igin asagidaki temel sebeplerin mevcut oldugu
dusundlmektedir:

1) Fon talep eden halka acik sirketlerin IMKB‘de menkul kiymetlerinin islem
gbrmesi icin yaptiklarl bagvurularda karsilastiklar kota giris ve kotta kalma
maliyetlerinden kurtulmak istemesi,

2) Menkul kiymet alim satimina aracilik eden araci kurumlarin bu faaliyetleri
sirasinda karsilastiklari borsa payi ve diger aracilik faaliyetleri ile ilgili
maliyetlerden kacinmak istemesi (personel vs.)

Ve hepsinden de dnemlisi,

3) IMKB ‘kotasyon sartlar’ diye isimlendirilen ve fon eksigi olan sirketlerin
menkul kiymetlerinin SPK’dan alinan izinler sonrasinda kota kabulu igin
IMKB tarafindan istenen mali nitel ve nicel sartlarin yilksekliginden
kaynaklanan engelin asilmasinin istenmesi.

Bu arada yeri gelmisken IMKB’deki Kotasyon Sartlarindan da bahis etmekte
fayda milahaza ediyorum.

Ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetlerin iMKB’ye ilk
kotasyonunda asagidaki sartlar aranir:

Ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetler, ilk kotasyon seklinde kote
ediliyor ise; basvurunun, basvuru tarihine kadar ihrag edilmis bu tir menkul
kiymetlerin tamamini kapsayacak sekilde yapilmis olmasi ve ortakligin;

a) Son 3 yil ve ilgili ara dénem dahil olmak lzere mali tablolarinin bagimsiz
denetimden ge¢mis olmasi,

b) Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili gegmis olmasi ve son 3 yillik
déneme iliskin mali tablolarinin yayinlanmasi,

c) Son 2 yila iliskin mali tablolarina gére (halka arz edilen hisse senetlerinin
piyasa degerinin en az 38.000.000 YTL veya halka arz edilen hisse senetlerinin
nominal degerinin 6denmis ya da cikarilmis sermayesine oraninin %35
olmasi halinde son 1 yilda) vergiden énce kar etmis olmasi

d) Bagimsiz denetimden ge¢mis son bilangcosundaki 6zsermayesinin en az
13.000.000 YTL olmasi,

€) Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 20.000.000
YTL ve nominal degerinin 6denmis ya da cikarilmis sermayesine oraninin
en az % 25 olmasi (Bu oranin % 25’in altinda olmasi halinde, halka arz
edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 38.000.000 YTL olmasi),
f) Finansman yapisinin faaliyetlerini saghkl bir bicimde yliritebilecek dizeyde
oldugunun Borsa yénetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

g) Esas sézlesmenin Borsa’da islem gérecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiliind kisitlayici veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel
olacak kayitlar icermemekte olmasi,

h) Ortakligin Gretim ve faaliyetlerini etkileyecek énemli hukuki uyusmaziiklarin
bulunmamasi,

i) Borsa yénetimince gecerli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle
son 1 yil icinde Uretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya
konkordato istenmemis olmasi ve Borsa'ca belirlenen diger benzeri
durumlarin yasanmamig olmasi,

Jj) Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedavil hacmi
bakimindan Borsa yénetimince énceden belirlenecek kriterlere uygun
olmasi,

k) Kurulug ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki
durumunun tabi olduklari mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi,
sarttir.

Oydan yoksun hisse senetleri ve imtiyazli hisse senetleri gibi (izerinde
tasidigi haklar bakimindan ézelligi bulunan ortaklik hakki veren menkul
kiymetler icin Borsa Yénetim Kurulu ilave sartlar isteyebilecegi gibi yukarida
belirtilen sartlardan bir kisminin aranmamasini da kararlastirabilir.

Bu maddenin (c), (d) ve (e) bentlerinde belirtilen tutarlar, Devlet Istatistik
Enstitiisi’niin yillik Gretici fiyatlarn endeksinde meydana gelen ortalama
fiyat artisi orani dikkate alinarak Yénetim Kurulu’nca arttirilabilir.




Yukaridaki bahsi gegen ana hedeflere
ulasmak adina ve GIBAS‘In faal bir piyasa
catisi haline gelebilmesi icin IMKB
deneyiminden farkli olarak bazi adimlarin
atilmasinin teknik agidan sart gézuktigu
kanaatindeyim:

1) Kotasyon ve islem gérme
yuktmluliklerinin ¢ok hafifletiimesi,

2) En basindan insana dayali olmayan
elektronik bir alim satim sistemi ve merkezi
bir islem ortami olmaksizin emir iletim imkani,
3) Personel sayisinda asgari seviye,

4) Tim yurtgapinda 6érgiitlenme ve 6zellikle
organize sanayi bolgelerinin oldugu illerde
fon eksigi olan potansiyel ihragcilarin kapisina
gitme,

5) TUm taraflar yogun bir sekilde
bilgilendirme ve GIPAS‘in tanitim amaglh
egitim programlar diizenlemesi,

6) Alim satimlardan alinacak borsa payinda
asgari oran uygulanmasi,

7) ihragcilarin emisyon primlerine veya
yatinmecilarin menkul kiymet alim satimindan
kaynaklanan karlarina sifir stopaj

uygulanmasi.

Sermaye ve yapisi itibariyle, AS, ulusal
sermaye piyasalarimizin ilk, tlizel kisiligi olan ve ¢ok genis katiimli 6zel borsasi olacaktir. Bu yeni piyasa, ‘lerin de dahil olacagi gelisme ve bliyime potansiyeline
sahip sirketleri hem hisse senedi hem de borglanma senedi ihraglari ile finanse edecek bir yaklasimla yapilandirlacak olup; bu dogrultuda AS biinyesinde
’lerin ve daha blyuk sirketlerin hem ortaklik hem de borglanma araclarinin islem gérecegi pazarlar olusturulacagi gesitli zamanlarda ifade edilmistir. AS'da
strekli miizayede sisteminin yaninda IMKB*‘de bulunmayan piyasa yapiciligi sistemine de imkan taninmasinin diisiiniildigi belirtiimektedir.

Gelisen Isletmeler Piyasasi , borsa disi teskilatlanmis menkul kiymetler piyasasi olarak faaliyet gésterecek olup; yatinmecilarin birikimlerini “nin () disinda da
degerlendirebilme imkanina kavusacaklar ve bdylece genellikle ’da bulunan ve 6lgegine gore de kiiglk kalan sirketlerin hisse senetlerinin islem gorerek
yatinmcilarin fon fazlasini etkin bir sekilde fon eksigi olan séz konusu sirketlere aktarabilecedi diistiniilmektedir. Her ne kadar IMKB’ye rakip olmayacagi
sdylens de IMKB Il. Ulusal Pazar'nda islem géren sirketlerin tamaminin KOBI &lgeginde olmasindan hareketle GIBAS’In ayri bir pazar imkani sunacagi agik
olup; nihayi tahlilde IMKB’nin pazar payini kiiglilterek rekabet ortami olusturabilecegini de vurgulamak kaginilmazdir. Bdylece kuruldugu zamandan beri
alaninda tek olan IMKB ilk defa rekabet ile karsilasarak, serbest piyasanin rekabet sartlan etkisini biraz daha hissettirecektir.

GIPAS‘In 2008 yilindan itibaren devreye girecegini agiklayan (), kendi 6nemlerinin farkinda olmayan KOBI élgegindeki sirketlere ve halka; menkul kiymet
arzinin faydasinin dncelikle anlatilacagini belirterek nihai amacin bu sirketleri sadece ulusal piyasaya degil uluslararasi piyasalara da agmak oldugunu
vurgulamaktadir.

SPK Baskani Dog. Dr. Turan Erol, hedef sirketlerin dncelikli olarak borsaya olmak igin kaydina alinmasinin gerekecegini, yeterli likiditenin amaciyla piyasada
‘piyasa yapiciligr sisteminin kurgulanacagini ve olmak isteyen her sirket igin en az bir piyasa yapici araci kurulus ile anlasma yapilmasinin gerektigini belirtmistir.
Araci kuruluslarin piyasa yapicilik isini Gstlendikleri ‘nin merkezinin veya isletme birimlerinin bulundugu, ilde en az bir subeye sahip olmak zorunda olacagini
ayrica GIPAS’in, firmalari piyasaya olmalarini tesvik etmek lizere pazarlama ve yénlendirme faaliyetlerinde bulunmak, kendisine yapilan bagvurulari kabul
etmek Uzere, gerekli gérdigl veya bolgelerde sube agacagini belirtmistir. Kurulacak elektronik islem platformu ile menkul kiymetlerini halka arz etmek isteyen
sirketlere tim illerde hizmet verilecegini ve sisteme dahil olacak ‘lerin biyikligunin en az 3-5 milyon dolar olmasinin beklendigini belirtmistir.

Tabi ki bagimsiz bir tiizel kisilik olarak hangi firmanin borsaya alinip alinmayacaginin kararini GIPAS verecek olup; iki sene énce kurulus izni alan GIPAS’In
2007 tarihine kadar gerekli calismalari tamamlayip faaliyete gegmek icin 'ya basvuruda bulunmasinin gerektiginin altini gizmistir.

Aralik 2007 itibariyle de GIPAS’In sermayesini olusturan araci kurulus ve diger ortaklarin sectigi Yénetim Kurulu tarafindan hazirlanan bir rapor ile SPK‘ya
mevcut zorluklar ve faaliyete gegebilmek igin neler yapilmasinin gerektigini izah edildigi 6grenilmistir. SPK'nin da buna karsilik faaliyete gegmek tzere 6 ay
daha GIPAS yénetim kuruluna ek stire verdigi belirtilmistir.

Cesitli uzmanlar, Borsasi kurulma fikrinin temelinde, bu sirketlerin finansman sorununu ¢ézmenin yani arz tarafli bir kayginin yaninda talep yonli bir beklentinin
yani bu sirketlerin diinya piyasalarina acilarak rekabet sansini artirmalarinin da oldugunu kaydediyorlar. Yeni borsanin ulusal sermaye piyasalarimiza yabanci
sermayenin gekilmesini hizlandiracaginin altini gizerek 1,5 trilyon ABD dolar blyuklugindeki serbest yatirim fonlarinin yani sira 500 milyar dolarlik 6zel
sermaye sirketlerinin piyasalarina ilgi duydugunu belirtiyorlar.

Bu rakamsal tablonun ¢ok iyimser oldugu iddia edilebilir ama &zellikle 11-12 Eylul 2001‘den sonra 6zellikle Ortadogu ve civar bélgelerdeki yeni filizlenen
sermaye piyasalarina yogun ilgi ve 6zellikle Arap ya da Kérfez kdkenli portfdy yatinmeisinin dnce kendi Ulkesine akabinde de bdlgesindeki Ulkelere yatirmci
olarak yonelisi cok carpicidir. Hele bu donusten Tirk sermaye piyasalarinin 2001-2007 yillari arasinda %1’lik bir pay ile yetinmek zorunda kalmasi; triin
gamini gelistirici ve arz arttirici tedbirlerle bu pazarlardan gidecek yer arayisindaki fonlar tilkemize gekmesi mimkiin géziikmektedir.

Tabi GIPAS‘In gelecegine iligkin olarak olumlu bir siirii gériise karsi diinyada NASDAQ ¢izgisinde yapilandirilarak basarili olabilen gok az deneyim olmasi
gerceginden hareketle ve Romanya’daki Rasdaq, Giiney Kore’deki Kosdaq ya da Malezya‘daki Mesdagq gibi deneyimlerin ulusal borsalarla birleserek
akim kalmasi nedeniyle menfi kanaat belirten uzmanlar da mevcuttur. Yani tamamen NASDAQ uygulamasina dykunen ve yerel gerceklerini dikkate almayan
bir deneyimin tutmayacagini distinmektedirler.

Sonug olarak (izerinde durmak istedigim husus GIPAS’In bagari sansi ve beraberinde getirdigi tehlikeler olacaktir. Basari sansini iyice yorumlamak igin
de halihazirdaki ulusal sermaye piyasalarimizin gercek durumunun altini gizmek yerinde olacaktir. Manzara séyledir aslinda;

1) Gerek araci kurum gerekse de ihragci sirketlerden kaynaklanan ve yatinmcilarin magduriyeti ile son bulan gesitli mali fiyaskolar sonrasi kroniklesmis
ulusal talep bazli isteksizlik ve sonrasinda hesap sayisinin 1,5 milyon adetten 1 milyon adete dustsu,

2) Son olarak ulusal sermaye piyasalarimizda yasanan sahte devlet tahvillerinin bazi bankalarca halka satiimasi ile ciddi sayida yatinmcinin magdur
edilmesi 6rneginde goéruldigu gibi sermaye piyasalarinin denetim ve goézetimine karsi duyulan topyekiin gliven kaybi,

3) Ozellikle 11-12 Eyliil olaylarindan sonra ABD ve diger gelismis piyasalarda degerlendiriimekte olan bir kisim petro dolarin kendi tilkelerine dénmesi
ile cevre Arap Ulkelerinde baslayan menkul kiymet ve gayri menkul piyasalarindaki islem hacmi artisina bagl olarak 6zellikle petrol zengini Arap emirliklerinin

son yillarda kurduklari borsa ve igslem platformlari ile ciddi bir rekabet olusturmaya baslamalari (Dubai ve Bahreyn gibi),

4) Tim dinya para ve sermaye piyasalarinda tim diinyada ve ulusal finans piyasalarimizda hissedilen alt diizey kalite tutsat piyasasi (supprime mortgage)
bazli dalgalanmalar ve YTL'nin asir degerlenmeye baslamasi ile yurt disindan gelecek gelismis llke bazli portfdy yatinmecilarinin duraklamasi,

5) Yabanci finansal aracilik kurumlarinin ulusal para ve sermaye piyasalarimiza artan ilgisi ve dogrudan aracilia soyunma niyetlerini ortaya koyan; araci
kurulus satin almaya hiz kazandirmalari,

6) KOBI &lcekli sirketlerin vergiden kaginma amaciyla bilango ve kar zarar tablolalarinin standart (tekdiize) olamamasi ve maliyet kaygilar nedeniyle
personel sayisini asgaride tutarak kurumsallasamamalari nedeniyle yatirrmci nezdinde glven telkin edememeleri,

iste yukarida bahsi gegen saptamalar isiginda alti gizilmesi gereken temel tespit ciddi bir piyasa kiiltiir(i olan ve sadece mevzuat (izerinden diizenleme
yapma deneyimi ile techiz olmamis, ayni zamanda sermaye piyasasi oyuncular nezdinde itibari olan bir cekirdek kadro ile yola cikamayacak bir GIPAS,
zaten en basindan yeni mali fiyaskolara neden olma potansiyeli ile ulusal sermaye piyasalarimiza hasar verebilecektir.

Hangi KOBI &lgekli sirketin halka arz yoluyla yatirmciyla bulusacagina karar verecek olan GIPAS’In bu segiminin siyasi ya da ehil olmayan yéneticileri
eli ile yapmasi bir saatli bombanin, zaten hirpalanmis olan sermaye piyasalarimizin Ustiine konmasina benzeyecektir. O halde basari icin olmazsa olmaz

sartlar asagida siralanmaya calisiimaktadir:

1) Ozellikle menkul kiymet piyasaciligi kiiltiriinden gelen, bu kiltiirii hazmetmis ve sadece kural koyarim, gerisine karismam zihniyetini goktan asmis
ve IMKB rekabeti karsisinda stratejisini buna gére ayarlayabilecek, sermaye piyasalarinda miispet taninan bir gekirdek kadronun istihdami,

2) Halihazirda KOB/’lerle calisan ve bdyle sirketlere kredi verecek kadar riskine vakif olan banka ve benzeri kurumlarin, halka arz bagvurusu yapan her
KOB/’nin éncelikle mali rehabilitasyonu ile ilgilenerek s6z konusu sirketleri mali olarak tekdiizelestirerek kuvvetlendirmesi; bu baglamda bagimsiz yapilar
kurulmasi ve bu sirketlerin dncelikle oluru ve derecelendirmesi; sonrasinda sirketlerin SPK ve GIPAS’a bagvurmasinin hukuki altyapisinin olusturulmasi,
3) TOBB ve KOSGEP ile yakin igbirligi ve tim bdlgesel sanayi merkezi haline gelmis sehirlerde 6rgiitlenme,

4) Aynen VOB’da oldugu gibi tiim islemlerde tam bir vergi muafiyeti,

5) Ozellikle miitedeyyin yatirmei kitlesine yénelik ve islami bankacilik triinlerini tercih eden yatinmcilari da memnun edcek riinleri de yelpazeye kabul
etmeye imkan verecek menkul kiymet hukuki altyapisi.

Kanaatimizce tim bu sartlar gerceklestirilirse, GIPAS’In da basari sansi yliksektir.

Dr. MURAD KAYACAN (SMMM)
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Konu Tirkiye oldugunda, “’Kurumsal Yonetim Derecelendirme” metodoloj

i Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

e Kurumsal Yénetim Derecelendirmesi Nedir?
e Metodoloji, Kriterler, Skor ve Analitik Siire¢
e Kurumsal Yénetim Endeksi ve Tiirkiye

e Tiirkiye'de Kurumsal Yénetim Derecelendirme
Hizmeti Veren Kuruluslar

e Mevcut Durum

* Derecelendirme Hizmeti Verebilmek
Icin Gerekli Olan Sartlar

Kurumsal Yénetimin Derecelendirilmesi Nedir?

Bir sirketin Kurumsal Yénetim analizi; yénetim yapisinin, idare
yoéntemlerinin, verimliliginin, bitlnligunin ve sirket kiltlrdnin
niteliksel yorumunu igerir. Ancak Ulkelerin arz ettigi farkliiklardan
dolayl Kurumsal Yonetim ¢alismalari; yasalar, yonetim, finansal
ve ekonomik konular da dahil olmak lzere, davranig bilimleri,
siyasal bilimler ve ahlak kurallarini da igerecek sekilde
genislemektedir. Bu baglamda, kurumsal yénetim derecelendirme
notu, ‘kurumlarin hissedar haklarina verilen énem’, ‘kamuyu
aydinlatma faaliyetleri’, ‘menfaat sahipleri ile iligkiler’ ve ‘ydnetim
kurullarinin genel kredibilitesi’ hakkinda bir gérustr.

olusturulurken dikkate alinmasi gereken noktalardan biri OECD’nin ilkeleriyken

digeri de kesinlikle Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Kurumsal Y&netim llkeleri olmalidir.

Su an itibariyle bu tarz bir derecelendirmeye tabi olmak tamamen gonilliik esasina dayanmaktadir. Ancak derecelendirme; yabanci ve yerli yatinmecilarin
cezbedilmesi, paydaslarin kuruma karsi duyduklar glivenin pekistiriimesi ya da bankalardan kredi alinabilmesi agisindan olumlu sonuglar dogurmaktadir.

Gelecekte kurumsal yonetim derecelendirmesinin mevzuat geregi zorunlu hale ge

ip getiriimeyecegi ise 6ngodrilmesi oldukga zor bir konudur. Yine de

konuyla ilgili SPK tebliginin yeniden diizenleniyor olmasi, konunun sirekli takip edilmesini gerekli kilmaktadir.

Alti gizilmesi gereken unsurlardan biri de “kurumsal yénetim derecelendirmesi” ve “kredi derecelendirmesi” arasindaki farktir. Kredi derecelendirmesi
genel olarak bir sirketin borglarini zamaninda ve sartlara uygun olarak kapatmasini saglayacak finansal yeterlilige sahip olup olmadigi hakkinda analizler
sonucu bir gérus edinmektir. Kurumsal yonetim derecelendirmesine bakildiginda ise gok gesitli sirket uygulamalarinin analize dahil edildigi gértiimektedir.
Kurumsal yénetim derecelendirmesinde sirketlerin belli bir finansal ya da ticari performans gdstermesini beklemek yerine kurumsal yénetim adina glincel
uygulamalar dikkate alinarak karsilastirmall degerlendirme yapmak tercih edilmektedir.

Metodoloji, Kriterler, Analiz Yéntemi ve Siireg

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi’nden 6nce gergeklestiriimesi gereken safha sirketin yonetiminin uluslararasi ¢cercevede degerlendirilmesidir. Hem
llke degerlendirmesinin hem de sirket analizinin yer aldigi bu asamada yasalar, diizenlemeler, bilgilendirme ve piyasa altyapisinin etkileri incelendigi gibi
sirket yonetimi, yonetim kurullari, hissedarlar ve diger unsurlar arasindaki iliskilerin “time” etkisi de irdelenir. Sonug olarak, yonetim uygulamalarini analiz
etmek ve &zel sektor sirketlerinde sirket yénetimi uygulamalarinin objektif ve mukayeseli analizini kolaylastirmak icin belirli faktorler tespit edilir. Ulke
analizinin igerige dahil edilmesi, sirket analizinin daha uluslararasi bir nitelik kazanmasini saglar. Bir firmanin Kurumsal Yénetim derecelendirmesi, bu

cercevenin sagladigi temel kullanilarak yapilir.

¢ Metodoloji ve Kriterler

Her Ulke icin genel-geger bir “Kurumsal Yénetim Modeli” olmamasi, kurumsal yénetim derecelendirme metotlari belirlenirken de kendini gdstermektedir.
Aralarinda belli baglh farklar bulunmasi olasi olan metotlari agiklamak icin ortak noktalara genel bir bakis faydal olabilir.

OECD’nin ve (Tirkiye igin) SPK’nin “Kurumsal Yénetim ilkeleri” dikkate alinirsa metodoloji ‘genis 6lcekli’ ve ‘sirkete &zel’ olmak (izere iki kategori halinde

belirlenebilir. ilk kategori daha ziyade:

Mdulkiyet haklari

Finansal piyasalarin roli
Devletin ve bankacilik sektortiniin roli

Deneyime dayall piyasa uygulamalari

Yazili kanunlar ve uygulamalari

Duzenleyici kurum ve kuruluslar, etkinlikleri

Muhasebe standartlari

Bagimsiz dis denetim

Kamuyu aydinlatma standartlari ve zamanlama

gibi kriterler Uzerine yogunlasirken, ikinci kategori (sirkete 6zel):

Pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylastiriimasi

Bilgi alma ve inceleme haklar

Azinlik haklar

Genel kurula katiim hakki

Oy hakki

Kar payi hakki

Paylarin devri

Pay sahiplerine esit islem ilkesi

Kamuyu aydinlatma esaslari ve araglar

Sirket ile pay sahipleri, yénetim kurulu Gyeleri ve yoneticiler arasindaki
iligkilerin kamuya aciklanmasi

Kamunun aydinlatiimasinda periyodik mali tablo ve raporlar
Bagimsiz denetimin iglevi

Ticari sir kavrami ve igerden 6grenenlerin ticareti

Kamuya agiklanmasi gereken énemli olay ve gelismeler
Menfaat sahiplerine iligkin sirket politikasi

Menfaat sahiplerinin sirket ydnetimine katiminin desteklenmesi
Sirket mal varliginin korunmasi

Sirketin insan kaynaklari politikasi

Musteriler ve tedarikcilerle iligkiler

Etik kurallar

Sosyal sorumluluk

Yonetim kurulunun temel fonksiyonlari

Yoénetim kurulunun faaliyet esaslari ile gérev ve sorumluluklari
Yoénetim kurulunun olusumu ve secimi

Yonetim kuruluna saglanan mali haklar

Yoénetim kurulunda olusturulan komitelerin sayi, yapi ve bagimsizligi
Yoneticiler

tarzindaki kriterlere odaklanir.

e Skor ve Analatik Siirec

Kurumsal Yénetim Derecelendirmesinin dogal bir sonucu olan “not”
(Kurumsal Y6netim Skoru/Notu — Corporate Governance Score) bir anlamda
sirketin yonetisiminin pay sahiplerinin ¢ikarlarina ne derecede hizmet ettiginin
bir degerlendirmesidir. OECD’nin 1999 yilinda yayinladigi ‘Kurumsal Yoénetim
ilkeleri’ skorlarin belirlenmesinde érnek teskil edebilecegi gibi
faydalanilabilecek kaynaklar arasinda Diinya Bankasi, TIAA - CREF4, CACG
Rehberi5 ve “European Association of Securities Dealers” sayilabilir6.
Genelde, notlarin 1’den 10’ a kadar verildigi sistemde 10 puan OECD’nin
- ya da Tirkiye konseptinde SPK’nin yayinladigi - Kurumsal Yonetim
ilkelerine uyumun mitkemmel derecede oldugunu gésterir.

Analitik slirece gelinecek olursa, ‘metodoloji’ bélimiinde siralanan kriterler,
ornegin, Standard & Poor’s (kuresel), SAHA (yerel) ve benzeri kuruluslar
tarafindan 4 ana baslik altinda toplanmistir. Pay Sahipleri (Financial
Stakeholder Relations), Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik (Financial
Transparency and Information Disclosure), Menfaat Sahipleri (Ownership
Structure) ve Yonetim Kurulu (Board Structure & Process) seklinde siralanan
bu ana bagliklar analiz slirecini kolaylastirmaktadir.

Analitik strecin 6nemli bir parcasi olan analiz béliminde belirlenen alt
basliklara gére degisik uygulamalara yer verilmektedir. Konuyla ilgili detayli
bilgi vermek adina belirlenen ana basliklar birer birer ele alinabilir:

“Pay Sahipleri” noktasinda degerlendirilen konular ‘hissedar gértismelerinin
sikligi ve gérismelerde alinan kararlara erisim’, ‘oylama ve toplanti
prosediirleri’ ve ‘sahiplik haklan’ seklinde siralanmaktadir. Konuyla ilgili
degerlendirilen alt basliklar ise su sekildedir:

Pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylastirimasi
Bilgi aima ve inceleme haklari
Azinlik haklari

Genel kurula katiim hakki

Oy hakki

Kar payi hakki

Paylarin devri

Pay sahiplerine esit islem ilkesi

Pay sahiplerine esit islem ilkesi

“Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” konusunda ise 6ne gikan noktalar ‘kamuoyu
aciklamalarinin kalitesi, icerigi ve zamanlamasi’, ‘kamuoyu agiklamalarina erisim’ ve
‘denetgilerin bagimsiziigr’ olarak dikkat gekmektedir. Konuyla ilgili degerlendirilen alt
basliklar ise su sekildedir:

Kamuyu aydinlatma esaslari ve araglari

Sirket ile pay sahipleri, yénetim kurulu tyeleri ve yoneticiler arasindaki iligkilerin kamuya
aciklanmasi

Kamunun aydinlatimasinda periyodik mali tablo ve raporlar

Bagimsiz denetimin islevi

Ticari sir kavrami ve icerden 6grenenlerin ticareti

Kamuya agiklanmasi gereken énemli olay ve gelismeler

“Menfaat Sahipleri” basliginda esas itibariyle degerlendirilen konular ‘pay sahipl
yapisinin seffafligr’ ve ‘pay sahipliginin etkisi’ olarak gbéze ¢arpmaktadir. Konuyla ilgili
degerlendirilen alt basliklar ise su sekildedir:

Menfaat sahiplerine iligkin sirket politikasi

Menfaat sahiplerinin sirket yénetimine katiliminin desteklenmesi

Sirket mal varliginin korunmasi

Sirketin insan kaynaklari politikasi

Musteriler ve tedarikgilerle iligkiler

Etik kurallar

Sosyal Sorumluluk

“Yonetim Kurulu” ise ‘yonetim kurulunun yapisi, rolt ve etkinligi’, ‘bagimsiz tyelerin
etkinligi’ ve ‘yoneticilerin tcretlendirilmesi, degerlendiriimesi ve yerlerinin doldurulmasi
politikalarr’ ile derecelendirilir. Konuyla degerlendirilen alt basliklar ise su sekildedir:
Yoénetim kurulunun temel fonksiyonlari

Yénetim kurulunun faaliyet esaslari ile gérev ve sorumluluklari

Yoénetim kurulunun olusumu ve segimi

Yonetim kuruluna saglanan mali haklar

Yonetim kurulunda olusturulan komitelerin sayi, yapi ve bagimsizhigi

Yoneticiler

Kurumsal Yénetim Endeksi ve Tiirkiye

Yapilan kurumsal yénetim derecelendirmesinin bir diger nemi de Tirkiye'de
31 Adustos 2007 tarihinden itibaren istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) tarafindan hesaplanmaya baslanan “Kurumsal Yénetim Endeksi’nin
geleceginin derecelendirmeye tabi olan sirket sayisina bagl olmasindan
kaynaklanmaktadir.

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi (Endeks), IMKB pazarlarinda islem géren
ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Seri VI, No:40 “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi” (Teblig) kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iliskin
olarak belirlenmis derecelendirme notuna sahip sirketlerin belli kurallara
gore fiyat ve getiri performanslarinin dlgiilmesi amaciyla olusturulmustur.
Bu baglamda Endekse alinma, Endeksten ¢ikarilma ve Endeksin surekliliginin
saglanmasina yonelik islemler Degerleme ve istatistik Miidiirl(i§ii tarafindan
yapllir.

Endekse alinma; SPK tarafindan yetkilendirilerek derecelendirme kuruluslari
listesine alinan derecelendirme kuruluslarinca yapilan kurumsal yénetim
ilkelerine uyum derecelendirmesinde, bir butln olarak tim ilkelere uyum
notu en az 6 olan ve IMKB pazarlarinda islem géren sirketlerin hisse senetleri
derecelendirme notunun Borsa’ya bildirildigi giini takip eden is gliniinde
gerceklesir.Birden fazla derecelendirme kurulusundan alinan derecelendirme
notlarindan en son bildirilen derecelendirme notu dikkate alinir. Bu
derecelendirme kuruluslarindan herhangi birisinin derecelendirme s6zlesmesi
herhangi bir nedenle sona erdiginde veya derecelendirme kurulusunun SPK
tarafindan “Derecelendirme Kuruluslan Listesi”nden ¢ikariimasi halinde
diger derecelendirme kurulusu tarafindan verilen not dikkate alinir.
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Endeks, endekse alinma kriterlerini saglayan sirketlerin sayisinin 5’e
ulasmasiyla birlikte Borsa Gunlik Bulten’inde yapilan duyurudan 1 hafta
sonra hesaplanmaya baslanmistir. IMKB Ulusal-100 endeksinin ilan edilen
en son degeri Endeksin baslangi¢ degeri olarak alinmistir ve fiyat endeksi
seanslar suresince, getiri endeksi seanslar sonunda hesaplanip ilan
edilmektedir. Endeksler tamsayidan sonra iki haneli olarak gdsterilir.

Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Derecelendirme Hizmeti
Veren Kuruluslar

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Seri: VIIl, No:40 sayili “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
iliskin Esaslar Tebligi” 04/12/2003 tarih ve 25306 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yurlrlige girmistir. Teblig uyarinca, derecelendirme faaliyeti;
kredi derecelendirmesi ve ‘Kurumsal Yénetim ilkelerine’ uyum
derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. Teblig'de Kurumsal Yénetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi, “ortakliklar ve sermaye piyasasi
kurumlarinin Kurulca yayimlanan Kurumsal Yénetim ilkelerine uyumun
derecelendirme kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendiriimesi ve siniflandiriimasi faaliyeti” olarak tanimlanmistir.

Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi konusunda Tiirkiye’de
derecelendirme faaliyetlerinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi
derecelendirme kurulusu Riskmetrics’in blinyesinde bulunan ISS Corporate
Services, Inc. (http://www.issproxy.com/issgovernance.html)’dir. Turkiye'de
kurulan ve SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme kurulusu ise Saha
Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.’dir.
(www.saharating.com)

Tirkiye’de Durum

Her Ulke icin genel-gecer bir “Kurumsal Yoénetim Modeli” olmamasi, kurumsal
yonetim derecelendirme metotlar belirlenirken de kendini gdstermektedir.
Aralarinda belli bagh farklar bulunmasi olasi olan metotlari agiklamak icin
ortak noktalara genel bir bakis faydali olabilir.

Turkiye’de Temmuz 2007 itibariyle kurumsal ydnetim derecelendirmesinden
gecerek kurumsal yonetim notu/skoru almis olan 7 sirket vardir. Bunlardan
TOFAS A.$S.’nin (28 Mayis 2007; 28 Kasim 2007 — dénem igi revizyon),
TUPRAS Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.’nin (8 Ekim 2007), Tiirk Traktér ve
Ziraat Makineleri A.$.’nin (23 Agustos 2007) ve Y&Y Gayrimenkul Yatirm
Ortakhgr’'nin (Nisan 2007) derecelendirmeleri ‘SAHA Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan; Dogan Yayin Holding (Nisan 2006
ve 1 Agustos 2007), Hirriyet Gazetecilik (Eylil 2007) ve Vestel Elektronik
A.S.’nin (Mart 2007) derecelendirmeleri ‘ISS Corporate Services, Inc.’
tarafindan yapilmistir.

Derecelendirmeler sonucunda alinan skorlar ise su sekildedir:

GENEL PAY SAHIPLERI YONETIM KURULU MENFAAT SAHIPLERI KAMUYU
AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

TOFAS 7.74 7.51 6.30 9.24 8.26

TUPRAS 7.91 7.73 6.26 8.80 8.83

TURK TRAKTOR 7.52 7.57 6.09 8.86 7.91

DOGAN YAYIN HOLDING 8.58 8.53 7.80 7.63 9.60

VESTEL 7.59 8.01 7.27 7.49 7.55

Y&Y GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI 7.88 8.02 7.93 6.85 8.18
HURRIYET GAZETECILIK 7.96 7.89 7.33 7.40 8.70

Tirkiye’de Kurumsal Yénetim Derecelendirme Hizmeti
Verebilmek icin Gerekli Olan Sartlar

Bu baslik altinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun belirledigi gerekli sart, bilgi
ve belgelere deginmek yerinde olacaktir. Bu noktalara sirasiyla bakilacak
olursa:

Kurulusun esas s6zlesmesi (Kurulus anonim sirket seklinde kurulmus olmali,
hisse senetleri nama yazili olmali, kurulusun ticaret unvaninda derecelendirme
ibaresi olmali, kurulusun esas s6zlesmesinde sadece derecelendirme
faaliyetinde bulunulacagina dair hiikiim bulunmali ve kurulusun 6denmis

sermayesi en az 200.000 YTL olmali)

Kurumsal yénetim derecelendirme faaliyetine iliskin organizasyon, mekan,
teknik donanim, belge ve kayit diizeni bilgi ve belgeleri

Kurulusun sistematik kurumsal ydnetim derecelendirme metodolojisine,
kamuya agiklanmayan hususlarin kétlye kullaniimasini énlemeye iligkin
politikalara ve bunlara uyuma iliskin i¢ kontrol sistemine iligkin bilgi ve
belgeler

Kurulusun ortaklik yapisina iliskin bilgi ve belgeler

Kurulusun uluslararasi bir kurumsal ydnetim derecelendirme kurulusu ile
know-how sdzlesmesi varsa bunun bir 6rnegi

Kurulusun ortaklarinin, yéneticilerinin, denetgilerinin, kurumsal yonetim
derecelendirme uzmanlarinin ve Kurulusun tizel kisi ortaklarinin yénetim
kurulu Uyelerine iliskin gerekli belgeler:

Kurumsal yénetim derecelendirme uzmanlari ve ydneticilerin “Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Uzmanlidi Lisans Belgeleri” (Kurumsal
derecelendirme uzmanlar Kurulca kabul edilen uluslararasi kurumsal
y6netim derecelendirme kuruluslarinda fiilen kurumsal yénetim
derecelendirme faaliyetinde bulunarak en az 2 yil, raporlari imzalamaya
yetkili ydneticilerin Kurulca kabul edilen uluslararasi kurumsal yonetim
derecelendirme kuruluglarinda fiilen kurumsal yénetim derecelendirme
faaliyetinde bulunarak en az 4 yil calistiklarini belgeleyebiliyorlarsa Lisans
belgesi yerine bu durumu kanitlayici belgeler)

Adli sicil belgesi

Kendilerinin ve varsa sinirsiz sorumlu ortak olduklari isletmeler hakkinda iflas karari
verilmedigine ve konkordato ilan edilmedigine iliskin bilgi ve belgeler

Kurumsal yénetim derecelendirme uzmanlari ve ydneticilere iligkin 4 yillik lisans
diplomasi ve varsa yiiksek lisans diplomasi 6rnegi (isletme, finans, hukuk, iktisat,
maliye, muhasebe, isletme mihendisligi, bankacilik ve dengi dallarda 4 yillik lisans
mezunu olmak veya bu bdlimlerde yiksek lisans yapmis olmak gerekmektedir)
Kurumsal yénetim derecelendirme uzmanlarina iliskin en az 1 yil deneyime sahip
olduklarini kanitlayici bilgi ve belgeler

Yoneticilere iliskin en az 3 yiIl deneyime sahip olduklarini kanitlayici bilgi ve belgeler
Kurumsal yoénetim derecelendirme uzmani ve yoneticilerin baska bir derecelendirme
kurulusunda, Sermaye Piyasasi Kanununa tabi bir sirkette calismadigina ve ticaretle
ugrasmadigina iliskin beyanlari

Nufus cuzdani 6rnegi

ikametgah belgesi

Ozgegmis

Vergi kayitlari

Ticaret siciline kayitlarinin bulunup bulunmadigi

Varsa ortak olduklan sirketler hakkinda bilgiler

Mali durumlarina iligkin bilgiler (gelir kaynaklan, malvarliklari, kredi kullanip kullanmadiklari
gibi bilgiler)

Tuzel kisi ortaklarin kurulusa istirak etmeye iliskin yénetim kurulu karari

Tuzel kisi ortaklarin ticaret sicili kayitlar

Tuzel kisi ortaklarin ana sdzlesmeleri

Tuzel kisi ortaklarin Vergi Dairesinden alinan belgeleri (Tlrkiye'deki ortaklar igin)
Tuzel kisi ortaklarin son dénem faaliyet raporlari ve mali tablolari

Tuzel kisi ortaklarin ortaklik yapilari

Tuzel kisi ortaklarin imza sirkulerleri

Yabanci yatirimcilarin kendi tlkelerinin resmi makamlarindan alacaklari ve Turk
makamlarinca onaylanmis faaliyet yetki belgeleri ve taahhit ettikleri sermayeyi
Turkiye'ye getireceklerine iliskin taahhitname mektubu

Derleyen: @NQE‘ Dural / TKYD Proje Uzmani

MAKALE

& Yo6netim Kurullari Icin Bir Gériis

Yillardir edinmis oldugum tecriibelere gére bir Yénetim Kurulu’nda
olmasi gereken 6nemli noktalar:

e Ideal Y6netim Kurulu'nda sirketle hig alakasi ve hissesi bulunmayan ve basarili gegmisi olan ve

birbirini tamamlayan (¢ veya daha fazla bagimsiz tGye bulunmasini &nemsiyorum.

Yoénetim Kurulu Baskanr’nin icraatta olmamasini tavsiye ediyorum.

CEO veya Genel Mudir’in Yonetim Kurulu’nda asil hesap veren durumunda olmasi lazim.

Yonetim Kurulu’nun en fazla senede 12 kere toplanmasi lazim. (ayda bir)

Toplantilarin maximum 4 saat stirmesini dneriyorum.

Bu toplantilarin yerini degistirmenin faydalarina inaniyorum.

Yonetim Kurulu’nda stratejik olmayan veya giinliik konularin giindeme gelmemesi son derece

énemli.

e Sirketin Yonetim Kurulu’na gelecek bagimsiz tyelerin bir konuda derin bilgiye sahip olmalari
(pazarlama, insan kaynaklari, finans gibi) cok faydali.

e Yoénetim Kurulu Baskani’nin Yoénetim Kurulu’nu yénetebilme becerisi cok énemli.

e Yonetim Kurulu'nda farklilik olmasi, kadin tyelerin, genglerin veya yabanci uyruklu yoneticilerin
olmasi distnuimelidir.

e Turkiye’de Yonetim Kurullar’nin performansini élgen bir sistem yok. Bununda bir sekilde baslatimasi
lazim.

* Yodnetim Kurulu’nun 3 senede bir bazi liyelerinin yenilenmesi gerekir.

e Yonetim Kurulu ile sirketin kilit ydneticilerinin arada bir biraraya gelmesini gerektirecek firsatlarin
yaratilmasi lazim.

e Yonetim Kurulu'na katilacak bagimsiz kisilerin baska bir sirkette aktif gorevleri olabilir. (rakip
olmayan)

e Yénetim Kurulu Uyeligi de 6grenilebilecek bir meslek olabilir.

e Toplantilarda not alabilen, son derece akilli ve bilgisayara hakim bir sekreterya servisi olmasi
gerekir (konusulanlarin havada kalmamasi igin).

Yoénetim Kurulu’nun yaninda tabi ki sirketin yneticisinin roll de gok blyuk. Eger sirketiniz, kurulusunuz veya sivil toplum 6rgitiiniiziin basarili olmasini
istiyorsaniz tepeye atayacaginiz yoneticiyi segerken bazi hassas noktalara dikkat edilmesini burada glindeme getiriyorum. Genellikle yazilar yoneticilere
ne tip 6zellikler gerektigi Gizerine yazilir. Bu yaziyi ele alirken Turkiye’deki tepe yoneticilerde sik gordigim bes hatayi inceleyerek yapacagim. Eger asagida
siraladigim hatalari herhangi bir sekilde arastirma safhasinda seziyorsaniz size tavsiyem o yoneticilerden uzak durun. Bu tip yonetici hatalari bazilarina
onemli gelmeyebilir ama uzun vadede size ¢ok pahaliya mal olacaktir.

1. Uzlasma Kiiltirii Olmayan Yoéneticiler
Hep ben kazanacagim diye yola cikarlar ve hi¢ 6diin vermek istemezler. Her yonetici her giin ¢dztlmesi gereken bir cok problem ile karsilasir, uzlasmayi
bilmiyorsa problemler ¢ézilmez. Turkiye’de bu kultir eksik oldugundan cogu apartmanda yakit parasi toplamakta dahi sorunlar ¢ikmaktadir.

2. Dinlemeyen Yénetciler

Dinlemek cok 6nemli ve yararl bir olaydir. Tepe yonetici kendi organize ettigi toplantilarda en fazla kendisi konusuyorsa kendini analiz etmelidir.
Yurtdisindaki sirketlerin Ust seviye yoneticileri ile yaptigim gériismelerde hep onlarin dinleme kabiliyetlerine hayran olmusumdur. Westinghouse CEO’su
Tom Murrin ile 80’lerde Ankara’da Bakan Tinaz Titiz'i ziyaretimizde Tom Murrin sadece “Sizin igin ne yapabilirim” deyip Sayin Bakan’i dinlemistir. Dinleme
vasfina sahip olmayan ydneticilerden korkun.

3. Betty Davis Kompleksli Yoneticiler
Bunlar etraflarina o kadar korku vermislerdir ki kimse onlara dogru bilgileri vermeye cesaret edememektedir. Problemler Ust tarafa hig bir zaman
aksetmez, asagdida blyUr ve sonunda patlar. Bu kisiler bir altlarina hig bir yetki vermezler.

Turkiye’deki Osmanli kiltriinden kalma bu tip gok yonetici bulunmaktadir. Herkes kendilerinden korkar. Tanidigim bir Gniversite rektériimiz bu korku
ile Universitesinin bir gok renkli projesinde zarar vermistir.

4. Sense of Humour (giilme, espiri yapma) Kabiliyeti Olmayan Yéneticiler
Bu kadar zor olan bir hayatta tim yoneticiler siki bir ugras veriyorlar. Olaylari daha rahat kabul eden, genis, espirili, gllmeye yetenekli kisileri daha
basarill buluyorum. Sert, kaba, surati glilmeyen, kavgaci mizacl yoneticilerden uzak durun. Sense of humour ayrica bir zeka gostergesidir.

5. Tembel Yoneticiler
Osmanli devrinde ise adam alirken son U¢ adayin énune bir kap yemek koyarlarmis ve sonunda yemegini en dnce bitireni ise alirlarmis. Zira o tez
canl ve daha ¢ok is ¢ikarir diye.

Tembel kisiler genellikle yalniz kendilerine degil etraflarina da zarar verirler ve olumsuzluk yaratirlar.

SN

Sonug: Yukaridaki bes hatanin sectiginiz yoneticide olup olmadigini anlamak kolay degildir. Ama iyi bir referans
ceki tiim bunlan ortaya cikarir.
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ARASTIRMA: KRYS Kurumsal Risk Yénetim Servisleri A.S

Kurumsal Yonetim uygulamalarindaki yetersizlik, sirketlerin

global diinyada farkinda olmaksizin pek cok firsati kacirmalarina
neden olmaktadir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunun kabulii ve Basel
Il uygulamasinin baslatiimasiyla daha da 6nem kazanacak olan
Kurumsal Yonetim uygulamalarinin eksikligi, sirketlerde uyuma

iliskin risklerin yani sira mevzuata uyum agisindan da risk
olusturabilecektir.
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= “IMKB 100 SIRKETLERI 2007 YILI ARASTIRMA RAPORU”

Bu calisma Tiirkiye’nin yatirrmlara en acik 100 sirketinin gelisme
seviyesini, ilkelere olan duyarliligini ve kurumsal yonetim
seviyesini artirmak icin kat etmesi gereken yolu géstermektedir.
Calismada kullanilan bilgiler sirketlerin 2006 yili faaliyet raporu,
Genel Kurul bilgileri, 2006 yili Kurumsal Yonetim Uyum Raporu
ve sirket esas s6zlesmelerinden alinmistir. Rapora iliskin bilgilerin
tamamu sirketlerin kendi beyanlarina dayanmaktadir.

YATIRIMCI ILISKILERI BIRIMI
75°

9&

B2

OY HAKKINDA iIMTIYAZ

BY%

103

L 10 anicla el ety e

BiRIKIMLI OY UYGULAMASI

ox (@ N 100%

o Py ki Oy L0y gl amas Dflan

by Ly gl dimas 0 Ve

SIRKET ESAS SOZLESMESH

ﬁ’ G

o L san Soclepmesd Web Sitesinde Olan
Esan Sz lepmesi Wels Sitetinade Olonayan

B3N

KAR PAYINDA IMTIYAZ

B

o

- - AR

o ety aziar Hakkwsila Bilgl Verimey en

GEMEL KURUL BILGILERI

W ernel Fanr il BEgiles i Wby SErebinde Cilan
¢ rered Euw o Balgile i Wl Sitesbnge Clonay an

ADAY GOSTERMEDE iMTIvAZ
B

1%

YONETIM KURULU SEKRETERYASI

o ane s Kool Seliervery asimm Koaran
Womnetim Komilu Seleebery awmn By an

42% sang

38% B2%
= e Sarbepmiede Vonetim Kummibu Gares ve Sor. (lan
Evas Sd i lepmede ¥onet ety Ve Sor, Oy an

YONETIM KURULU GOREV VE SORUMLULUKLARI

DENETIM KOMITESININ BAGIMSIZLIGI

87%

o Dt Ko Tesd Bafiaaeg Olai
Dienation Fonsitesd Bafamsss Oillinsaygan

GENEL DEGERLENDIRME

- 2007-

IMKB 100 SIRKETLERI YONETIM SEVIYE DAGILIMI
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4 sirketin web sitesi bulunmamaktadir.
2 sirketin web sitesinde kurumsal bilgilere yer verilmemistir.

Yoénetim Kuruluna bagimsiz Uye atayan sirketler bu Uyelerin bagimsizligina iliskin beyani kamuya agiklamamaktadir.

Birikimli oy uygulamasi sirketler tarafindan benimsenmemistir.

Bilgilendirme politikasinin kapsami sirketlerin blyik cogunlugu tarafindan anlasiimamistir.

Sekreterya kavrami yonetici sekreteriyle karistirnimaktadir.
Sirketlerde oy kullanmaya iliskin imtiyazlar yliksek seviyededir.




ROPORTAJ

PricewaterhouseCoopers (PwC) kisa bir
sure icinde yasalasmasi beklenen Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'nin (Tasari)
ticaret sirketlerine iliskin béliminde
yer alan 6nemli degisikliklere iliskin bir
kitap yayimladi; “Turk Ticaret Kanunu
Tasarisi-Gelecegi Hazirlayan Bir
Diizenleme” . TKYD uyelerine de
dagitimi yapilan bu kitap Tasari ile
gelecek olan bircok degisikligi kisa
ciimlelerle ve acik bir séylemle
anlatiyor. Kitabin hazirlanmasinda
onemli katkilari olan liyelerimiz PwC
Denetim Ortagi Adnan Akan ve
Denetim Direktoru Fikret Sebilcioglu
ile Tasarinin sirketlere getirecegi 6nemli

degisiklikleri konustuk.

“connectedihinking

TKYD - Kisa bir siire icinde yasalasmasi beklenen Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi nasil bir gereksinimden dogdu?

Adnan Akan - 1 Ocak 1957 tarihinden beri yUrirlUkte olan 6762 sayill Turk Ticaret Kanunu o zamanin en iyi ticaret kanunlari emsal alinarak ve ¢agin
ihtiyaclar g6z énunde bulundurarak hazirlanmisti. Ancak zaman iginde diinyada ve Turkiye’de ekonomik ve sosyal ihtiyaclarda 6nemli degisimler meydana
gelmis, bu degisimlerde hukuk sistemlerini radikal bir sekilde etkilemistir. Bu baglamda Tasariyi olusturan alti kitap ile ilgili hukuklar (Ticari isletme, Ticaret
Sirketleri, Kiymetli Evrak, Tagima isleri, Deniz Ticareti, Sigorta Hukuku) evrensel degisimlerin etkisi ile 6zellikle son yirmi yilda 6nemli agiimlar géstermistir.
internetin giinliik hayata sira disi bir hizla girip her alanda kullanilir hale gelmesi de hukuk sistemlerini etkilemistir. Uygar toplumun bir pargasi olmak
isteyen Turkiye bu cagdas acilimlara uygun sirketler hukuku altyapisini olusturarak sinirlarin kalmadigi ve rekabetin arttig bir diinyada Tirk sirketlerinin
uluslararasi arenada kendilerine yer bulabilmesini saglamak zorundadir. Diinyadaki bu degisimlerin yaninda Turkiye’nin AB tam Uyeligine aday olmasi
ve mizakerelere baslamasi sonucunda AB’ye 6zgu agilimlara uyum saglama gerekliligi ticaret kanununun yeniden yazilmasini zorunlu hale getirmistir.

TKYD - Evrensel degisimleri biraz acabilir misiniz litfen?

Adnan Akan - En 6nemli degisimlerden biri, sizinle bu réportajin yapilmasinin da énemini vurgulayan bir konu; Kurumsal Yonetim. Kurumsal Yonetim
artik ginimuzde sadece pay senetleri borsada islem goren sirketlere 6zgl ve istege bagl bir davranis kodu olmaktan ¢ikmistir. Dinyada Kurumsal
Yoénetim unsurlar artik gagdas isletme ekonomisinin énemli bir tasiyici kolonu durumundadir ve pek ¢ok unsuru emredici hiikiimler olarak ulusal hukuk
sistemlerine yansitiimistir. Bir diger evrensel degisim; Standartlar. Ulusal kurallarin yerini blytk bir hizla piyasalarin tetikledigi uluslararasi standartlar
almaya basladi. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar, Basel | ve II, Uluslararasi Denetim Standartlar, OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri uluslararasi
standartlardan sadece bir kagi. Bu standartlar ulusal yasama organlari tarafindan degil, uluslararasi kurumlar veya guvenilir meslek 6rgutleri tarafindan
olusturulmaktadir. Ozellikle gelismis ekonomilerde yayginlagan standartlar, bir siire sonra gelismekte olan ekonomileri hem makro hem de sirketler 6zelinde
etkilemeye baslamakta ve bir siire sonrada ulusal diizenlemeler yapilarak bu standartlara baglayicilik kazandirnimaktadir. Buna gtizel bir 6rnek UFRS

r. 1990’larda olusturulan UFRS, buglin dlinyada birgcok lilkede uygulanmaktadir. Amerika Muhasebe Standartlarinin da UFRS’ye uyumu igin
calismalar hiz kazanmistir. Belki de ¢ok kisa bir siire iginde diinyada tek muhasebe dili UFRS olacaktir. Bahsettigim bu iki degisim dahi Tirkiye’nin uygar
toplum hedefinde disarida kalamayacagi acilimlardir.

TKYD - Aciklamalarinizda Kurumsal Yénetim unsurlarinin Tasari

ile Tiirk ticaret hukukuna girdigini belirttiniz. Mevzuatta hayat
bulacak en 6nem unsurlar hangileri?

Fikret Sebilcioglu — Tasarinin sirketler hukuku bélimuindeki hakim distincenin
Kurumsal Yonetim oldugunu sdyleyebiliriz. Kurumsal yénetim ilkelerinin
dort temel kolonu olan seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
ilkelerine géndermeler yapilarak paysahipleri demokrasisi, profesyonel
yonetim kurulu, finansal raporlama, i¢ kontrol sistemi ve i¢ denetim, bagimsiz
denetim, finans y&netimi, risk yonetimi, finansal planlama gibi unsurlar
Tasariya yansitilmistir.

TKYD - Paysahipleri demokrasisi yeni bir terim ve bildigimiz
kadari ile Kurumsal Yénetim ilkelerinde bu terim kullaniimiyor.
Bu kavrami acar misiniz?

Fikret Sebilcioglu — Evet haklisiniz, yeni bir kavram. Kanunun gerekgcelerinde
bu terim kullanilimis. Oziinde paysahipligi ve azinlik haklarinin kullaniimasinin
zenginlestirilmesi ve kolay kullanimi var. Kanunun getirdigi pek ¢ok yeni
uygulama bu kavrami destekliyor. Mesela kurumsal temsilcilik mekanizmasi,
elektronik oy verme ile genel kurula katihm, genel kurullarin ses ve goruntu
ile aktarimin fiziki katiimin yerine sayilmasi bunlardan sadece birkaci. Bu
uygulamalarla variimak istenen hedef, genel kurullarda gui¢ boslugunun
dogmasini engellemek, ydnetim-muhalefet olusumunu cesaretlendirerek
“iyi ydnetim” icin saglam bir temel olusturmaktir.

TKYD - Profesyonel Yénetim Kurulunun (YK) olusmasi ile ilgili Tasarida

ne gibi hiikiimler bulunuyor?

Fikret Sebilcioglu - YK’nin profesyonellesmesi Tasarinin en can alici
konularindan biri. Tasar, YK’y1, hem yapisal hem de islevsel yénden kurumsal
yonetim kurallarini da gdzeterek, yeni hilkiimlerle diizenliyor. Profesyonel
yonetimi saglamak amaciyla, yénetim kurulu Gyelerinin paysahibi olmalari
zorunlulugunun kaldirimasi bu dogrultudaki dnemli degisimlerden. Tasarinin
anonim sirketlerin yonetilmesinde kabul ettigi temel yaklasim YK’ya bilgi
akisinin saglanmasi, bu bilgilerin kalitesinin kontroll ile degerlendirilmesi
ve yonetime iliskin kararlarin bu degerlendirme sonuclarina gére alinmasidir.
Tasarida ydnetim kurulunun devredilemez gbrev ve yetkileri kisminda,
kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak, i¢ denetim mekanizmalari
getirilmistir. Isletme ekonomisinin sirketler icin uygun gérdiigi bu konsepti
uygulamak YK’nin Tasaridan gelen sorumluluklarini yerine getirmek icin bir
gereksinim oldugu da aciktir. Tasar YK’ya yukledigi ic denetim, risk yonetimi,
finansal yonetim ve planlama sorumluluklari ile profesyonellie génderme
yapmakta, bu baglamda, bilgili, bilingli ve denetim diizenini isletebilecek
yonetim anlayisina sahip, sermayeden bagimsiz, piyasanin ve isin gereklerine
gbre karar alabilen YK’y isaret etmektedir. Bir &nemli husus da, Tasari ile
sirket organlar arasinda islev ayrimi prensibinin kabul edilmesi ve bdylece

yonetim kurulu ve yoneticiler arasindaki iliskinin hukuken farklilastinimasidir.

TKYD - Piyasalarda giiven tesis edilmesindeki en 6nemli husus olan

seffaflik konusunda Tasaridaki agilimlar nelerdir?

Adnan Akan - Tasarida sirketin ve sirketler toplulugunun mali tablolarinda,
YK’nin faaliyet raporunda, bagimsiz denetimde ve tim denetim raporlarinda
seffaflik aranmistir. Tasarinin glivenilir bilgiye kolaylikla erisebilen bilgi
toplumunu yaratma istegi, seffaflik konusuna verilen 6nemin gerekgesidir.
Her sermaye sirketi, bir internet sitesi agmaya ve bu sitenin agikga belirlenmis
bir béliminu bilgi toplumu hizmetlerine ayirmasi zorunlulugu Tasarinin

seffaflik adina devrim niteligindeki acilimlarindan biridir.

TKYD - Tasarida denetim konusundaki diizenlemeler nelerdir? Murakiplik

mekanizmasi kalkiyor mu?

Adnan Akan - Tasari sermaye sirketlerinin ve sirketler toplulugunun
denetiminde koklu bir sistem degisikligi getirmektedir. Yurirllkteki kanunda
uzman bilgisine sahip olmasi zorunlulugu bulunmayan murakiplar tarafindan
yapilan denetleme, Tasarida yerini, bir bagimsiz denetleme kurulusunun
veya yeminli mali misavirin ya da serbest muhasebeci mali misavirin
yaptigi Uluslararasi Denetim Standartlari’na uygun denetime birakmistir.
Tasariya uygun denetlenmemis finansal tablo hukuken olamayacak;
denetlenip olumlu goris almamis finansal tablolara dayanarak hi¢bir organ
higbir karar alamayacak. Ayrica denetimden olumlu goris alamamis YK
gobrevine devam edemeyecek ve istifa ederek genel kurulu toplantiya

cagirmak zorunda kalacaktir.

TKYD - Konuya aile sirketleri acisindan bakildiginda sirketler hukukuna

iliskin bu 6nemli degisiklikleri nasil yorumlarsiniz?

Fikret Sebilcioglu - Turkiye’deki sermaye sirketlerinin cok énemli bir
kisminin aile sirketi oldugu disunildugiinde bahsettigimiz degisimlerin
timd aile sirketlerini, 6zellikle kurumsallasma agisindan, cok ciddi etkileyecek.
Yoénetimde s6z sahibi olamayan aile Uyesi hissedarlarin beklentileri, ydnetimin
yeni kusaklara devri, profesyonel yoneticilerin beklentileri ve kurumsallasma
altyapilarinin eksiklikleri gibi aile sirketlerinin yapisal sorunlarinin ¢6zimunde,

Tasarinin aile sirketleri icin cok 6nemli bir firsat yaratacagini diistinlyorum




GLOBAL REPORTING INITIATIVE’'DE BU AY

MAKALE

Vizyonunu ekonomik, cevresel ve sosyal
performans konularinin raporlanmasinda aynen
finansal raporlamada oldugu gibi rutin ve
karsilastirilabilir hale getirmek olarak
ozetleyebilecegimiz “Global Reporting Initiative”
(GRI); duinya ¢apinda faaliyet gosteren, kar
amaci gutmeyen ve ¢oklu paydasa sahip bir
kurulustur. GRI sirdirilebilir kalkinmayi

operasyonlarinin merkezine koymasi ve
“Sustainability Reporting Framework”

e
“Sustainability Reporting Guidelines” adli yayinlari ile stirdUrilebilir kalkinmaya
verdigi 6nemi goézler dniine sermistir. Bu yayinlar, surdirdlebilir kalkinma
yolundaki i¢ ve dis paydaslar i¢in érgiitsel performans adina hesap verilmesini,
resmi aciklama yapiimasini ve sorumlulugu hedeflemektedirler. 1997 yilinda
Boston, ABD merkezli ve kar amaci gitmeyen CERES’in (Strdurulebilir
Zenginlik i¢in Yatinmcilar ve Cevreciler) proje departmani olarak kurulan
GRI buyuk bir hizla bliylimektedir. 60 farkl Glkeden yaklasik 1000
organizasyonun “GRI Reporting Framework”lerini agiklamalari, GRI'in
‘seffaflik’, ‘hesap verebilirlik’, ‘raporlama’ ve ‘stirdurilebilir kalkinma’
konularini bir noktada birlestirmeye ve hizlandirmaya verdigi &nemi

Listeler 31 Ocak 2008’de Aciklaniyor

GRI Okuyucularin Segimi Odiilleri” icin oylanan yaklasik 800 rapor halen
inceleniyor. 31 Ocak 2008 tarihinde 6dul adayi olarak belirlenecek olan
raporlar kamuoyunun bilgisine sunulacak. Bu slrecte en dikkat ¢ekici unsur
aday raporlarin sahip omasi gereken kriterler olarak géze carpiyor. Ornegin
en ylksek oyu alan raporlar yerine olabildigince farkli kesimlerden oy
alabilmis raporlar dnem kazaniyor. Calisanlar, sivil toplum kurulusu tyeleri,
yatinmcilar, yéneticiler, kamu kurulusu temsilcileri gibi birgok farkll kesimden
belli diizeyde bir oy almis raporlar en yiksek skoru almamalarina ragmen
aday olma konusunda buyUk avantaja sahipler.

Bildiginiz Gzere 6dul adayi olarak gosterilen raporlar 7 — 9 Mayis 2008
tarihleri arasinda Amsterdam’da diizenlenecek olan “Surdurdlebilirlik ve
Seffaflik Uzerine Uluslararasi Konferans” adli konferansta édiile uzanabilmek
icin bir kez daha micadele edecekler.

Havaalanlar Sirdiirdlebilirlik Etkinliklerini
“Seffaflik”la Arttiracaklar!

Atina, Frankfurt ve Minih havaalanlari sekt6re
6zel raporlama rehberinin hazirlanmasi igin ortak
bir cagri yaptilar. Bahsi gecen bu ¢ havaalani
kendi sektdrlerinde surdurulebi

igi zora sokan
unsurlari gézler 6niline serebilmek adina liderligi
Ustlendiler ve bu baglamda, GRI’a havaalanlari
icin 6zel bir rehber hazirlanmasi taleplerini ilettiler.

Havaalanlar sektorlyle ilgili arastirma ve galismalarina hiz veren GRI bu
konuda alabilecegi her turli yardima agik oldugunu belirtiyor. Calismaya
katkida bulunmak isteyen okuyucularimi GRI'dan “Maaike Fleur”
(fleur@globalreporting.org) iletisime gecebilirler. Ayrica, farkl sektérler igin
ge Imis olan raporlama prensiplerine http://www.globalreporting.org/
ReportingFramework/SectorSupplements adresinden ulasabilir.

hizlandirmaya verdigi dnemi hakl gikarmaktadir.
GRI “Okuyucularin Secimi Odiilleri” (GRI Readers’ Choice Awards)

Hakim yok, juri yok... Hangi stirdUrilebilirlik raporunun 6dile layik olduguna
siz karar vereceksiniz. 31 Ocak 2008 tarihine kadar
http://www.globalreporting.org adresinden kaydiniz yaptirarak bu slrece
dahil olabilirsiniz.

KPMG ve SustainAbility sirketleri tarafindan y&netilen bu arastirmaya
katilarak strdurulebilirlik raporlamasinin gelecegini sekillendirenlerden biri
de siz olun.

Katilimcilar, 7-9 Mayis 2008 tarihlerinde Amsterdam’da diizenlenecek olan
“Surdirtlebilirlik ve Seffaflik Uzerine Uluslararasi Konferans”a tim
masraflarinin karsilanacagdi bir seyahat yapma sansini da kazanabilecekler.
Toplam 8 sansli kisinin kazanabileceg@i bu seyahati kazanabilmek icin tek
yapmaniz gereken kaydinizi yaptirarak surecin bir pargasi olmaniz. Daha
detayl bilgi icin awards@globalreporting.org e-posta adresinden
faydalanabilirsiniz.

Isvec “Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi”nda
Onciiliik Ediyor

isvec hiikiimeti, 55 adet kamu kurulusunun
G3 prensiplerine gore olusturacaklari yillik

surdurdlebilirlik raporlarini 2009 yilindan
itibaren her yil 31 Mart tarihinden 6nce
aciklamalarini zorunlu hale getiren kararini

kamuoyuna duyurdu.

tarz bir uygulamaya giden ilk kurum olma
Ozelligini tagimaktadir ve Global Reporting
Initiative (GRI) adina ¢cok énemli ve saygiyla karsilanan bir adim atmistir.

55 kamu sirketi birgok farkli alandan gelmekte olup ormancilik, altyapi ve
telekomiinikasyon sektérleri drneklerden sadece bir kismidr. isveg’te
hélihazirda 25 sirket GRI prensiplerine gore raporlama yaptiklarini beyan
etmiglerdir.

Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH) Bir
Adim Oniinde: GRI Raporlamasi

‘Avrupa Komisyonu’, ‘Avrupa Parlamentosu’ ve ‘Ekonomik Kalkinma ve
isbirligi Orguitt’ (OECD) Ekim ayinda st diizey bir konferans ev sahipligi
yapti. Konferansta tzerinde yogunlasilan konu bir tlke zenginliginin
olclimesinde dikkat edilmesi gereken en uygun endekslerin agikliga
kavusturulmasiydi. Geleneksel olarak tlkenin ekonomik giiciindeki
gelismelerin gdsterilebilmesi icin GSMH’nin tercih edilirken, “GSMH’nin
Otesinde” (Beyond GDP) adli konferans bu konuda GRI
raporlarin énemine isaret etmekteydi.

li yapilan

50 farkl Ulkeden yaklasik 650 katiimcinin yer aldigi konferansta “kisa ve
orta vadeli dénemler igin uygun olabilecek gostergeler”, “GRI uygulamalarinin
etkinliginin nasil arttirilabilecegi”, “kanun koyucularin, kilit 5nem tasiyan
kurumlarin, is diinyasinin ve medyanin sirece nasil dahil edilecegi” gibi
konular ele alindi. Daha detyali bilgi icin GRI'In resmi internet sitesi olan
www.globalreporting.org‘dan faydalanabilirsiniz.
(http://www.globalreporting.org / NewsEventsPress / LatestNews / 2007
/NewsDec07BeyondGDP.htm )

Kurumsal Yénetim Yuvarlak Masa Toplantisi ve Beyaz Kitap

lyi Kurumsal Yénetim, &zel sektériin bagini gektigi
ekonomik buytiime, yatinmlar, sermaye piyasalarinin
etkinligi ve sirket performanslar agisindan son
derece 6nemli bir rol oynar. Konu lizerinde OECD
uzun bir suredir dnderlik yapmakta ve Dlinya
Bankasi, Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) ve 6zel
ve kamu sektori dnderleri ile igbirliginde yoresel
yuvarlak masa toplantilari diizenleyerek alandaki
yeni olusumlari degerlendirip 6neriler
gelistirmektedir. Bu toplantilar stirekli bir ilkeler ve politikalar gelistirme
ortaminin yaratilmasi ve ¢ok tarafli bir bilgi ve deneyim paylasimini amaglar.

9-11 Ekim 2007 tarihleri arasinda Kolombiya’nin Medellin kentinde Latin
Amerika Kurumsal Yonetim Yuvarlak Masa Toplantisi gerceklestirildi ve
ybresel yasa yapicilari, diizenleyici Ust kurullari, is adamlarini, yatirnmcilari,
diger sermaye piyasasi aktorlerini, sendikalari, sivil toplum 6rgutlerini,
uzmanlari ve OECD yetkililerini bir araya getirdi. Ug giin siiren toplanti ve
¢alisma gruplari sonucunda bir beyaz kitap yayinlandi. Bu Beyaz Kitap,
hayli etkin ve etkili kisi ve kurumlardan olusan katiimcilarin gérus birligi ile
hazirlanan ve baglayici olmayan istisari bir dokimandir. Céziimleme ve
tartismalar igin OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni kavramsal bir cergeve
olarak baz alan Beyaz Kitap kurumsal yonetimin yoresel ekonomideki
énemini inceler, yoreye 6zel trend ve ozellikleri tartisir ve reformlar icin 6neri
ve 6ncelikleri belirler. Bu 6neriler yasa ve politika yapicilarina, diizenleyici
Ust kurullara ve menkul kiymet borsalar gibi sektdrde ilke ve standartlari
belirleyen kurumlara yoneliktir. Ayni zamanda, sirketlerin Ust yonetimlerine,
yonetim kurulu Uyelerine, bireysel ve kurumsal yatinmecilara, ve kurumsal
yonetim rejiminin etkinligini belirleyen ginlik kararlar alan diger
profesyonellere de bazi 6neriler yoneltilir.

Bu yuvarlak masa toplantilarinda ele alinan konularin blytk bir cogunlugu
halka acik veya halka acilma potansiyeli tasiyan sirketlere odaklidir. Ne var
ki, iyi kurumsal yénetimin biylimek icin 6zsermayeye, 6zel sermaye
kaynaklarina ve banka kredilerine ihtiyaci olan halka agik olmayan sirketler
Uzerindeki 6nemi de g6z ardi edilmez. Genellikle sirketi kuran kisi ve/veya
aile sahipliginde olan bu sirketler de sektdrlerinde rekabet edebilmek igin
iyi ydnetim kadrolarina sahip olmali, saglam i¢/dis denetim ve muhasebe
standartlarini benimsemelidirler. Bu 6zellikle tilkemiz ve Latin Amerika
tilkeleri gibi ekonomik gelecedi KOBI’lerinin basarisina dayanan devletler
icin g6z ardi edilemez bir gercektir. Dolayisiyla, bu yuvarlak masa
toplantilarinin sonucunda ortaya ¢ikan Beyaz Kitap dnerilerinin bir kismi
dogrudan halka acik olmayan sirketlere de yonelik olur. Yatinm yapilacak
sirketlerin dogru yonetilmeleri ve seffafliklari sadece sermaye piyasalarinda
halka acik olan sirketlerin yatirmcilarini degil, ayni zamanda sermaye
piyasasi disinda kalmis sirketleri finanse eden bankalar, 6zel sermaye
girisimlerini ve diger finansman kaynaklarini da yakindan ilgilendirir. Bu
kurumlar yatinm yapacaklar sirketlerin risk belirleme ve yénetme islevinin
anahtar bir parcasi olan iyi kurumsal yénetim ilkelerini benimsemis olmalarini
aramaktadirlar.

Ulkemizde ve Latin Amerika’da ekonomik ortamin, piyasalarin ve sirketlerin
benzer sorunlara gégiis germek zorunda kaldiklarini diistinirsek, bu yuvarlak
masa toplantilarinin ortak konulara parmak bastigini da idrak ederiz. iste
son toplantida ele alinan benzer ve ortak konularin ¢éziimlenmesi sonucunda,
katihmcilar basta Latin Amerika ulkeleri, ancak konuyla yakindan alakali
Turkiye ve diger OECD lilkeleri i¢in de olmak Uizere asagidaki 6nerilerde
mutabik kalarak Beyaz Kitabi kaleme aldilar:

OY HAKKINI CIDDIYE ALMAK: Tiim paydaslarin genel kurullara katilimlari
tesvik edilmeli ve kolaylastinimalidir. Ozellikle bu konuyu pek ciddiye
almamis olan Kurumsal Yatirmcilar daha aktif hareket etmelidirler. Oy
hakkinda imtiyazlar hakli nedenlere dayandiriimali ve azinlik hissedarlar
ayni orantida ve daha etkin bir sekilde korunmalidr.

SAHIPLIK VE YONETIM YAPISINDA MEYDANA GELEN DEGiSIKLIKLER
VEYA HALKA KAPATMA SUREGLERINDE PAYDASLARA ADIL
DAVRANMAK: Yasa ve diizenlemeler, bu durumlarda azinlik hissedarlara
nasil davranilacaginin gergeve ve kurallarini dnceden ve net bir sekilde
belirlemis olmalidir. Halka kapatma (borsadan ¢ekilme) durumunda, azinlik
yatinmcilarin hisselerinin nasil degerlendirilecegi hususunda adil, kullanigh
ve 6nceden kestirilebilir bir sistem olusturma yolunda iyilestirmeler yapiimalidir.

FINANSAL RAPORLAMANIN DOGRULUK VE GUVENILIRLIGiNi
SAGLAMAK VE iLiSKiLi TARAFLARLA YAPILAN iSLEMLER HAKKINDA
DAHA FAZLA SEFFAFLIK ELDE ETMEK: Ulusal muhasebe standartlari
uluslararasi muhasebe standartlariyla biitiintyle uyumlu hale getirilmeli ve
finansal raporlama strecinin kalitesi ¢ikar catismalari g6z éniine alinarak
degerlendiriimelidir. lligkili taraflarla yapilan islemler ve bu islemlerdeki
potansiyel ¢ikar ¢atismalari hakkinda kamuyu aydinlatma suregleri, yollari
ve kapsami da iyilestiriimeli ve sahiplik ve kontrol (sermaye yapisi) hakkinda
daha genis ve net bigiyle desteklenmelidir.

DAHA ETKIN YONETIM KURULLARI GELISTIRMEK: ilke olarak, ydnetim
kurulu Gyeleri sirketin ve paydaslarin ¢ikarlarini gézeterek bagimsiz
davranmalidirlar. Yénetim kurulu Gyelerinin basiretli ve sadakatle calisma
gorevlerini yerine getirmeleri stirecindeki adimlarin daha belirli ve ayrintli
bir sekilde tarif edilmeleri ve ydnetim kurulu ve biinyesindeki komitelerin
is slireclerinin acgik ve net bir sekilde belirleme hususunda kararlilik ve
istekliliklerini sergilemeleri gerekmektedir. Yénetim kurullari ayni zamanda
cikar catigsmalarini ydnetme ve yasa, diizenleme ve etik standartlara uyma
yeteneklerini daha da ge

YASA VE DUZENLEMELERIN KALITE, ETKINLIK VE ONCEDEN
KESTIRILEBILIRLIKLERININ ARTIRILMASI: Yasa ve diizenleme yapicilari
ile uygulatici birimlerin kapasitelerinin kuvvetlendiriimesine paralel olarak,
olusturulan yapinin 6zel girisim eyleminin de etkin olarak kullaniimasini
destekliyici olmasi yoniinde adimlar atmak gerekmektedir. Bu adimlar,
yasal ¢ercevenin elverdigi kosullarda toplu davalarin ve sirket hukuku ve
kurumsal yénetim alanlarinda 6zel hakemlik miiessesesi gibi mekanizmalarin
ondndn agilmasini icerebilir.

YORESEL iSBIRLIGININ DEVAMI: Ozellikle bu toplantida ele alinan konular
hakkinda yayinlanan Beyaz Kitap’taki sonuc ve 6nerilerin hayata gegirilmesi
surecinin izlenmesi ve uygulamalar ve ulusal girisimler hakkinda bilgi
paylasimi igin y&resel isbirliginin Ust ve alt dliizeylerde devam ettiriimesi
karari alinmistir.

Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus, érnegin tGlkemizdeki
sahiplik ve kontrol yogunlugu, ailelerin sahiplik ve yénetimdeki glicti, ydnetim
kurullarinin bu kosullar altinda yapilanmis olmasi gibi kalici ulusal/ydresel
ozelliklerin g6z 6nlinde bulundurulmasi geregidir. Bu tir toplantilarin
bitiminde kaleme alinan dnerilerin sonucunda hayata gecirilmesi muhtemel
yasa ve diizenlemeler, mutlaka ¢ok titiz bir maliyet/fayda analizi yapildiktan
sonra uygulamaya sokulmalidir. Aksi takdirde, paydaslar, menfaat sahipleri
ve toplum acisindan faydali ve gerekli gibi gézliken yaptinmlar, aslinda
herkesin ¢ikari olan ekonomik faaliyetin diizeyini sakatlayabilir.



KURUMSAL YONETIM GUNDEMI

B KUTUPHANE

§§ KURUMSAL

YONETIM

Mustafa Dogan’in kaleme aldigi “Kurumsal Yonetim” adli yayinda, temsil sorunu temelinde kurumsal yonetim
ve Turkiye’deki uygulamalari mercek altina aliniyor. “Temsil Sorunu ve Kurumsal Yénetim”, “Dunyada ve
Turkiye’de Uygulamalar” galismanin ana basliklarini olusturuyor. Kitabin Tirkiye’den bdliminde TKYD’nin
yaptigi calismalarin genel olarak okuyucuya aktarilirken, dernegin amaglari da kisa basliklarla paylasiliyor.
Toplam 162 sayfalik galismanin bilgilerine www.siyasalkitap.com adresinden ulasabilirsiniz.

H.

P 28-31 Ocak 2008, istanbul: “Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerde Kredi
Derecelendirmesi ve Basel Il Kriterlerine Uyum”

“Kugtk ve orta dlcekli isletmelerde kredi derecelendirmesi ve Basel Il kriterlerine uyum”
e EUROMONEY TRAINING konulu egitim programi Hergtiner Bilgen Ozeke ve Euromoney Training isbirligiyle diizenleniyor.

T tm\,._.\ ____Vm\ / gyseriula trdmsarl: Yy oneckHr il uf Bty Bas il i Pl Kobileri derecelendirirken karsilagilan problemler ve Basel Il konularinda birgok énemli konu
J vn.w.muPH.. |I.H+ \__.HN‘.\MN“»\\“.\\\\\,%H m;&;ﬂ‘.‘ %&nmﬂ“\\\\\\u Fiitkive OFf o b i et v .3mwm<m yatiriliyor. D&rt glinlik slirecek programin kisi basi fiyat 2.260 £.
aha fazla bilgi igin: ://www.euromoneytraining.com
YONETIM griein: e g
n Ty G

Dog.Dr. Veysel Kula’nin kalem aldigi “Kurumsal Yénetim: Hissedar Korunmasi Uygulamalari ve Tirkiye Ornegi”

adl kitap toplam bes bdlimden olusuyor. Kurumsal Yoénetim Mekanizmalari, Hissedar Korunmasi, Hissedar 10-12 Mtbmﬂ 2008, Dubai- BAE: “Halka Arz"”

b e Korunmasi - Sirket Performansi lliskisi, Tiirkiye’deki Kurumsal Yénetim Uygulamalar, Oneri ve Gelismeler kitapta
yer alan bagliklar. Kitabin birinci béliim, kurumsal yénetim kavraminin detayli olarak aciklarken bu bélimde; IPO( (Initial Public Offering) “Halka Arz” konulu program, Euromoney Training tarafindan diizenleniyor. Halka arzda deg@er bicme, halka arz dncesi
yoneticiler ile hissedarlar arasinda gatisma, kontrol edici hissedarlar ile azinlik hissedarlari arasinda catisma ve kurumsal yeniden yapilandirma adimlar gibi birgok énemli baslikta konular, katiimcilara anlatilacak. Ug giin siirecek egitim programinin fiyati
yarardaslar ile yoneticiler arasinda gatigsmalardan érnekler veriliyor. £2,650.00.

Daha fazla bilgi icin: http://www.euromoneytraining.com
ikinci béliimde hissedarlarin yasal korunmasi agisindan hukuk sistemleri farkliliklar gerek tarihi olusum gerek

isleyis acisindan incelenirken, lclincl bélimde hissedar korunmasini iki ayagi olan yasal korunmanin ve ortaklik

yogunlasmasinin sirket performansi lizerine etkisi ele aliniyor. Dérdiinct bolimde, hissedar korunmasi agisindan 19-20 ME bat 2008. Dubai-BAE: “Kurumsal Yénetim 2008 Zirvesi”
Turkiye’den orneklere yer verilirken, son bélimde 6neri ve gelismeler belirtiliyor. Toplam 208 sayfadan ulasan ! ’

yayina, www.papatya.gen.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Dubai’de 19-20 Subat tarihleri arasinda “Hizl Bilyliyen Finansal isletmelerde Seffaflik ve Stirdiiriilebilirligin Saglanmasi” konulu bir konferans
gerceklesiyor. Konferans dncesi ve sonrasinda (18 ve 21 Subat) toplam dort interaktif workshop diizenleniyor. Toplanti ve workshoplar Dubai
Uluslararasi Finans Merkezi’nde (DIFC) gerceklesecek. Toplantinin hem danisma kurulunda, hem de konusmacilari arasinda TKYD Uyelerinden
Giler Manisali Darman bulunuyor. Tercihiniz dogrultusunda hem konferansa, hem workshoplara katilabilirsiniz. Fiyatlar 699-4.395 dolar arasinda
degisiyor.

Tt DOC: 1Dr orkut OzZKorkUt aha fazla bilgi icin: www.mecorporategovernance.com

i 10-12 Mart 2008, Kuveyt City, Kuveyt: “Sahis Sirketi Sermayesi ve Risk Sermayesi”

Yrd. Dog. Dr. Korkut Ozkorkut'un “Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeleri” isimli kitabi Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisti (Tirkiye is Bankasi A.S Vakfi) tarafindan yayinlandi. Kitapta, bagimsiz yénetim kurulu tyeligi
kavrami hukuksal bir bakis acisiyla inceleniyor. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Ticaret Hukuku
Ogretim Uyesi Yrd. Dog. Dr. Korkut Ozkorkut kitabinda “Bagimsiz yénetim kurulu Gyeligi konusunda en biiyiik
sorun, gergekten 6zgiir bir Uye istenip istenmediginde yatiyor. Hatta cogu zaman bu sorunun farkina bile
variimiyor” diyor. Ozkorkut’un kaleme aldigi kitap, tic bélimden olusuyor.

“Sahis Sirketi Sermayesi ve ” konulu g giin siireli finansal egitim programinda drnek vaka calismalari ve takim
calismalarina yer verilecek. Programda sirketlerde risk sermayesinin kullanimi, stratejik yatirmcilar ve gelisen piyasalar
konulari ele alinacak. Egitim programi Euromoney Training tarafindan diizenleniyor. Egitim programini fiyati £2,650.00.
Daha fazla bilgi icin: http://www.euromoneytraining.com

ik bélimde, bagimsiz yénetim kurulu iyesi kavraminin ortaya cikisi ve tarihsel siireci anlatiliyor. ikinci bélimde,
bagimsiz yénetim kurulu Uyesi kavramina iliskin uluslararasi diizeydeki yaklasim ve diizenlemeler ele aliniyor.
Bu bolimde, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun hazirlamis oldugu kurumsal yénetim ilkelerini yakindan etkileyen
OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri genis olarak inceleniyor. ikinci béliimde ayrica, Avrupa Birligi’nin bagimsiz
yonetim kurulu Gyelerine iliskin yaklasimi ve Komisyon’un gikarmis oldugu Tavsiye Karari ayrintili olarak ele
aliniyor. Calismanin U¢linct ve son béliminde ise Tirk hukukunda bagimsiz yonetim kurulu Gyeleri kavraminin
nasil ele alindigi anlatiliyor ve Turkiye’de konuya iligkin yapilmis ¢calisma ve diizenlemeler degerlendiriliyor.Kitabi
http://bthae.ankara.edu.tr adresinden siparis edebilirsiniz.

6-7 Mart 2008, Lizbon- Portekiz: “Avrupa Birligi Finans Hizmetlerinde En Son Gelismeler”

21.’si duizenlenecek Avrupa Finans Toplulugu’nun (European Finance Convention) yillik toplantisinda “Avrupa Birligi Finans Hizmetlerinde En
Son Gelismeler” konulu bir konferans gergeklestiriliyor. Konferansta; Avrupa’daki finansal denetim, Mortgage piyasalarinda son gelismeler,
Tuketici finansmani ve 6deme sistemleri ve Sermaye piyasalari basliklari ele alinacak. Lizbon’daki Cascais Mirage Hotel’de diizenlenecek
konferans iki giin slrecek.

Daha fazla bilgi igin: http://www.euroconvention.com




PRATIK CALISMA
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Hukuk Barosa Anorneys at Law

i Ornek Vaka Calismasi

Hergiiner Bilgen Ozeke Hukuk Biirosu tarafindan hazirlanan bu sayfalarda her ay 6rnek bir vaka inceleme sansi bulacak ve
takip eden sayida yéneltilen sorular ile ilgili hukuki yorumlari inceleyebileceksiniz. Bu késeye katkilarindan dolayr Herglner
Bilgen Ozeke Hukuk Biirosu’na ve dederli mensuplarina tesekkiir ederiz.

Neron Elektrik Uretim A.S. (“Neron”) enerji sektériinde isim yapmis bir sirkettir. Neron’un Yénetim Kurulu (yelerinden olan

ve sirketin ve hayatinin hareketsiz gidisinden bunalan Sezer Cereyan (“Cereyan”), defterleri tutarken muhasebe kayitlarindaki
veriler ile oynamis, cesitli kayitsiz hesaplar olusmasina yol acmistir. Bu durumun farkinda olan diger Yénetim Kurulu Gyeleri,
bu duruma sirket defterleri ile genelde Cereyan ilgilendigi icin kayitsiz kalmaktadirlar. Ayrica sirket icinde ve disinda calkalanma
olmamasi acgisindan ve kendilerini durumdan soyut gérmeleri sebebiyle duruma géz yummaktadirlar.

Gecen siire icinde Neron’un malvarliklar yok denecek kadar azalmis, sirketin durumu kétdlemistir. Eskiden beri Neron’un
vergilerinin 6denmesi ile de ilgilenen Cereyan, bu islerle ugrasmaktan sikilmis, Neron vergi borcu sebebiyle takip edilmeye
baslanmustir. Diger Yénetim Kurulu Gyeleri, Cereyan’a arada vergi borglariyla ilgilenmesini hatirlatmakta ise de, Cereyan ise
konunun halledildigi konusunda gliven vermektedir.

ILGILI MEVZUAT

TTK MADDE 336 - idare meclisi azalari sirket namina yapmis
olduklari mukavele ve muamelelerden dolay1 sahsan mesul
olamazlar. ancak asagida yazil hallerde gerek sirkete gerek
minferit pay sahiplerine ve sirket alacaklilarina karsi miiteselsilen
mesuldurler.

1. Hisse senetleri bedellerine mahsuben pay sahipleri tarafindan
vuku bulan édemelerin dogru olmamasi;

2. Dagitilan ve 6denen kar paylarinin hakiki olmamasi;

3. Kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut olmamasi veya
bunlarin intizamsiz bir surette tutulmasi;

4. Umumi heyetten cikan kararlarin sebepsiz olarak yerine
getiriimemesi;

5. Gerek kanunun gerek esas mukavelelerinin kendilerine ytikledigi
sair vazifelerin kasten veya ihmal neticesi olarak yapilmamasi.

Bes numarali bentte yazil vazifelerden birisi 319 uncu madde
geregince idare meclisi azalarindan birine birakiimigsa, mesuliyetin
ancak ilgili azaya yUkletilmesi lazim gelip 0 muameleden dolayi
muteselsilen mesuliyet cari olmaz.

TAZMINAT TALEBI

TTK MADDE 309 - Sirketin 305, 306, 307 ve 308 inci maddelerde
yazili fiillerle izrar edilmesi halinde, bundan, dolayisiyla zarar géren
pay sahipleri ve sirket alacaklilarinin dava haklar vardir. Ancak,
hikmolunacak tazminat sirkete verilir.

Sirketin iflasi halinde pay sahiplerinin ve sirket alacaklilarinin haiz
olduklari haklar iflas idaresine ait olur. Bu hususta icra ve iflas
Kanununun 245 inci maddesi htikmu caridir.

Mesul olan kimselerin cimlesi aleyhinde sirket merkezinin
bulundugu yer mahkemesinde dava agilabilir.

Mesul olan kimselere karsl tazminat istemek hakki davacinin zarar
ve mesul olan kimseyi 6grendigi tarihten itibaren iki yil ve her
halde zarar doguran fiilin vukuu tarihinden itibaren bes yil gegmekle
miruruzamana ugrar. Su kadar ki, bu fiil cezayr mistelzim olup
Ceza Kanununa gére middeti daha uzun miruruzamana tabi
bulunuyorsa tazminat davasina da o miruruzaman tatbik olunur.

TTK MADDE 319 - Esas mukavelede idare ve temsil islerinin
idare meclisi azalar arasinda taksim edilip edilmeyecegi ve taksim
edilecekse bunun nasil yapilacag tespit olunur. idare meclisinin
en az bir azasina sirketi temsil salahiyeti verilir.

Esas mukavele ile temsil salahiyetinin ve idare islerinin hepsini
veya bazilarini idare meclisi 4zasi olan murahhaslara veya pay
sahibi olmalari zaruri bulunmayan muddtrlere birakabilmek icin
umumi heyete veya idare meclisine salahiyet verilebilir. Bu gibi
kayitlar bulunmadig takdirde 317nci madde hilkim tatbik olunur.

VERGI USUL KANUNU - KANUNI
TEMSILCILERIN ODEVI

VUK MADDE 10 - Tuzelkisilerle kti¢tklerin ve kisithlarin, Vakiflar
ve cemaatler gibi tizelkisiligi olmayan tesekkullerin mukellef veya
vergi sorumlusu olmalari

halinde bunlara diisen édevler kanuni temsilcileri, tizelkisiligi
olmayan tesekkdlleri idare edenler ve varsa bunlarin temsilcileri
tarafindan yerine getirilir.

Yukarida yazil olanlarin bu ddevleri yerine getirmemeleri yliziinden

miikelleflerin veya vergi sorumlularinin varligindan tamamen veya
kismen alinamayan vergi ve buna bagh alacaklar, kanuni édevleri
yerine getirmeyenlerin varliklarindan alinir. Bu hikiim Turkiye'de
bulunmayan miukelleflerin Turkiye'deki temsilcileri hakkinda da
uygulanir.

Temsilciler veya tesekkull idare edenler bu suretle ddedikleri
vergiler icin asil mukelleflere rlicu edebilirler. Tlzelkisilerin tasfiye
haline girmis veya tasfiye edilmis olmalari, kanuni temsilcilerin
tasfiyeye giris tarihinden dnceki zamanlara ait sorumluluklarini da
kaldirmaz.

~
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eNeron’un defterleri, muhasebesi ve vergi isleri ile
eskiden beri ilgilenen Cereyan’in sirket defterleri
konusunda gdésterdigi tutumun sonuglarindan kim
sorumlu olacaktir?

eDefterler ve muhasebe konusuna hi¢ bulasmamis,
durumdan habersiz Yonetim Kurulu Cyelerinin herhangi
bir sorumlulugu oldugu disunulebilir mi?

eSizce vergi borcunun kisilerin degil Neron’un borcu
olmasi, ve vergi borcu ile ilgilenilmesini bu konuyla
pratikte ilgilenen Cereyan’a zaman zaman hatirlatan
Yonetim Kurulu Gyelerinin dahi herhangi bir sorumlulugu
oldugu distnulebilir mi?

eYdnetim Kurulu Gyelerinden birinin yerinde olsaniz,
sorumluluga dayanan herhangi bir davanin agilmasinin
Onceden 6niine gegmek icin ne gibi énlemler alirdiniz?

* Bu sorularin hukusal yorumlarini gelecek sayimizda
bu késede bulabilirsiniz.
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