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izleyin... Paylasin... ilham Alin...

sabana Vakfi Fark Yaratanlar Programi 4. Sezonunu Tamamladi!

Mus Kadin Dernegi:

“Cocuk Gelin” olmaya karsi cikan
7 genc kadin tarafindan kurulan
dernek, Turkiye'nin doqu illerinde
erken yasta evlilikleri nlemek
icin calismalar yiratiyor.

Gen¢Bank:

Bir yerel hibe programi olan
Geng¢Bank projesinde gencler,
kendi yerellerinde sosyal
sorumluluk projeleri gelistiriyor
ve uyquluyorlar.

sami Altunel:

Down sendromlu bir cocuk sahibi
olan Sami Altunel, gerceklestirdigi
“Hos Geldin Bebek” projesiyle
benzer zorluklarn yasayan ailelere
destek oluyor.

Mus Kadin Dernegi, Gen¢Bank ve Sami Altunel, toplumsal potansiyelin gelisimini saglamak ve toplumsal duyarlilk
bilincini gelecek nesillere aktarmak icin yola cikan Sabanci Vakfi’'nin tim Tarkiye'den sectigi 100 Fark Yaratan'dan
sadece lcl.

2009 yilindan beri dort sezon boyunca halkin aday gosterdigi 1.100"den fazla basvuru arasindan 100 Fark Yaratan
secildi ve bu Fark Yaratanlar Cevre, Egitim, Ekonomik Gelisme, Kiltir-Sanat, Saghk, Toplumsal Adalet ve Yurttas
Katimi kategorilerinin temsilcileri oldu.

Danisma Kurulu tarafindan secilen 100 Fark Yaratan'in ilham verici hikayesi videoya cekildi ve yayinland.. Videolar,
Turkiye ve yurt disinda internet ve sosyal medya aracihgiyla 2,5 milyondan fazla izlenme rakamina ulasti.

Daha fazla bilgi icin:

www.sabancivakfi.org

www.farkyaratanlar.org
www.facebook.com/FarkYaratanlar
www.twitter.com/Farkyaratanlar
www.youtube.com/user/turkeychangemakers

O0BANCI VAKFI
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BASKANIN MESAJI

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi'nin De-
gerli Uyeleri,

Kurumsal yonetim ilkelerinin en iyi uygula-
malarim iilkemiz kuruluslar ile tanistirmak
amaciyla 2003 yilinda baslayan yolculugumuz
stiresince bircok gelismeyi birlikte izledik, de-
gerlendirdik, gortisler hazirladik ve uygulama-
lar1 destekledik.

Kurumsal yonetimin, iyi yonetim beklentisi
iginde olan bireyler i¢in ¢ok 6nemli bir arag
seti olusturdugunu ve gelecek donemde kuru-
luglarimiz kadar bireyler igin de daha biiytk
bir énem arz edecegini bircok kez dile getir-
dik. Belki gintimiizde yasanan bir¢ok sorunun
temelinde de adillik, seffaflik, sorumluluk ve
hesap verebilirlik ilkelerinin yonetim anla-
yislarimiza yeterince yansimamis olmasinmin
yattigin1 diigiinebiliriz. Halka acgik girketler ile
baslayan siirecin aile sirketleri, spor kuliipleri,
sivil toplum kuruluglari, ekonomi gazetecileri
ile tanismasin1 hedefledik ve bu yondeki bir-
cok caligsmay1 hayata gecirdik, gelecek dénem-
de de iyi yonetim anlayisini tim giicimiizle
anlamaya ve anlatmaya devam edecegiz.

Degerli Uyeler,

Tim bu ¢alismalar1 gergeklegtirirken olustur-
dugumuz birikim komsu iilkelerin ve uluslara-
ras1 saygin orgiitlerin ilgisini gekmeye devam
ediyor. Bu deneyimlerimizi paylasmamiza
olanak taniyacak isbirligi anlasmalarimi son
alt1 ay igerisinde bes tilkede bulunan kurulusg-
lar ile gelistirdik; Azerbaycan, Bosna Hersek,
Ukrayna, Arnavutluk ve Makedonya bu yonde
ortak calismalar yaptigimiz, karsilikli isbirligi
anlasmalarina vardigimiz iilkeler oldu. Bizlere
daha buyiik bir bilgi ve tecriibe paylasim im-
kani taniyacak bir ortam1 sunan isbirliklerinin
merkez noktasinda Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi'nin bulunmasi tilkemizin itibar1 agi-
sindan da 6nemli bir deger yaratiyor.

Mehmet GOCMEN

Yonetim Kurulu Bagkani

2005 yilindan bugiine Anadolunun 28 ilin-
de diizenledigimiz egitim ve seminer prog-
ramlarina T.C. Kalkinma Bakanligi, Kalkinma
Ajanslari, Tirkonfed, Borsa Istanbul, IFC ve
fs Yatirim’in degerli igbirlikleri ile fzmir ve
Kayseri'ye tasidik. Ilgi ile karsilanan seminer-
lerde ev sahipligi yapan EGIAD - Ege Genc Isa-
damlar1 Dernegi ve Boydak Holding’e tesekkiir
ediyorum. Universite 6grencileri, akademis-
yenler, yerel medya temsilcileri ve 6zel sektor
ile ayr1 toplantilarda bir araya gelme sans: bul-
dugumuz bu seminerlerin kurumsal y6netime
dair bilinilirligin artmas1 ve uygulamalara
destek vermesi anlaminda fayda saglayacagini
imit etmekteyiz.

OECD, T.C. Hazine Miistesarlig1 ve dernegimiz
igbirliginde ¢ok 6nemli bir toplantiy1 2-3 Tem-
muz tarihlerinde gerceklestirdik. 12 iilkeden
katilimcilar ile Istanbul’da diizenlenen toplan-
tida, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinde Kurum-
sal Yonetim konusu ele alindi. Bu calismada
anilan saygin kurumlar ile isbirligi yapmanin
mutlulugunu yagiyor, konu ile ilgili 6zel bir
dosyay1 dergimizin ilerleyen sayfalarinda bil-
gilerinize sunuyoruz.

Onemi her gecen giin artan kurumsal yénetim
konusunda, siz degerli tiyelerimiz ile birlikte
calisiyor olmaktan duydugum mutlulugu dile
getirir, sevgi ve saygilarimi sunarim.
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Hizmette

sir
yoktur.

Krediden
engel tammayan

ilkklerin bankasi Yapi Kredi olarak, Engelsiz Bankacilik Programi’ni
2008 yilindan bu yana devam ettiriyoruz.
Engelli vatandaslarimizin bankacilik islemlerini
cok daha kolay yapabilmeleri i¢in ¢alisiyoruz.
¢linkii Yapi Kredi'de hizmette simir yoktur.

B

é“ Al =
L
Konusmak Elimizde Gorme engelli ve isitme engelli
programi ile isaret dili bilen ortopedik engelli vatandaslarimiz icin
sube c¢alisanlari vatandaslarimiz icin online chat hizmeti

Engelsiz ATM

engelsizbankacilik.com.tr

ikredi.com.t L
4440448 G YapiKredi
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6 HABER
OECD KIT’LERDE KURUMSAL YONETIM BOLGESEL GOREV
GRUBU’NUN 5. TOPLANTISI iSTANBUL'DA DUZENLENDI

Toplanti, T.C. Hazine Mistesarlig ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
(TKYD) ev sahipliginde gerceklesti.
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KIT’LERDE KURU

OECD Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Kurumsal Yonetim Bélgesel Gérev Grubu'nun
5. Toplantis1 T.C. Hazine Miistesarlig1 ve Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
(TKYD) ev sahipliginde Istanbul’da gerceklesti.

rta Dogu ve Kuzey Afrika

bolgelerinde Kamu Iktisa-
di Tesebbiisleri (KIT) ile ilgili
kanun koyuculari, Ekonomik
Kalkinma ve Ishirligi Orgiitii
(OECD) onciiliigiinde bir araya
geldi. 2008 yilinda OECD tarafin-
dan 6zglin bir uzman ag olarak
baslayan KiT’lerde Kurumsal Yo-
netim Bélgesel Gorev Grubu'nun
5. Toplantisi, kamu sirketlerinin
ekonomik ve toplumsal kalkin-
ma Uzerindeki rollerine yogun-
last1. Libnan, Cin, Kuveyt, Suudi
Arabistan, Bahreyn, Tunus, Yu-
nanistan, Yemen, Rusya, Urdiin,
Cezayir iilkelerinden 50’yi askin
katilmciy1  agirlayan  toplant,
Avantgarde Hotel'de T.C. Hazine
Mistesarligi ve Turkiye Kurum-
sal Yonetim Dernegi (TKYD) ev
sahipliginde, 2-3 Temmuz 2013
tarihlerinde gerceklesti.

ROUNDTABLE ON

TKYD Yonetim Kurulu tiyesi
ve Dogan Sirketler Grubu Hol-
ding Mali fsler Bagkan Yardim-
c1s1 Dr. Murat Dogu yaptig1 agi-
Iis konusmasinda TKYD olarak
boyle 6nemli bir organizasyona
T.C. Hazine Miistesarhig1 ile ev
sahipligi yapmaktan duydugu
mutlulugu  belirterek, “Ulke-
mizde KiT’lerin durumuna bak-
tigimizda gecmiste astlendigi
sosyo-ekonomik roller, sermaye
piyasalarinin derinlesmesindeki
katkilar gibi unsurlarla KIT’lerde
kurumsal yonetimin Tirkiye'de
biiytik gelisme icinde oldugunu
goriiyoruz. Tirkiye ¢ok 6nemli
bir 6zellestirme stirecinden geg-
mistir ve bu stire¢ halen devam
etmekte. Tirkiye'de son donem-
de 6zel sektor daha iyi bir ortama
sahip olmus ve diger {ilkelerden
daha geligmistir ki bu oran, is-

tihdamin % 87’lik kismina denk
gelmektedir. Stirecin  bagariya
ulagmasi, ancak Kurumsal yone-
timin KiT’lerde iyi uygulanmas:
ile miimkiin olacaktir. KiT’leri
daha seffaf ve sorumluluk sahi-
bi yapma ihtiyacinin yani sira
etkinlik ve karhihklarinin sag-
lanmasi i¢in biiyitk 6neme sahip
gliclii bir yasal diizenleme yapisi
icinde isletilmelerinin saglanma-
s1, kural koyucularm KiT’lerin
dogru yonetilmesi konusuna
egilmelerine yol agmistir.” dedi.

Toplantida OECD’nin KiT’ler
Uzerine Yeni Raporu Aciklandi
OECD tarafindan duyurulan,
Orta Dogu ve Kuzey Afrika Kamu
iktisadi Tesebbiisleri: Kalkinma
ve Rekabet Itici Giicii? bashikh
rapor Orta Dogu ve Kuzey Afrika
ekonomilerinde devletin rolinii
inceliyor ve bolgedeki birgok
ekonomi icin yogun devlet mii-

Mats Isaksson

dahalesinin olumlu ve olumsuz
sonuclarina deginiyor.

Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da-
ki KiT’ler iizerine OECD'nin ya-
yinladig: ikinci yayin olan rapor,
bolgede kamu tesebbiislerinin
etkinligini artirmak igin Oneri-
lerde bulunuyor. Rapor 6zellikle,
KiT'ler ve ozel sektor sirketleri-
nin esit sartlarda ig yapabilecek-
leri bir ortam yaratmak igin bazi
oneriler sunuyor.

—
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ALISSA AMICO

“NE KADAR COK SEFFAFLIK
KIT’ LERDE O KADARIYI KU
YONETIM UYGULAMALARI

ELDE EDILECEKTIR”

Kamu iktisadi tesebbiislerinin (KiT) yonetimi
ve faaliyetlerinin gozetimi ile yetkili Arap
tilkelerinin ilgili otoritelerinin temsilcileri,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'niin
(OECD), Hazine Miistesarlig1 ve Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) isbirligi
ile 2-3 Temmuz 2013 tarihinde diizenledigi
toplantida bir araya geldi. Kamu sirketlerinin
ekonomik ve sosyal gelismedeki rolii tizerine
odaklanan OECD’'nin KiT’lerde Kurumsal
Yonetim Bolgesel Gorev Grubu’'nun 5.
toplantisina bélgeden altmisin tizerinde tist

diizey yonetici ve uzman katildi. Bu toplanti ile

ilgili gortistiigimiiz OECD Orta Dogu ve Kuzey
Afrika Kurumsal Iliskiler Bolimii Yoneticisi
Alissa Amico Kamu Iktisadi Tesebbiisleri’nde
Kurumsal Yonetim ile ilgili sorularimizi
yanitladi.

8/TKYD

OECD 2005 yilinda Kamu ikti-
sadi Isletmelerinin kurumsal
yonetimi hakkinda bir rehber
hazirladi. OECD’nin Kamu ikti-
sadi isletmeleri icin neden ézel
bir rehber hazirladig1 ve Kamu
iktisadi Isletmelerinin neden
onemli oldugu konularinda
bizi bilgilendirebilir misiniz?

Alissa Amico: Ortadogu’da
olsun, Asya’da veya Avrupa'da
olsun, diinyanin birgok tlke-
sinde kamu iktisadi isletmeleri
GSYH'nin, istthdamin ve piyasa
degerinin 6nemli bir bolimini
temsil etmektedir. The Econo-
mist dergisi tarafindan yakin
gecmiste yapilan tahminlere
gore, yiikselen piyasalardaki en
biyitk 100 sirketten 28’inin
ortaklar1 arasinda devlet yer
almaktadir. OECD'nin yakin za-
manda yaptig1 bir galisma da, 34
OECD fyesi devletten 26’sinda
devletin borsaya kayith sirket-
lerde énemli miktarda hisse tut-
makta oldugunu gostermektedir.
Buna ek olarak, hemen hemen
bitiin tye tlkelerde devletler
mali kriz nedeniyle kamu iktisa-
di isletmeleri, telekom ve hatta
bankacilik sektoriinde borsaya
kayith olmayan hisseler tutmak-
tadir. Bunlarin her biri, perfor-
mansi1 toplumun genis kesimle-
ri ve is dinyast agisindan ¢ok
onemli olan sektorlerdir. Bunun

sonucunda kamu iktisadi islet-
melerinin iyi yonetilmesi bir
tilkenin genel ekonomik verim-
liligi ve rekabet giictine pozitif
katki koymalarinin saglanmasi
acisindan kritik énem tasimak-
tadar.

Bu nedenle OECD Kamu Or-
takligi ve Ozellestirme Uygu-
lamalar1 Calisma Grubu, kamu
iktisadi isletmelerinin kurumsal
yonetimi i¢in baglayici olmayan
bir rehber hazirlamistir. Bu bel-
ge acik bir sekilde kamu iktisadi
igletmelerinin kurumsal yone-
timine ve kurum sahibi olarak
devletin roliine 6zgi hususlarla
ilgilidir. Rehber, OECD Kurum-
sal Yonetim flkeleri belgesinde
sunulan onerilerle tamamen
uyumludur. Ornegin Rehber sef-
faflik ve bildirim ile ilgilithugus-
larda “kamu iktisadi isletmeleri,
borsada islem goren sirketlerin-
ki kadar yiksek kaliteli h sap
verme ve denetim standartlarina
tabi olmalidir” o6nerisinde bu-
lunmaktadir. |
Rehber artik kiiresel olarak ataf-
ta bulunulan bir belge haline
gelmistir ve bir dizi ulusal kamu
yonetim kanunu ve inisiyatifi
icin de ilham kaynag olmus-
tur. OECD, MENA (Ortadogu ve
Kuzey Afrika) bolgesinde ulusal
kurumsal y6netim kanunlarinin
gelistirilmesini desteklemek
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icin Fas ve Misir devletleriy-
le birlikte calismistir. Simdilik
bolgede kamu iktisadi igletme-
leri igin ayr1 yonergeler getirme
(borsada iglem goren sirketlere
yonelik mevcut yonergelere ek
olarak) ihtiyaci duyan yalnmzca
bu iki iilke oldu, ancak Tunus ve
BAE gibi baska tilkeler de aymi
seyi yapmay1 degerlendiriyor.

Kurumsal yonetim perspekti-
fi acisindan kamu iktisadi is-
letmeleri icin temel zorluklar
nelerdir? Tirk kamu iktisadi
isletmelerinin durumu igin hig
somut gozleminiz var m1?
Amico: OECD deneyimlerine
dayanarak sunu soyleyebilir ki,
“kamii iktisadi igletmeleri yoneti-
' gisindan temel zorluklardan
‘kamu miilkiyeti islevinin
lirilmas: ve tekil ve grup

olarak kamu iktisadi isletmele-
rinin hedeflerinin netlestirilme-
sidir. Kurumlarin miilkiyetinde

birden fazla bakanligin ve bagka
devlet kurumlarinin dahil olma-
s1; seffafligi azaltabilmekte, ku-
rumlarin miilkiyeti ile idaresini
ayri tutmayr zorlastirmakta ve
hedeflerin muglak hale geldigi
ve asir1 siyasallasmaya veya 6zel
cikar gruplar1 tarafindan esir
alinmaya tabi oldugu bir atmos-
fer yaratmaktadir. Sik karsilagi-
lan bir baska sorun ise kamu ik-
tisadi isletmeleri yoneticilerinin
atanmasinda asir1 hitkiimet etki-
si veya yonetim kurullarinin si-
yasallagmasidir. Her iki durum-
da da varilan sonuc, kurullarin
kurumsal strateji gelistirme rol-
lerini ve bu stratejilerin uygulan-
masinda tist yonetimi denetleme
gorevlerini yerine getiremedikle-
ri bir ortam olabilmektedir.

OECD yakin ge¢migte Tiirki-
ye'deki kamu iktisadi isletme-
lerinin y6netimiyle ilgili bir
analiz yapmamigtir, bu nedenle
saglam degerlendirmeler ya-
pabilecek bir durumda degiliz.
Ancak, kamu iktisadi isletme-
lerinin milkiyetinin iki elde,
Hazine ve Ozellestirme Idaresi
Bagkanliginda toplanmasi, diger
OECD filkelerine kiyasla biraz
“standart dis1” olsa da, miilki-
yet iglevini yola sokmak agisin-
dan o6nemli bir mesafenin kat
edilmesi anlamina gelmektedir.

ALISSA AMICO

Alissa Amico OECD’de Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ku-
rumsal iligkiler Béiliim Ydneticisi olarak géirev almaktadir.
2005 yilinda OECD ekibine katilmasindan bu yana;

. ulusal ve bélgesel kurumsal yénetim éncelikleri ilerleyen
- bdlgedeki devlet ve 6zel sektdr temsilcileri ile kapasite
",geligtirme faaliyetleri, arastirma ve palitika yuvarlak
masa toplantilari (izerine calismaktadir. Son yillarda,
bankalar ve MENA hélgesinde devlete ait isletmelerin
“kurumsal yonetimlerini gelistirmeye yonelik calismalara
' odaklanan Amico’nun yerel ve ulusal basinda yer alan

' makaleleri bulunmaktadir.

YAZ 2013 TKYD/8
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Devlete ait bankalar ile ilgili
son yapilan reform da cesaret
vericiydi. Ticari olarak isletilen
kamu iktisadi isletmelerinin
de, ozel sektordeki rakiplerine
benzer diizenleyici ve kurumsal
yonetim pratiklerine tabi olmasi
onemlidir.

Bolgesel ve smai kalkinmada
kamu iktisadi isletmelerinin
rolii ne olabilir?

Amico: MENA Kamu Iktisadi
Isletmeleri: Rekabet Giicii ve
Gelisme motorlar1 m1? konulu
yeni yayimlanmig raporumuz
(Dr. Steffen Hertog ve benim
tarafimdan yazilmistir), bolge-
sel kamu iktisadi isletmelerinin
sinai gelisme dahil olmak tizere,
ekonomik gelismede 6nemli rol
oynadiklar: bir dizi 6rnegin alti-
n1 cizmektedir. Ornegin borsaya
kayith en biyik Suudi kamu
iktisadi isletmesi olan ve piya-
sa degeri 80 milyar ABD dolar1
olan SABIC, yaygin olarak sinai
gelismede bir basar1 6ykiisti ola-
rak goriilmektedir. 1976 yilinda
kraliyet kararnamesiyle kurulan
sirket, Suudi Arabistan’da agir
sanayinin gelismesindeki temel
araglardan biri oldu ve petro-
kimyanin yani sira, celik ve
giibre projelerinde sorumluluk
iistlendi.

Glintimiizde sirket hisselerinin
%70’'inden fazlas1 Suudi hiikii-
metinin, kalan %30 da Suudi
Arabistanl veya diger Korfez Is-
birligi Konseyi iiyesi iilkelerden
yatirimcilarin elindedir. Baslan-
gicta sirket Kamu Yatirnm Fonu
tarafindan disik faizli kredi-
lerle destekleniyordu, ancak
kisa zamanda “kendi ayaklar
tizerinde durmaya” bagladi ve
bir dizi bityiik élcekli petro-kim-
ya projesini, birgogunu ortak
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girisimler yoluyla, baslatmay:
basardi. Sirketin, 6zel sirketle-
re hammadde tedarik etmekte
iistlendigi rol, sektor bazl sinai
gelisme elde etmesini saglamisg-
tir. Diger agir sanayi kurumlari,
ozellikle de Korfez'deki kurum-
lar (6rnegin Bahreyn’de Alba ve
Qatar Industries sirketleri) kamu
iktisadi isletmeleri odakli sinai
gelisim igin bagarihi ve ilging 6r-
nekler sunmaktadir.

Kamu iktisadi isletmelerine ge-
lisme hedefleri koymanin risk-
leri nelerdir?

Amico: Raporda altini ¢izdigi-
miz gibi, tamamen mesru olsalar
bile kamu iktisadi isletmelerine
gelisme hedefleri koymanin iki
temel riski bulunmaktadir. Bi-
rincisi, hiiktimetlerin  verdigi
ticari olmayan sorumluluklar
genellikle bastan kesin olarak
koyulmamaktadir ve bunlarla
ilgili sorumluluk tarif edileme-
mektedir, bunun sonucunda
kamu iktisadi isletmeleri devlet-
ten adil olarak hak ettikleri se-
kilde ve zamaninda 6denek ala-
mamaktadir. Bu durum, kamu
iktisadi isletmelerinin oyun sa-
hasinda 6zel sektor rakipleriyle
rekabet edememesi gibi durum-
lara veya devletin onlara 6denek
vermesine ve biitce siirecinde
yetersiz 6ngoriilebilirlige neden
olabilmektedir. Fas Maliye Ba-
kanhgi, kamu iktisadi isletme-
lerinin ticari olmayan hedefleri
tizerinde biitce dénemi baslan-
gicinda anlagsmaya varilan ve
bunlarla ilgili sorumluluklarin
belirlendigi bir s6zlesme diizen-
lemesi programi getirmistir.
Raporda atifta bulundugumuz,
kamu iktisadi isletmelerine ti-
cari olmayan hedefler koyulma-
siyla ilgili ikinci endise, “gorev
sapmas1” dedigimiz, basaril
kamu iktisadi isletmelerine ar-
tan toplumsal ve gelisme hedef-
leri verilmesi durumudur. Orne-
gin Suudi ulusal petrol sirketi

olan Saudi Aramco, baz1 acilar-
dan bir ulusal kalkinma ajansi
olarak faaliyet yuritmektedir,
¢iinkit KOBI programlari, ener-
ji teknolojileri arastirmalar1 ve
hatta sanayi kentleri kurulmasi
gibi cok sayida gelisme hedefine
destek sunmaktadir. Cok sayida
gelisme hedefinin kamu iktisadi
isletmeleri performansini olum-
suz etkileyebilmesi ve temel
hedeflerinden alikoymas: riski
bulunmaktadir. MENA Kamu k-
tisadi Isletmelerinin Kurumsal
Yonetimi Calisma Grubu tarafin-
dan gegmiste giindeme getirilen
ve bununla iligkili olan bir endi-
se kaynag, gelisme hedeflerini
siyasal hedeflerden ayirt etmek-
teki zorluk ve bunun sonucunda
kamu iktisadi isletmelerinin,
gelismeyle her zaman esanlaml
olmayan siyasal olanaklar igin
“kullanilmaya” agik olmasidir.

Yonetim ve diizenleyici meka-
nizmalar, stratejik sektorlerde
faaliyet yirtiten kamu iktisadi
isletmelerinin yeterli bir sekilde

“KAMU IKTISADI iS-
LETMELERI YONETIMI
ACISINDAN TEMEL
ZORLUKLARDAN BIRi,
KAMU MULKIYETI
[SLEVININ YAPILANDI-
RILMASI VE TEKIL VE
GRUP OLARAK KAMU
IKTISADI ISLETMELE-
RININ HEDEFLERININ
NETLESTIRILMESI-
DIR.”

yonetilmesini nasil saglayabilir?
Bu daha uzun yamt gerektiren
karmasik bir soru, ancak birkac
temel gozlem yapilabilir. Birin-
cisi, hem miilkiyet politikas1
acisindan hem de kamu iktisa-
di isletmelerindeki devlet miil-
kiyetini kullanmakla sorumlu
kuruluslar agisindan, bolgedeki
miilkiyet islevi gelistirilmelidir.
MENA bélgesinde miilkiyet asir1
dtizeyde parcalidir ve genellikle
farkli ortaklar (6rnegin bakan-
liklar, bagimsiz devlet fonlar
vb.) arasinda iyi koordinasyon
yoktur ve bu da kamu iktisadi
igletmeleri ile ilgili devlet po-
litikalarinda tutarsizliga neden
olmaktadir. Bu parcali miilki-
yetin 6nemli sonuglarindan biri
olarak, MENA devletlerinin bil-
gili kurum sahibi olarak davran-
ma yetenegi sinirh olmaktadir,
cinkii kamu iktisadi isletmesi
sektoriinden edindikleri bilgi
bir araya getirilememektedir.
Miilkiyetin daha iyi koordine
edilmesi kilit 6nemdedir ve bu
baglamda Fas'ta, Tunus'ta ve
BAE’de olumlu gelismeler gor-
meye basladik.

Miilkiyet kurumlarina ek olarak,
sektor bazli diizenleyicilerin de
oynamasi gereken bir rol var,
ozellikle de kamu iktisadi islet-
melerinin 6zel sektor rakiple-
riyle esit kosullarda rekabet et-
mesinin saglanmas1 konusunda.
Raporda belirtildigi gibi, rekabet
hukuku bolgede hentiz yeni ge-
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lismeye baslamistir ve sektor
bazli diizenleyicilerin yaninda
rekabet mercileri de saglikli bir
rekabet ortami yaratilmasinda

hentiz smirh rol oynayabil-
mislerdir. Diger yandan, kamu
iktisadi isletmelerini yonetme
mekanizmalar olarak devlet de-
netleme kurullarinin bolgedeki
rolt artmaktadir ve bolgedeki
baz1 devlet denetleme kurulla-
rina, Ozellikle Umman, Kuveyt
ve Fas’ta, yalnizca performansi
degil, ayn1 zamanda kamu ikti-
sadi isletmelerinin yo6netimini
denetleme ve bunun yaninda
gerektiginde yonetim konusun-
da diizeltici adimlar emretme
yetkisi verilmistir.

Kamu iktisadi isletmelerinde
yolsuzluk, kayirmacilik ve si-
yasi hamilik nasil engellenebi-
lir?

Amico: Kamu iktisadi islet-
melerinde yolsuzluk algis1 bazi
bolge tlkelerinde yiiksektir ve
gercekten de Misir ve Tunus’ta-
ki siyasi doniisim siirecinde
yerel kamu iktisadi igletmelerin-
de yolsuzluk ve dolandiricilik
ornekleri su yiiztine gikmigtir.
Kamu iktisadi isletmelerindeki
potansiyel usulstizlitk kaynakla-
11 oldukga genistir ve uygunsuz
ise alma pratiklerinden, tedarik
uygulamalarinda dolandiriciliga
ve agiktan hirsizliga kadar uza-
nabilmektedir. Bolgede son do-
nemde ortaya ¢ikan bir mesele,
ozellestirmede ortaya ¢ikan yol-
suzluk riskidir; buna gore devlet
varliklari, rejimle iliskili belirli

kisi veya girketlere piyasa fiyat-
larinin altinda satilmaktadar.
Dogal olarak bu riskleri tek bir
onlemle engellemek mimkiin
degildir. OECD Kilavuzu, her
bir sirketin ahlak ilkeleri belirle-
mesi gerektigini onermistir; bu,
usulstiz uygulamalar1 ortadan
kaldirmak ve ihlallerin isten
¢ikarmayla  sonuglanacaginin
personele acgikga bildirilmesini
iceren hukiimler icermektedir.
Bu tiir ilkeler, yolsuzlukla mii-
cadele gozlemci kurumlar ve
denetim kurumlar1 gibi dis ku-
rumlarin miidahalesi de dahil
olmak tizere, aktif bir sekilde
uygulanmak zorundadir.

Ise alma uygulamalar1 acisin-
dan, tercih kriterlerinin daha
fazla diizenli hale getirilmesi,
ozellikle de st diizey yoneti-
min yani sira, yonetim kurulu
iyelikleri igin 6nemli goriin-
mektedir. Bir dizi OECD fye
iilkesi yakin ge¢miste, yonetim
kurulu tyelerinin atanmasi ve
ticretlendirilmesi ~ konusunda
yeni yonetmelikler yurirlige
koymustur. Ornegin, Isveg'te
2009 yilinda yiiriirlige giren bir
rehber, CEO’larin ticretlen-
dirilmesini biitiin yonetim kuru-
lunun (kolektif) sorumluluguna
baglamakta ve kamu iktisadi
igletmelerinin, borsaya kayith
sirketlerde uygulanan tcretlen-
dirme kurallarina uymasini zo-
runlu kilmaktadir.

Daha once deginilen, ozelles-
tirme uygulamalari1 sirasindaki
yolsuzluklar acisindan, Urdiin,
Kuveyt ve diger bolge tilkele-
rinde 06zel uzmanliklar1 olan
ozellestirme kurumlarinin olus-
turulmasi, dogru yonde atil-
mis bir adimdir; kuskusuz bu,
soz konusu kurumlarin gerekli
ozerklige sahip bir sekilde faali-
yet yiriitebildikleri varsayimina
dayanmaktadir.  Ozellestirme

yonteminin secilmesi ve gef-
faflik aym1 zamanda, devlet bu
varliklar1 satmak istediginde en
ust diizeyde deger elde etmesi-
ni saglamak agisindan da gok
o6nemlidir.

Kamu iktisadi isletmelerindeki
tedarik uygulamalar1 da daha
yakindan incelenmelidir ¢tinki
bazi MENA {ilkelerinde kamu
iktisadi isletmeleri bu tiir bir
genel tedarik mevzuatina tabi
degildir veya ondan muaf ola-
bilmektedir. Bu durum dogal
olarak kamu iktisadi isletmeleri
tedarikinde yolsuzluk riskini ar-
tirmaktadir ve bu riskle basa cik-
mak, 6zellikle de kamusal teda-
rik miktarinin kiresel GSYH'nin
%10-15'1 dlizeyinde oldugu ve
rigvetin de kiiresel sozlesme
kayiplarinin %10-20’si diizeyin-
de oldugu tahmin ediliyorken,
onemlidir. Mevcut olan ve yeni
kurulmus bulunan yolsuzlukla
miicadele kurumlar1 ve devlet
denetleme kurullarinin  kamu
iktisadi isletmelerinin tedarik
uygulamalarini incelemek tizere
yetkilendirilmeleri bu nedenle
onemlidir.

Kamu iktisadi isletmelerinde
istthdam konusunda yasanan
zorluklar nelerdir? Bunlarla
nasil basa gikilabilir?

Amico: MENA bolgesinde
kamu iktisadi isletmelerin-
de goriilen en buyiik istihdam
zorlugu, bazi iilkelerdeki kamu
iktisadi isletmelerinin, kamu
sektoriniin  kalaninda oldugu
gibi, istihdam yaratmak ve stir-
diirmek icin kullanilmasi ve bu-
nun sonucunda bu sirketlerde
verimsizligin ortaya cikmasidir.
MENA tilkelerindeki kamu ikti-
sadi isletmelerinin istihdam dii-
zeyiyle ilgili kesin istatistikler
bulunmasa da (yukarida bahse-
dilen pargali miilkiyet yapisi ne-

deniyle), IMF tahminlerine gore
MENA bolgesi, %5 kiiresel or-
talamaya kargilik yaklasik 910
ile diinyada en yiiksek merkezi
devlet ticret giderine sahiptir.

is giicii tegviklerinin bazi tlke-
lerde garpik oldugu ve mezun-
larin kamu sektoriinde is arama
motivasyonunu artirdig goriil-
mektedir; bu isler bazi durum-
larda daha iyi ticretlere sahiptir
ve omiir boyu istihdam saglaya-
bilmektedir (6zellikle de Korfez
Isbirligi Konseyi fiilkelerinde).
Bu durum, ozellikle Cezayir,
Misir ve Kuveyt gibi tilkelerde
kamu sektortinde ve onun bir
alt kiimesi olarak kamu iktisadi
isletmelerinde asir1 istihdama
neden olmaktadir. Baz1 tilkeler-
de kamu sektortiniin temel istih-
dam saglayici olarak goriilmesi,
dtsiik performansh sirketlerin
yeniden yapilandirilmasini en-
gellemistir. Ornegin, Misir'da
zarar eden pamuk ve dokuma
sirketlerinin yeniden yapilandi-
rilmasi, ¢alisanlarin protestolar:
nedeniyle gecikmistir. Tirki-
ye Ozellestirme Destek Projesi
Ozellestirme stirecinde galisan-
larin endigelerini giderme konu-
sunda oldukca basarili olmustur
ve MENA bdlgesi icin ilging bir
ornek olusturmustur.

Kamu iktisadi isletmeleri ve
ozel sektordeki benzerleri
arasinda rekabete dayali ta-
rafsizlik cerceveleri hayata
gecirmenin avantajlar1 ve deza-
vantajlar1 nelerdir?

Amico: Rekabete dayal taraf-
sizlik uygun kaynak dagilimi
saglamak icin kilit 6nemdedir.
Egit sartlarin bulunmadigir du-
rumda, verimsiz isletmelerin ve-
rimli olanlar1 sikistirmasi riski
bulunmaktadir. OECD rekabete
dayali tarafsizlik konusunda son
iki y1lda 6nemli isler yapmistir.
Bu konu énemlidir ciinkii bii-
tin tlkelerde ticari faaliyetle-
rinin yam sira kamusal hizmet
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yuktimlilikleri yerine getiren
kamu iktisadi isletmeleri bu-
lunmaktadir. Ancak rekabete
dayali tarafsizlik veya esit sart-
larin saglanmasi, MENA iilkele-
rindeki siyasi gindemde temel
onceliklerden biri haline gelme-
mistir ve hicbir tilkede, 6rnegin
bir Avustralya veya baz1 AB iil-
kelerinde oldugu gibi, rekabete
dayali tarafsizlik konusunda
kapsamli bir ¢ergceve bulunma-
maktadir.

Bununla beraber, kamu iktisadi
isletmeleri ve 06zel sektordeki
benzerleri arasindaki rekabet
diizeyine daha yakindan bak-
maya baglayan devletlerin ol-
duguna dair gostergeler ortaya
cikmaktadir (ancak bu devlet
desteginden ¢ok kamu iktisadi
isletmelerinin kendi konumla-
rin1 suiistimal etmelerine odak-
lanmaktadir). Ornegin Misir gibi
bazi iilkelerde Rekabet Kurulu,
yerel kamu iktisadi isletmeleri-
nin rekabeti engelleyici faaliyet-
lerine kars: bir dizi sorusturma
yuriitmastir ve Bahreyn gibi
baska iilkelerde ise, Telekomii-
nikasyon Diizenleme Kurulu,
devletin elindeki yerlesik ope-
ratoriin (6rnegin Batelco), diger
rakipleriyle esit kosullarda faali-
yet yiirtitmesi igin bir dizi adim
atmigtir. Bu ilging bir durumdur
clinkii Batelco'nun bazi rakip-
leri diger Korfez kamu iktisadi
isletmeleridir.

Bir dizi sektoriin serbestlestiril-
mesi ve telekom, bankacilik ve
elektrik sektorlerinde rekabetin
artmas1 nedeniyle, rekabete da-
yal1 tarafsizligin ele alinmasinin
ve tammminin kapsamli, vergi,
diizenleme ve borg tarafsizligini
icermesinin 6nemi artmistir. Ya-
kin zamanda yapilan bir ankete
verdikleri yanitta ¢ogu OECD
itye tilkesi rekabete dayal taraf-
sizligin dogru bir fikir oldugunu
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kabul etmistir, ancak rekabete
dayali tarafsizhigin ne oldugu
ve nasil saglanmasi gerektigi ko-
nusundaki alg1 farklihik goster-
mektedir. Ornegin baz1 devletler
rekabete dayali tarafsizlik poli-
tikalarin1 yalnizca “geleneksel”
kamu iktisadi isletmelerine uy-
gularken, bazilar1 bitiin devlet
faaliyetlerine uygulamaktadur.

Uzun vadede kamu iktisadi is-
letmeleriyle 6zel sektor sirketle-
ri arasinda adil rekabeti gelisti-
recek yasa veya yonetmeliklerin
yapilmasinda bir dezavantaj
bulunmamaktadir. Ancak bazi
iilkelerde ve bazi ekonomik ge-
lismislik daizeylerinde, kamu
iktisadi isletmelerine verilen
gelismeye yonelik hedefler, kisa
donemli bir ¢oziim olarak once-
likli hale gelebilmektedir. Dik-
kate alinmas1 gereken bir bagka
husus ise, esit kosullarin sag-
lanmas: igin yeterli diizenleyici
cerceve mevcut olsa bile, sorus-
turma yirtitmek ve hitkiimleri
uygulamak icin gerekli kurum-
sal yetkinin birlikte ilerlemesi
gerektigidir. Tekrar MENA bol-
gesine gelecek olursak, burasi
buyiik 6lgiide gelismekte olan
bir bolgedir ve kamu iktisadi
igletmeleri aleyhine yiiriitillen
¢ok az sayida sorusturma veya
icra davasi goriiyoruz, bu kis-
men bolgedeki rekabet kurum-
larinin yeterince yetkiye sahip
olmamasindan kaynaklaniyor.

“KAMU IKTISADI
[SLETMELERININ OZ
KAYNAKLARININ VE
BORCLARININ BOR-
SAYA KAYDEDILME-
SI, BOLGEDE KAMU
IKTISADI ISLETME-
LERININ SEFFAFLIGI
KONUSUNDA BUYUK
GELISMELERIN ELDE
EDILMESINI KOLAY-
LASTIRMISTIR.”

k

Ozellestirme ile kamu iktisadi
isletmelerinin yonetimi arasin-
daki iliski nedir?

Amico: MENA bolgesinde
yapilmis bir dizi calisma, 6zel-
lestirmeyle kamu iktisadi iglet-
melerinin yonetimi ve perfor-
mansi arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gosteriyor. Sorun su
ki, bu galismalar genelde sinirl
miktarda 6rnek kullanmakta ve
belirli bir yetki alanina odaklan-
maktadir; bu durum 6zellestir-
menin sirket performans: iize-
rindeki etkisiyle ilgili genelleme
yapmay1 zorlagtirmaktadir. An-
cak, bu calismalar o6zellestirme
sonrasi pozitif sirket performan-
s1 saglayan degiskenlerin ayrig-
tirtlmasinda yararli olmustur.
Ornegin, Misirda yapilan 6zel-
lestirmelerle ilgili bir galisma-
nin yazari (Mohammed Omran),
yabanc1 yatirnmcilarin varliginin
6zellestirme sonras1 performans
tizerinde pozitif, galiganlara his-
se satilmasinin ise negatif etkide
bulundugunu tespit etmistir.
Satis yontemine, Ornegin sati-
lan hissenin gogunluk hissesi
olup olmadigina ve diger ilgili
etkenlere bagl olarak sirketlerin
6zellestirme sonras1 performan-
sin1 etkileyen degiskenleri ince-
leyen daha ayrintili calismalara
ihtiya¢ bulunmaktadir. Agiktir
ki “seytan ayrintida gizlidir” ve
ozellestirmelerin girket perfor-
mans1 tzerindeki olumlu etkisi
genellikle 6zellestirme yonte-
mine, sirketin potansiyel verim-
sizlikleri gidermek igin yeniden
yapilandirithp  yapilandirilma-
digina ve diger ekonomi politik
ve kurumsal faktérlere bagh
olma egilimi gostermistir. Orne-
gin Misir’da Bank of Alexand-
ria ozellegtirmesi yaygin olarak
basarili kabul edilirken, bunun

ardindan Banque du Caire’da
cogunluk hissesi satma karari
geri alindi, ciinkdi devlet yete-
rince cazip teklifler almay1 baga-
ramadi. Banque du Caire, Bank
of Alexandria gibi ¢zellestirme
oncesinde batik kredilerle ilgili
ve baska alanlarda yeniden ya-
pilandirmaya tabi tutulmamisti.
Ancak aciktir ki kamu iktisadi
igletmelerinin 6z kaynaklarinin
ve borclarinin borsaya kayde-
dilmesi, bolgede kamu iktisadi
igletmelerinin seffafligi konu-
sunda biiyiik gelismelerin elde
edilmesini kolaylagtirmisgtir;
ki bu konu Arap diinyasinda
kurumsal yonetimin en zayif
noktalarindan birini teskil eder.
Bu baglamda ornegin Dubai
Ports'un 2011 yilinda Londra
Borsasi’na kayit olmas1 gibi po-
zitif orneklerin alt1 ¢izilebilir.
Borsaya kayith sirketlerin kendi
yonetim siirecleriyle ilgili ¢ok
daha fazla aciklama yapmak
zorunda oldugu ve dolayisiyla
kayit olmaya hazirhk siirecinde
bu stirecleri gozden gegirmeleri
cikarlarina oldugu distintilirse,
inaniyorum ki ne kadar ¢ok gef-
faflik olursa, kamu iktisadi islet-
melerinde o kadar iyi kurumsal
yonetim uygulamalar1 elde edi-
lecektir.

Kamu iktisadi isletmelerinin
yonetimi konusunda OECD’nin
gelecege doniik degerlendirme-
si konusunda bizi bilgilendire-
bilir misiniz?

Amico: OECD Rehberi'nin
2014 yilinda gozden gecirilme-
si planlandi. Degisimin hangi
yonde olacagimi soylemek igin
hala cok erken, ancak seffaflik
ve hesap sorulabilirlik, yone-
tim kurullarinin rold, ticari ve
ticari olmayan 6nceliklerin den-
gelenmesi ve rekabete dayali
tarafsizlik {izerine yapilan son
OECD calismas: aciktir ki siireci
etkileyen faktérler arasinda yer
alacaktir.
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-3 Temmuz 2013 tarih-
2 lerinde Istanbul’da ger-

ceklestirilen “5. MENA
Bolgesel Kamu Iktisadi Teseb-
biislerinde Kurumsal Yénetim”
konulu yuvarlak masa toplanti-
sinin ev sahipleri OECD, Hazine
Mistesarligr ve TKYD oldu. Bu
konferansin 6ne cikan oOzellik-
leri arasinda TKYD ile OECD
arasindaki isbirliginin gelisti-
rilmesi, TKYD'nin uluslararasi
alanda bilinirliginin artirilmas:
ve kurumsal yonetimin kamu
sektoriinde nasil uygulanabil-
digine ve uygulanabilecegine
dair degisik tlke vakalarinin
tartismaya agilmasi vardi. Top-
lantida TKYD gerceklestirdigi
ev sahipligi ile takdir edilirken,
katilimci iilkelerden gelen ya-
bancit katilimcilar bakimindan
da tilkemizi en iyi sekilde temsil
etti ve kurumsal y6netim alanin-
da lider bir sivil toplum orgiitii
olarak tizerine diiseni yerine ge-
tirdi.

Toplantinin ilk glnil
OECD'nin  hazirlamis oldugu
raporun tanitilmasi ile basladi.
Raporun baghg “MENA Kamu
iktisadi Tesekiilleri: Kalkinma
ve Rekabetin Itici Guci? idi.
So6z konusu rapor bu konuda
OECD tarafindan yuritiilmekte

olan galismalarin oénciisii olma
niteligindeydi ve bu raporun
Tirkiye’deki toplantida taniti-
liyor olmasi ayrica onemliydi.
Soz konusu raporda MENA bol-
gesindeki kamu igletmelerinin
ekonomik kalkinma ve {ilkele-
rin rekabet giiciini artirmadaki
onemli rolti vurgulanirken degi-
sik vaka incelemeleri ile birlik-
te kamuda kurumsal yonetimin
gticlendirilmesi i¢in gergeklesti-
rilmesi gereken reformlar 6ne ¢1-
kan bagliklar oldu. Rapor, OECD

temsilcisi tarafindan sunuldu ve
toplantinin icerigi bakimindan
ana temayr olusturdu. Rapor
daha 6nce katilimcilara gonde-
rilmis oldugundan, sunumun
ardindan degisik {ilkelerden
gelen katilimcilara rapora dair
yorumlar1 ve kendi iilkelerin-
deki uygulamalar bakimindan
neler yapilabilecegi soruldu.
Rapor degisik acilardan tartis-
maya acildi. Bu gergevede Fas,
Liibnan ve Cin temsilcileri go-
riiglerini bildirip, kendi ilkele-
rinden 6rnekler ortaya koydular.
Bu 6rnekler diger tilkelerden ge-
len katilimcilarin yorumlar: ve
katkilariyla daha da zenginlesti.
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flk giniin ikinci yarisinda ana
tema kamu iktisadi tesebbiisle-
rinin gelismekte olan piyasalar
bakimindan ¢énemi ve ekonomik
biiytimeye nasil katki saglayabi-
lecekleri konusuydu. Bu konuda
OECD, Diinya Bankasi, Bahreyn
ve Misir'dan gelen katilimcilar
goriiglerini bildirip, konuyu kar-
silikli gortis alisverisi igin tartig-
maya actilar. {lk giiniin son otu-
rumu kamu iktisadi tesebbiisleri
ve tesvik reformlarina ayrilmigti.
Ingiltere, Litbnan, Suudi Arabis-
tan ve Hazine Miistesarligi’'ndan
gelen katilmecilar iilke érnekle-
riyle konuyu sundular. Biitiin
bu konu bagliklarinin temelinde
ise kurumsal yénetim ilkelerinin
nasil daha etkin hale getirilerek
kamu isletmelerinin verimlilik
ve rekabet giicinin artirilacag
konusu vardu.

Toplantinin ikinci giini ilk
oturum kamu iktisadi tesebbiis-
leri ve yolsuzlukla miicadele
konusuna ayrilmigti. Bu gergeve-
de Tunus, Fas, Kuveyt'ten gelen
katilimcilar yolsuzlukla miica-
delede var olan riskleri, gelisti-
rilebilecek etkin yontemleri, bu
konuda yaganan sikintilar1 ve
olasi ¢oztim oOnerilerini paylag-
tilar. Bu oturumu istihdam ve
kamu isletmeleri konusundaki
ikinci oturum takip etti. Bu otu-
rumun katilimcilar1 Yunanistan,
Urdiin, Tirkiye ve Yemen’dendi.
Bu gergevede Tiurkiye'de 6zelles-
tirme deneyimi ve bu kapsamda
yeniden istihdam edilmesi ge-
reken kamu calisanlarina dair
basar1 ornekleri katilimcilarin
ilgi odag: olurken, diger tilke or-
nekleri daha ziyade yasanan so-
runlara odakliydi. fkinci giiniin
tiglincti oturumu kamu iktisadi
tegebbiisleri ve etkin rekabet ko-
nusuna ayrimigti. Bu kapsam-
da Urdiin, Cezayir ve Rusya’da
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gelen katihmcilar kendi tilke
orneklerini tartismaya actilar.
fkinci giiniin son oturumu top-
lantida gergeklestirilmis olan
biitiin sunum ve tartismalarin,
ayrica toplantiya temel teskil
eden raporun dogrultusunda
gelecekteki yol haritasinin nasil
olmas: gerektigi ile ilgili tartis-
ma ve Onerilere ayrilmisti. Bu
cercevede 6ne c¢ikan konu bas-
liklar1 sunlarda:

® Sonuc¢ odakli Kurumsal
Yonetim uygulamalarina 6nem
verilmesi

® MENA bolgesinde 6zelles-
tirmeler sonras1 yapilmas: gere-
ken degerlendirme stirecleri

® Ozellestirme ve sosyal et-
kileri

@ Kamu sirketlerindeki basa-
11 Oykiilerinin arastirilip bir ara-
ya getirilmesi

@ Kriz yonetimi

® Kamu isletmeleri ve dii-
zenleyici kurumlar arasindaki
iligkileri inceleyen vaka galis-
malari

@ Sektor bazhi calismalar

® Seffaflik ve yolsuzlukla
miicadele

BILINDIGI GIBI KURUM-
SAL YONETIM ILKE-
LERI IY] YONETIMIN
BIR BILESENIDIR. VE
ICINDE BULUNDUGU-
MUZ KURESEL GELIS-
MELER KAPSAMINDA
KURUMSAL YONETIM
[LKELERININ SADECE
OZEL SEKTOR BAZIN-
DA ELE ALINMAMASI
GEREKTIGI VE KAMU
SEKTORUNUN DE BU
[LKELERI BENIMSEME-
SININ GEREKLILIGI BU
TOPLANTININ VUR-
GULADIGI ONEMLI BIR
HUSUSTUR.

® Ekonomik kalkinma

Bu galisma basliklarimin bir
sonraki toplanti i¢in gz oniine
alinarak, bir sonraki toplantida
bu igeriklerin katilimcilardan
gelecek geri bildirimler dogrul-
tusunda agirliklandirilarak giin-
deme alinmasi kabul edildi. Bu
cercevede ilgili iletisimin sag-
lanmas1 gorevini OECD temsil-
cisi tstlendi ve katilimcilardan
gelecekte yapilacak caligmalar
icin olas1 katkilarini da bildir-
meleri istendi.

Bu kapsamda gergeklestirilen
goriis aligveriglerine ek olarak
iki ginin sonunda toplantidan
cikan temel sonuclann kisaca
soyle belirtebiliriz:

® Her ulkenin kosullar ve
diizenlemeleri farkli oldugun-
dan Kurumsal Yonetim agisin-
dan kamu iktisadi tesebbiislerini
icinde bulunduklan iilke kosul-
lar1 ile degerlendirmek 6nemli-
dir.

® Ekonomik kosullar kadar,

iilkelerin siyasi gerceklerinin de
dikkate alinmasi gereklidir.

® Kamu iktisadi tesebbiisleri
kurumsal yonetim uygulamalar:
ve diger hususlari igerecek sekil-
de degerlendirmeye alindiginda
ilgili tilkedeki siyasi kiiltiir ve
sosyal yap1 one cikacaktir. Bu
degerlendirmelerin ¢ok boyutlu
olarak yapilmasi gerekir.

@ Rekabet giicti bakimindan
MENA bélgesinde ilgili tilkenin
oncelikleri her zaman uluslara-
ras1 standartlar: takip etmeyebi-
lir, bu konu dikkate alinmalidir.

® Kamu iktisadi tesebbiisle-
rinin 6zellestirilmesi belirli bir
strateji dahilinde gergeklestiril-
melidir ve sosyal boyut dikkate
alimmalidir.

® Kamu ve ozel sektor is-
birliklerinin  giiclendirilmesi
kurumsal yonetimin kamuda
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daha etkin hale getirilmesi baki-
mindan 6nemli bir faktor olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

Bu hususlar bolgesel olarak
ve bolge iilkelerinde iyi uygu-
lama ornekleri de dikkate alin-
diginda 6ne c¢ikan hususlardir
ancak daha yapilmasi gereken
cok fazla galisma ve kat edil-
mesi gereken onemli bir mesafe
vardir. Bu kapsamda bu bolgesel
toplantilar kargilikhi fikir alig-
verisi ve degisik iilke érnekle-
rinin vaka analizlerine olanak

saglamas1 bakimindan 6énemli
bir adim teskil etmektedir ve bu
OECD tarafindan da devam etti-
rilecektir.

Sonug itibariyla, TKYD tiyesi
bir katilime: olarak bu iki giin
stiren bu 6nemli toplantiya dair
gortislerimi 6zetlemem gerekir-
se, bu yuvarlak masa toplantisi-
nin genel olarak gerek katilime:

OZEL SEKTOR DISIN-
DA KALAN DUZLEMDE
DE KURUMSAL YO-
NETIM ILKELERININ
BENIMSENMESININ
GEREKLILIGINE BIR
KEZ DAHA VURGU
YAPMAK ISTERIM.
EGER KAMU BU ILKE-
LERI BENIMSEMEZ VE
UYGULAMAYA KOY-
MAZSA, SADECE OZEL
SEKTORUN BU KONU-
DA REFORM YAPIYOR
OLMASI YAPILAN CA-
LISMALARI ORTA VE
UZUN VADEDE ONEM-
LI OLCUDE KISITLAYA-
CAK VE VERIMLILIGINT
DUSURECEKTIR.

gerekse igerik kalitesi bakimin-
dan ¢ok iyi dizenlenmis bir top-
lant1 oldugunu sdyleyebilirim.
Toplant1 son derece ilgingti ve
bolgesel olarak degisik iilkeler-
deki uygulamalar1 6ne cikarir-
ken, aslinda kurumsal yonetim
bakimindan daha genis capl
calismalar yapilmas: gerektigini
de vurguladi. TKYD bu toplan-
tidan OECD'nin bélgesel dlgekte
¢oziim ortagl olma yoniindeki
pozisyonunu giiglendirmis ola-
rak c¢ikti. Bu bir sivil toplum
kurulusu i¢in azimsanmayacak
Olcekte bir basaridir ve derne-
gimiz bakimindan son derece
memnuniyet vericidir.

Bilindigi gibi Kurumsal Yo-
netim ilkeleri Iyi Yonetimin bir
bilesenidir. Ve icinde bulun-
dugumuz kiiresel gelismeler
kapsaminda kurumsal yonetim
ilkelerinin sadece 6zel sektor
bazinda ele alinmamas1 gerek-
tigi ve kamu sektoriiniin de bu
ilkeleri benimsemesinin gerek-
liligi bu toplantinin vurguladig
onemli bir husustur. Bilindigi
gibi TKYD, OECD tarafindan
ortaya konulmus olan Kurumsal

Yonetim ilkelerini benimsemis-
tir ve 6zel sektor kapsaminda
etkin bicimde uygulanmas1 yo-
niinde de 6nemli mesafe kay-
detmigtir. Diger yandan OECD
kamu sektoriinde de Kurumsal
Yonetim konusuna 6nem ver-
mekte ve bu konuda galismalar
yapmaktayken TKYD’nin bu sii-
rece bu toplant: ile dahil olmus
olmasi1 6nemlidir. Tirkiye 6lge-
ginde de bu konuda daha fazla
calisilmasi gereklidir.

Son olarak, OECD 2014 y1-
linda Kurumsal Yonetim ilkele-
rini giincellemeye hazirlanirken
gerek ozel sektor gerekse kamu
sektorii bakimindan daha alin-
mas1 gereken ¢ok mesafe var-
dir. Biitin TKYD tyelerinin de
bu bilin¢cle Kurumsal Yonetim
konusunda daha aktif olarak
calismalar yuriteceklerine olan
inancimla, 6zel sektér disinda
kalan diizlemde de Kurumsal
Yonetim ilkelerinin benimsen-
mesinin gerekliligine bir kez
daha vurgu yapmak isterim.
Eger kamu bu ilkeleri benimse-
mez ve uygulamaya koymazsa,
sadece Ozel sektoriin bu konuda
reform yapiyor olmasi yapilan
calismalar1 orta ve uzun vade-
de onemli olgiide kisitlayacak
ve verimliligini dastirecektir.
Bu nedenle Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin yasamin her alanin-
da uygulamaya konulmasi ve
bunun kamu da ivme kazan-
mas1 icin cabalarimiza devam
etmekte ve TKYD biinyesindeki
calismalara daha aktif olarak ka-
tilmakta fayda var. Ne dersiniz?
Sizce de 6yle degil mi?
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“KIM ONEMSIYOR?
GUNUMUZ HISSE SENEDI
PIYASALARINDA

KURUMSAL
Y()NETIM”
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OECD Kurumsal

Isler Dairesi Proje
Yoneticisi Serdar Celik
ile OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri'nin
giincellenme calismasi
ve OECD Kurumsal
Isler Dairesi Baskani
Mats Isaksson ile
birlikte hazirladiklar:
“Kim Onemsiyor?
Guniuimiiz Hisse
Senedi Piyasalarinda
Kurumsal Yonetim”
raporu uzerine

bir réportaj
gerceklestirdik.

Mats Isaksson ile birlikte ha-
zirladigimz “Kim Onemsiyor?
Giniimiiz Hisse Senedi Piya-
salarinda Kurumsal Yénetim”
baghikli raporun hazirlanma
amaci nedir?

Serdar Celik: OECD Kurum-
sal Yonetim Ilkelerini ilk defa
1999 yilinda yayinladi ve daha
sonra 2004 yilinda Tlkeler goz-
den gecirildi. Kiuresel finansal
krizi takiben o6zellikle krizin
ortaya ¢ikmasinda o6nemli rol
oynadig1 diisiiniilen risk yoneti-
mi, st diizey yonetimin iicret-
lendirilmesi ve sirket yonetim
kurullarimin yetki ve gorevleri
ile ilgili olarak tavsiyeler yayin-
lanmis olmakla birlikte, ilkele-
rin acil bir gozden gegirilmesine
gerek olmadigina karar verildi.
OECD’ye tiye 34 ilkenin tem-
silcilerinden olusan Kurumsal
Yonetim Komitesi 2012 yili so-
nunda yaptig1 toplanti1 ile 2014
yilinda baslamak tizere flkele-
rin tekrar gozden gecirilmesine
ve bu stirece hazirlik yapilmas:
amaciyla “Kurumsal Yonetim,
Deger Yaratma ve Ekonomik Bii-

Who Caren
CTROT ke
Govemnancs in Today's

//

o L TR ———

@ OECD I

cikiyor. Sirketlerin klasik yasam
dongiisiiniin degistigi ve ortala-
ma Omiirlerinin kisaldigina ilig-
kin de 6nemli tartismalar var.

Sermaye piyasalarinda yasanan
degisikligi ise ¢ bashk altinda
degerlendirebiliriz. Birincisi
halka agilmalarda gelismis tilke-
lerden gelismekte olan tilkelere
dogru 6nemli bir kayma oldu.

ylime” projesinin baglatilmasina
karar verdi.

Bu rapor projenin ilk bulgula-
rim agiklamak ve bundan son-
raki asamalarda ele alinmasi
distntilen konular tartismaya
acmak amaciyla hazirlandi. il-
kelerin giincellenmesini takip
eden son on yilda gerek sirket-
ler sektortinde gerekse sermaye
piyasalarinda kiiresel diizeyde
onemli degisiklikler oldu. Temel
amacimiz da bu degisikliklerin
kurumsal yonetim alaninda na-
sil bir etkisinin olduguna iligskin
ilk degerlendirmelerimizi sun-
makt1.

Kiiresel diizeyde sirketler sek-
torinde ve sermaye piyasala-
rinda son on yilda yasanan de-
gisimleri biraz acabilir misiniz?
Celik: Sirketler kesiminde, 6r-
negin gelismis tlkelerde klasik
anonim sirketlerden farkli ya-
piya sahip yeni sirket tipleri ile
halka agilmalar ortaya ¢ikmaya
basladi. Pek cok OECD tiilkesin-
de maddi duran varliklar an-
laminda sermaye olusumunun
yurtici hasila icindeki pay: aza-
lirken, maddi olmayan varlik-
larin  gelistirilmesine harcanan
kaynaklarda, bunun sonucu ola-
rak da bilancolarda maddi olma-
yan duran varliklarin agirhiginda
olaganiistii bir artis gozleniyor.
Bugiin sirketler daha fazla know-
how’a, maddi olmayan varliklara
dayal1 tiretim yapiyorlar ve buna
paralel olarak orgiitlenme sekil-
lerinde de degisiklikler ortaya

OECD iilkelerinde 1993-2000
doneminde ortalama yilda 1170
halka arz olmakta iken, bu say1
2001-2012 déneminde 650’ye
distt. Diger taraftan, gelismek-
te olan tilke sirketleri 1993-2003
doneminde toplam halka arz
gelirinin % 20’sinden daha azi-
1 elde etmekteydi. Halbuki bu
oran son bes yilda %60 dizeyi-
ne ulagti. Gelismis piyasalarda
halka arzlardaki azalmaya pa-
ralel olarak ¢ok sayida sirketin
borsa kotasyonlarindan ¢ikmasi
da halka agik sirket say1s1 ve pi-
yasa kapitilizasyonu anlaminda
gelismekte olan tlkelerin agirh-
ginin 6nemli oranda artmas: ile
sonuclandi. ABD’de halka acik
sirket sayis1 1997 yilinda tepe
noktas1 olan 8823’den 2012 y1-
linda 4916’ya kadar diistii. Ben-
zer sekilde Londra Borsas’nin
ana pazarinda islem goren sirket
sayis1 son on yilda neredeyse
%50 oraninda azaldu.

ikinci 6nemli husus ise hem
piyasalarin yapisinda hem de
yatirnmcilarin  islem teknikle-
rinde 6nemli degisimler yasan-
d1. Gelismis piyasalarda Stock-
holm Borsasi’n1 takiben borsalar
oncelikle tyelikli yapidan kar
amach sirket yapisina doniis-
ti ve pek cogu halka agik sir-
ket olarak kendi piyasalarinda
islem gormeye basladi. Hisse
senedi islemlerinin 6nemli bir
kismi ise bu geleneksel organi-
ze borsalardan elektronik islem
platformlarina kaydi. Aym do-
nemde hisse senedi islemleri
biiyiik oranda bilgisayar tabanli
algoritmik islemlere, 6zel olarak

Serdar Celik

Proje Yoneticisi, Kurumsal
isler Dairesi, OECD

2004 yilinda Ankara Universi-
tesi Siyasal Bilgiler Fakiltesi
isletme Bélimi’nden mezun
olduktan sonra Sermaye
Piyasasi Kurulu Ortakliklar
Finansmani Dairesi’'nde
uzman yardimcisi ve uzman
olarak calismistir. 2010 yilinda
OECD’nin Orta Dogu ve Kuzey
Afrika ile Avrasya hdlgele-
rinde ylrittigl sermaye
piyasalarinin gelistiriimesine
yonelik projelerde danisman
olarak calismaya baslamistir.
OECD’nin 2012 yilinda Kurum-
sal Yonetim ilkeleri’ni glin-
cellemeye karar vermesiyle
hirlikte, glincelleme slirecine
teknik katki koymak amaciyla
baslattig “Kurumsal Yénetim,
Deder Yaratma ve Ekonomik
Bliylime” projesinin yoneticili-
gini Gstlenmistir.
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ise algoritmik iglemlerin bir alt
kolu olarak ifade edilebilecek
yitksek frekansh islemlere kay-
d1. Bugiin ABD, Ingiltere ve Ja-
ponya piyasalarinda islemlerin
%50’den fazlasin1 1 saniyenin
¢ok altindaki stirelerde gergek-
lesen ve 6nemli oranda girilen
emirlerin yine ayni kisa siirede
iptal edilmesine dayanan yiik-
sek frekansli islem teknikleri
olusturmaktadir. Bu islem tek-
nikleri biiylik oranda arbitraj
imkanlarindan yararlandig icin
hisse senedi ve tiirev piyasalarin
kargilikli etkilesiminin yiiksek
oldugu piyasalarda daha hizla
agirhik kazanmaktadir.

Sermaye piyasalarina iligkin
iiciinct husus ise son elli yil-
dir yasanan dogrudan yatirim
yapan bireysel yatirnmcidan ku-
rumsal yatirnmcilara dogru do-
niistim stirecinin hiz kazanmasi,
ancak ayni1 zamanda yeni yati-
rimct tarlerinin ortaya ¢ikmasi
ile birlikte yatirimeci profilin
daha karmasik bir hale gelmesi
oldu. Bugiin diinya piyasala-
rinda hisse senetlerinin %50’ye
yakinina geleneksel kurumsal
yatirimcilar dedigimiz emekli-
lik fonlar, sigorta sirketleri ve
yatirim fonlar1 sahip olmaktadir.
Gorece yeni olan ulusal varlik
fonlar1, 6zel sermaye fonlar1 ve
borsa yatirim fonlar: ise yaklasik
4 trilyon dolar ile %7°1ik bir kis-
mi elinde bulundurmaktadir. Bir
de varliklarindan haberdar ol-
dugumuz, ancak portfoy biiytik-
likklerine iliskin elimizde yeterli
veri olmayan kendi hesaplarina
islem yapan kurumsal yatirimei-
lar ile yatirim bankalar:1 mevcut.
Diinya piyasalarinin entegrasyo-
nu ile artan uluslararasi yatirim-
lar ise resmin tam olarak ortaya
¢ikarilmasim1 iyice zorlagtiran
bir faktor.
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Sermaye piyasalarma iligkin
bu tartismalar ile kurumsal
yonetim tartismalar1 arasinda-
ki iliskiyi nasil kuruyorsunuz?
Halka acilmalarda goriilen
azalmay1 ve gelismekte olan
iilkelere kaymay1 nasil yorum-
lamamiz gerekiyor?

Celik: Gelismis tilkelerde hal-
ka arzlarda ortaya cikan azal-
maya iliskin olarak pek g¢ok
aciklama gelistirilmis durumda.
Ozellikle ekonomik biiyiimeye
iliskin olarak ortaya gikan don-
giisel faktorlerin etkisi ile sirket-
lerin halka agilmay1 daha az ter-
cih ettikleri sikga dile getirilen
bir 6nerme. Dongiisel faktérlerin
etkisine iliskin agiklama onemli
olmakla birlikte tek basina tim
resmi gostermekten uzak. Once-
likle halka arzlarda yasanan bu
azalma distinilenin aksine kii-
resel finansal kriz sonras1 degil
2000’li yillarin basindan itiba-
ren goriilmektedir.

Diger taraftan, kiiresel diizeyde
finansal olmayan sirketler kesi-
minin ilk defa net borg alan po-
zisyonundan net borg veren po-
zisyonuna gecmis olmasi onemli
bir gosterge. Bu pek gok biiyiik
gelismis tlke sirketinin hali-
hazirda nakit zengini olmasini
acikliyor. Son yillarda diinyada
cok bilinen bazi mihendislik
sirketlerinin fazla nakitlerini
yonetmek amaciyla bankacilik
lisans1 bagvurusu yaptiklarina
tanik olduk. Dolayisiyla gelis-
mis tlkelerde finansal olmayan
biyiik sirketlerin sermaye ihti-
yaglarinin azalmasi nedeniyle
halka agilmaya daha az basvur-
duklar giiglii bir 6nerme.
Ancak kiiresel likiditeden ayni
oranda yararlanamayan kiigik
ve orta buyuklikteki sirketlere

Kiiresel halka arz biiyiikliikleri (finansal kesim disinda
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iliskin farkl bir agiklama gelis-
tirilmesi ihtiyaci var. Pek gok ge-
lismis ekonomide ozellikle orta
buytikliikteki sirketler halka arz
piyasasindan tamamen kaybol-
mus durumdalar. Ortalama hal-
ka arz buytklugi reel biytklik-
ler ile son on yilda bir énceki on
yila gore ikiye katlanmis durum-
da. Dolay1siyla ozellikle orta bii-
yuklikteki sirketler i¢in kurum-
sal yonetim diizenlemelerinin

“ILKELERIN GUNCEL-
LENMESINI TAKIP
EDEN SON ON YILDA
GEREK SIRKETLER
SEKTORUNDE GEREK-
SE SERMAYE PIYASA-
LARINDA KURESEL
DUZEYDE ONEMLI
DEGISIKLIKLER OLDU.
TEMEL AMACIMIZ DA
BU DEGISIKLIKLERIN
KURUMSAL YONETIM
ALANINDA NASIL BIR
ETKISININ OLDUGUNA
[LISKIN ILK DEGER-
LENDIRMELERIMIZI
SUNMAKTL”

getirdigi yike iligkin tartismalar
ile yeni piyasa yapisinda kiigiik
sirketlerin kargilastigr likidite
ve goriinmeme sorunlarina da
dikkate gekmekte fayda var. Bu
anlamda sermaye piyasalarin-
da uzun siiredir devam eden
halka acik sirketlere daha fazla
yikamlalik getirilmesine ilig-
kin egilim, 2012 yilinda ABD’de
cikarilan JOBS Act yasasi ile ilk
defa degismis oldu. Bu yasa ile
belli bitytikligin altinda sirket-
lere halka agilmay: takip eden 5
yil i¢in kurumsal yonetim di-
zenlemelerinden 6nemli muafi-
yetler getirildi. Ingiltere’nin 6n-
ctiligiinde Avrupa Birligi icinde
de benzer bir tartismanin yiri-
tuldtgiini takip ediyoruz.

Piyasalardaki iglem pratikleri
anlaminda ise hem yeni yati-
rim araglar1 olan borsa yatirim
fonlarmmin hem de bilgisayar
bazli algoritmik islem yontem-
lerinin kiiciik sirket hisselerine
oldukga az yatirim yaptiklar1 ve
diger yatinmcilarin da onlar
takip etmesi nedeniyle kiigitk
hisselerin likidite sikinti gekti-
gine iligkin tespitler var. Orne-
gin toplam islem hacmi onemli
oranda artmasina ragmen, son
bes yilda Londra Borsasinda
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kigik ve orta buyuklikteki
sirketlerin hisselerinde islem
hacmi yaklasik %50 oraninda
azalmis durumda. Bu sirketlerin
yeterli likiditeye ulasamama-
lar1 ve yatirimcidan yeterli ilgi
gorememeleri nedeniyle halka
acilmay1 tercih etmedikleri ileri
strtiliyor.

Bu gelismelerin kiiresel diizey-
de ortaklik yapisi anlaminda
da bir déniisiime yol agtigini,
ancak bunun heniiz kurumsal
yonetim tartismasma yansi-
madigim ifade ediyorsunuz.
Ortaklik yapisindaki degisim
neden é6nemli?

Celik: Bugiin diinyada yaygin
olan kurumsal yonetim tartis-
mast daginik ortaklik yapisinin
hakim oldugu ABD, Ingiltere
gibi tlkelerin girketleri merke-
zinde yiritiltyor. Bu tilkelerde
ortalama halka aciklik diizeyi
%90’lar seviyesindedir ve bu-
nun sonucu olarak da buyiik
oranda sirketlerde kontrol eden
bir ortak veya ortaklar grubu
bulunmamaktadir. Tartismalar
da sirketlerin kontrolii ile hisse

sahipliginin birbirinden ayril-
masindan kaynaklanan sorunla-
rin ¢oziilmesine yogunlagmistir.
Bu anlamda mekanizmalar daha
cok sirket ortaklarim st yone-
tim karsinda korumaya odaklan-
mustir.

Daha once degindigim halka
arzlardaki gelismekte olan iil-
kelere dogru kayma ve gelismig
iilkelerde yogun olarak yasanan
kotasyondan ¢ikma egilimleri
sonucunda, daginik ortaklik ya-
pisinin oldugu tlkelerin diinya
sermaye piyasalarinda agirligi
onemli oranda azalmistir. Agirhi-
g1 artan Cin, Hindistan ve Rusya
gibi ilkelerde ise ortalama halka
aciklik oran1 %35'nin altindadar.
Bunun yani sira son donemde
ABD’de halka agilan teknoloji
sirketleri Linkedin, Zynga, Gro-
upon ve son olarak Facebook
oyda imtiyazl hisse yapisi ile
halka acilmis ve hakim ortaklik
yapismi  korumuslardir.  Ozel-
likle Ingiltere’de halka acilan
pek ¢ok yabanci sirket de hakim
ortaklik yapisim1 korumaktadir.
Bu gelismeler sonucu hakim or-
taklik yapisinin oldugu sirketler
sermaye piyasalarinda agirlikh
hale gelmistir.

iki ortaklik yapis1 modeli arasin-

da yonetim kurullarinin sorum-
luluklari, olusumu ve denetimi
anlaminda o6nemli farkliliklar
bulunmakta, bunun yani sira
hakim ortaklik yapisinda iliskili
taraf islemleri ve sirket yoneti-
minin devri gibi hususlar ézel
olarak énem kazanmaktadir.

Raporda finansal piyasala-
ra giiveni olcen Chicago Bo-
oth/Kellogg Finansal Giiven
indeksi'ne gore hisse senedi pi-
yasalarimin %15 giiven diizeyi
ile en az giiven duyulan piyasa
bileseni oldugunu ifade ediyor-
sunuz. Sizce neden hisse sene-
di piyasalarina giiven bu kadar
disiik diizeyde?

Celik: Bu indeks ABD’de yati-
rimcilarin farkli finansal piyasa
bilesenlerine olan giivenini 6l-
¢liyor. 2008 finansal krizinin bir
bankacilik krizi olarak gelismesi
ve Oyle algilanmasina ragmen
hisse senedi piyasalarina olan
gliven bankacilik kesimine du-
yulan giivenin yaris1 diizeyinde
ve en alt seviyede bulunuyor.
2012 sonu itibariyle yatirimci-
larin sadece %13’t hisse senedi
piyasasina giivenini ifade etmis.
Elbette piyasalara giiveni belir-
leyen pek cok faktér var. Ozel-
likle sirketler kesiminde son
on yilda ortaya g¢ikan kurumsal
yonetim skandallarinin uzun
stireli bir olumsuz etki biraktigi
ileri siirtilebilir. Bunun yaninda
dikkat ¢eken diger bir husus ise
gerek hisse senedi piyasalarinin
yapisinda gerekse islem teknik-
lerinde ortaya c¢ikan degisim-
lerin de giiveni zedeledigine
iliskin tartismalar. Islemlerin
agirlik merkezinin organize bor-
salardan iglem platformlarina
kaymas: ve bu platformlarda fi-
yat olusumuna iligkin kaygilar
pek cok diizenleyici otoritenin

Mats Isaksson
Kurumsal isler Dairesi
Baskani, OECD

Kurumsal isler Dairesi Baskani
olarak OECD’nin kurum-

sal yonetim, kamu iktisadi
tesebbusleri, hisse senedi
piyasalari, sirketler hukuku

ve Ozellestirme alanlarindaki
calismalarindan sorumludur.
DOECD Kurumsal Yonetim
ilkeleri’nin 1999 yilinda

ilk defa gelistiriimesinde
onemli rol oynamig, 2004
yilindaki gzden gecirmenin
ise liderligini Gstlenmistir.

Son dénemdeki calismalari

ile kiiresel finansal kriz ve
sirketlerin finansmaninda
sermaye piyasalarinin roliine
yogunlasmistir. Mats Isaksson
Columbia Universitesi Kiiresel
Piyasalar ve Sirket Sahipligi
Merkezi Danisma Kurulu
tyeligi ve Stockholm Sirketler
Hukuku Merkezi'nde kidemli
misafir akademisyenlik gorev-
lerini yiriitmektedir.
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gindeminde. Yiiksek frekansl
islemlerin btiyiik oranda emir
iptaline dayanmasi ve bu islem-
leri gergeklestiren yatirimcilarin
diger yatirimcilara gore 6ncelik-
li olarak veriye ulasmalar: da pi-
yasalarda fiyat olusum stirecine
olan giiveni zedeleyen unsurlar
olarak tartisilmakta.

fslem sistemlerinin cok kar-
masiklasmas1 ve son yillarda
cok sik kargilastigimiz hatali
islemler ve yazilimlar sonucu
ortaya ¢ikan dalgalanmalarin
da ozellikle baz1 buyitk kurum-
sal yatirimcilarin piyasalardan
cekilmesine yol actign iddia
edilmekte. ABD’de giin igi en
yitksek dalgalanmaya yol agan
6 Mayis 2010’daki piyasa hare-
ketleri bunun énemli bir 6rnegi
olarak uzun siire giindemde kal-
misti.

Yatirnmcilarm  son  yillarda
ozellikle profesyonelligin art-
mast ile birlikte daha aktif ol-
duklar1 yoéniinde bir algi var.
Bu gelismeler yatirimcilarin
karar alma siireclerine katilim
anlaminda davramislarini nasil
etkiliyor?

Celik: 2004 yihinda OECD fl-
keleri gtincellenirken yapilan en
onemli degisikliklerden birisi
artan agirliklarina paralel olarak
kurumsal yatirnmeilarin kurum-
sal yonetimin gelismesi anla-
minda oynayabilecekleri role
dikkat cekilmesi oldu. Tarihsel
olarak bireysel yatirimcilarin
tek tek ele alindiginda hisse sa-
hiplik oranlarinin diisiitk olmasi
nedeniyle girket yonetime etki
yapabilecek bir miidahalede bu-
lunmalar1 beklenen bir durum
olmamigtir. Kurumsal yatirim-
cilarin artan agirhig ile birlikte
profesyonel yapilar1 ve yatirim-
larimin  buyikligth nedeniyle

SERDAR CELIK

Halka arzlarda kiiresel kayma

_____________________________________________________

19952003 2004-2007

B OECD dig girkeller
OECD disi piyasalarda

QECD disa girketler
OECD piyasalannda

B OECD sirketlen QECD
piyasalarinda

20082012

Kaynak: OECD

daha aktif bir rol oynayacaklar:
beklentisi olusmustu, ancak
bunun da biiyitk oranda gercek-
lestigini soylemek pek miimkiin
degil.

Son 15-20 yilda OECD iilkelerin
biiyiik kisminda yatirimer hak-
lar1 anlaminda 6nemli mesafe-
ler alinmis ve sorunlar onemli
oranda ortadan kaldirlmastir.
Ortaklarin ~ sirket yOnetimine
dahli anlaminda 6nemli bir gos-
terge olarak kabul edilebilecek
genel kurul toplantilarina ka-
tilma bakildiginda da daginik
ortaklik yapisinin oldugu ABD
ve Ingiltere gibi iilkeler de da-
hil olmak tizere yiiksek katilim
oranlar dikkat gekmektedir. Do-
layisiyla ortaklarin hem genel
kurula katilmas1 hem de oy kul-
lanmalar1 anlaminda énemli bir
sorun gorinmemektedir.
Resmin goriinmeyen yiizii ise
pek c¢ok iilkede kurumsal ya-
tinmcilarin - oy kullanimina

OECD’NIN KURUMSAL
YONETIM KOMITE-

SI 2014 YILI NISAN
AYINDA YAPACAGI
TOPLANTI ILE RESMI
OLARAK ILKELERIN
GUNCELLENMESI
ICIN CALISMAYA
BASLAYACAK.

iliskin diizenlemelerin bir so-
nucu olarak disaridan aldiklar
hizmetler ile bir nevi zoraki oy
kullanmalaridir. Kurumsal yati-
rimcilarin hizmet aldig1 vekale-
ten oy kullanma danismanlig
sunan sirketlerin metotlarinda
oy kullanilan sirketin ve tlke-
nin 6zelliklerini dikkate alma-
diklar1 ve daha cok yogunlastik-
lar1 birkag baglikta ayn1 tutumu
aldiklarina iliskin elestiriler
getirilmektedir. Bu nedenle tar-
tigmalar yatirnmcilar katilhim dii-
zeyinden ziyade bu faaliyetlerin
kalitesine yogunlasmaktadir.
Indekslere dayali pasif yatirim
stratejilerin agirhk kazandig
son donemde, sinirh sayida da
olsa daha aktif bir tutum izleyen
kurumsal yatirimcilar da bu-
lunmaktadir. Bu konuda dikkat
ceken 6nemli bir tartisma ise
Avrupa Komisyonu tarafindan
giindeme getirilen finansal sir-
ketlerin bazi kurumsal yatirim-
cilarin baskisi ile daha fazla risk
aldiklar1 ve ortaklarin hak kulla-
niminin limitleridir.

OECD’nin Kurumsal Yoénetim
ilkeleri'nin giincellenmesi igin
bundan sonra nasil bir siireg
isleyecek? Proje kapsaminda

hangi caligsmalara agirhik ver-
meyi diisiiniiyorsunuz?
OECD'nin Kurumsal Yonetim
Komitesi 2014 yili Nisan ayin-
da yapacagi toplanti1 ile resmi
olarak flkelerin giincellenmesi
icin calismaya baslayacak. 1I-
kelerin hem Finansal Istikrar
Kurulu'nun kiiresel finansal
sistemin saglkli isleyisi igin
kabul ettigi 12 temel standart-
tan birisi olmas1 hem de diinya
capinda bugiin yiize yakin tilke
tarafindan temel referans olarak
kullanmas1 nedeniyle, giincel-
lenme stirecine OECD iiyesi ol-
mayan yiikselen ekonomiler de
davet edildi. Bu amagcla ayrica
yiikselen ekonomilerin sermaye
piyasalar1 ve kurumsal yonetim
yapilarimi incelemek ve flkele-
rin gincellenmesi siirecine ilis-
kin oneriler gelistirmek tizere
bir iist dlizey uzmanlar grubu
kurulmasina karar verildi. Sayin
SPK Baskan Vekili ve OECD Ku-
rumsal Yonetim Komitesi Bas-
kan Yardimecis: Bekir Sitk: Safak
baskanliginda olusturulan grup
raporunu sunmak {izere calig-
malara basladi.

Komite tarafindan 2008 krizini
takiben krizde kurumsal yo-
netim uygulamalarinin roliine
iliskin calismalar ve daha son-
ra ise konu bazl, iligkili taraf
iglemleri, yonetim kurullarinin
olusumu vb., iilke incelemeleri
gergeklestirildi. Bu galismalarin
sonugclan ile birlikte simdi yii-
ratmekte oldugumuz “Kurum-
sal Yonetim, Deger Yaratma ve
Ekonomik Biiyiime” Projesinin
sonuglar1 Komite'ye 2014 Nisan
ayinda sunulacak.

Proje kapsaminda su an hisse
senedi piyasa yapisinin halka
acilmalar tizerindeki etkisi, ku-
rumsal yatirimecilarin  yatirim
modelleri ve is stireglerinin ya-
tirim yaptiklar girketlerde aktif
tutum almalar tizerindeki etkisi
ve sirket tahvilleri iizerinde ca-
lismaktayiz.
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Turkiye RHR
Kurumgal ...
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Tarih:

Saat:

Adres:
Telefon:
09:00 - 09:30

09:30 - 11:00

11:00 - 11:15

11:15-12:45

24 Ekim 2013, Persembe

09.00 - 17.30

Avantgarde Hotel Balo Salonu, Zincirlikuyu
0212 - 34762 73

Kayit

1. Oturum - Aile Sirketleri ve Kurumsal Ydnetim

® Ajle Sirketleri ve Kurumsal Yonetim )

® Aijle Sirket iligkisinde Psikolojik Faktorlerin Onemi
® Aile Nasil Yonetilmeli?

®Sirkette Nasil Bir Yonetim Olmah?

Mustafa Dogrusoy, TKYD Uyesi, MD Ydnetim ve
Strateji Danigmanlik, Kurucu Ortak

Murat Yalnizoglu, TKYD Uyesi, Pruva Yénetim
Danigmanlik, Ortak

Kahve Molasi

II. Oturum - Aile Sirketlerinin Yonetimine Ozgii Gnemli
Mekanizmalar

®|\lisyon ve Vizyon Olusturma, Degerlerin Belirlenmesi
®sletme Kiiltiirii ve Etik Degerler

®Gozetim Mekanizmalarinin Olusturulmasi,

ic Denetim ve Bagimsiz Denetim

®j¢ Kontrol i}

Arzu Pigkinoglu, TKYD Uyesi, Ernst & Young, Sorumlu Ortak
Evren Sezer, TKYD Uyesi, Deloitte Tiirkiye, Ortak

12:45 - 13:30 Ogle Yemeiji

KONUSMACILAR

Fuat Ekmekgioglu,
TKYD Yonetim
Kurulu Uyesi, Kilsan
A.S. Genel Mudir

Dr. Burak Koger,
TKYD Uyesi, Egeli Co.
Genel Miidir

Murat Yalnizoglu,
TKYD Uyesi, Pruva
Yonetim Danigmanlik
A.S. Ortak

Fikret Sebilcioglu
TKYD Yonetim Ku-
rulu Uyesi, Cerebra
Bagimsiz Denetim ve
SMMM A.S., Ortak

Av. Sinan Naipoglu
TKYD Uyesi, Naipoglu
Avukathk Ortakhg,
Ortak

Arzu Pigkinoglu,
TKYD Uyesi, Ernst &
Young, Sorumlu Ortak

TKYD konusmacilarda ve igerikte degisiklik yapma hakkini sakli tutar.

AILE ANAYASASI

M PROGRAMI

13:30 - 15:00

15:00 - 15:45

15:45 - 16:00

16:00 - 17:00

17:00 - 17:30

Mustafa Dogrusoy,
TKYD Uyesi, MD
Yénetim ve
Strateji Danismanlik,
Kurucu Ortak

IIl. Oturum - Aile Anayasasi
®Ajle Anayasasi Kavraminin Agiklanmasi

o Aile Uye3| istihdam Politikalari

o Aile Uyesi Hissedarlik Politikalari

0 Haleflik Planlamasi
®Aile Uyelerinin Sirketin Yonetimindeki Rolleri

o Malikler (Hissedarlar)

0 Ust Diizey Yoneticiler

0 Yonetim Kurulu Uyeleri

o Aile Uyeleri (Aile ve Aile Kurumlarr)
® Ailenin Sirkette Temsili ve Sorumluluklar
®Yonetim Kurulu Olusturulmasi ve Ailenin Temsili

0 Ust Yonetimin Belirlenmesinde Dikkat Edilecek Hususlar
® Aile Uyeleri ve Profesyonel Yoneticilerin iligkileri
®Ajle Yonetimi Kurumlari

0 Aile Meclisi

o Aile Konseyi

0 Aile Ofisi )
Av. Sinan Naipoglu, TKYD Uyesi, Naipoglu Avukatlk
Biirosu, Ortak )
Dr. Burak Kocer, TKYD Uyesi, Egeli & Co., Genel Mudiir

IV. Oturum - Yasal Gergeve
Av. Sinan Naipoglu, TKYD Uyesi, Naipoglu Avukatlik
Biirosu, Ortak

Kahve Molasi

Ornek Vaka Galismalan

Fikret Sebilcioglu (Moderator), TKYD Yonetim Kurulu
Uyesi, Cerebra Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S., Ortak
Feyhan Yasar, TKYD Ydnetim Kurulu Uyesi, Yasar Holding
A.S. Yonetim Kurulu Uyesi .

Fuat Ekmekgioglu, TKYD Yo6netim Kurulu Uyesi,

Kilsan A.$. Genel Midiir

Soru & Cevap

Feyhan Yasar, TKYD
Yonetim Kurulu
Uyesi, Yasar Holding
A.S. Yonetim Kurulu
Uyesi

Evren Sezer,
TKYD Uyesi, Deloitte
Tirkiye, Ortak

Programa katilim bedeli 750 TL + % 18 KDV olup, TKYD Uyelerine % 30 indirim saglanmaktadir.

Detayli bilgi ve kayit icin 0212 347 62 73 numarali telefondan Basak Mustu (bmustu@tkyd.org) ile goriisebilirsiniz.

www.tkyd.org
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TKYD GUNDEM TOPL

Kurumsal Yonetim giindeminde olusan konularin Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi Uyeleri
tarafindan tartismaya acildigi, TKYD tiyelerinin katilimina agik ticretsiz toplantilar, farkli konu

ve konusmacilar ile giindem olusturmaya devam ediyor.

Aile Sirketleri

Giindem Toplantisi

Aile Sirketleri Calisma Grubu
daveti ile diizenlenen, giindem
toplantis1 10 Nisan 2013 tarihin-
de TKYD ofisinde gergeklesti.
Gindem Toplantisynin konusg-
macilar;; TKYD Kurucu Baska-
n1, Family Business Governance,
LLP, Baskan1 Dr. Haluk Alacak-
lhoglu, Inoksan Mutfak Sanayi
Yonetim Kurulu Baskani Vehbi
Varlik ve Mithat Giyim 3. Kugak
Yoneticisi Emrah Giirsoy oldu.
“Aile Sirketlerinde Nesiller Ara-
s1 Gecis ve Basar1 Sirlari”nin
ele alindig1 toplanti Dr. Haluk
Alacaklioglunun sunumu ile

basladi. Sunum sonrasi Vehbi
Varlik ve Emrah Giirsoy aile sir-
keti tecriibelerini katilmcilar ile
paylasti.

Tiirk Ticaret Kanunu
Giindem Toplantisi
Giindem toplantis1 25 Haziran
2013 tarihinde TKYD ofisinde
diizenlendi. Toplantinin ko-
nusmacilari; TTK Calisma Gru-
bu Baskani Av. Sinan Naipoglu
ve TKYD Uyesi Av. Firat Arkun
“Tark Ticaret Kanunu'nun
Yonetim Kurulu Gorev ve So-
rumluluklar1, Yetki Devri ve
Kurumsal Yoénetim ilkeleri
Acisindan Degerlendirilmesi”

konusunu yaptiklar:1 sunumlar
ile katilimcilara aktarda.

Sermaye Piyasasi
Giindem Toplantisi

Sermaye  Piyasasi  Calisma
Grubu'nun daveti ile 20 Haziran
2013 tarihinde TKYD ofisinde
diizenlenen toplantinin konusu
“Sirketlerin Kendi Paylarini ikti-
sab1” oldu. Konusmacilar; TKYD
Yonetim Kurulu Uyesi Dr. Murat
Dogu, TKYD Denetim Kurulu
Uyesi Av. Kayra Uger ve Ernst &
Young Tiirkiye Vergi Boliimii Ki-
demli Mudari Can Sézer konu-
yu hukuki, vergisel ve finansal
yonleriyle ele alip, katilimcilara

“Sirketleri

Kendi Paylar
iktisabi” giin-
dem toplantisi. -

detayl bilgi verdiler.

23 Mayis 2013 tarihinde Serma-
ye Piyasasi ve Turk Ticaret Ka-
nunu c¢alisma gruplarinin ortak
daveti ile diizenlenen giindem
toplantisinda ise; “Sermaye Pi-
yasast Mevzuat1 ve TTK cerce-
vesinde Sirketler Toplulugu ve
Halka Acik Sirketlerin Yiikiim-
liultkleri ve Yaptirimlar” gtin-
deme tasindi. TKYD ofisinde
diizenlenen toplantinin konus-
macilar;; TKYD Yénetim Kurulu
Uyesi Dr. Murat Dogu, TKYD
Denetim Kurulu Uyesi Av. Kayra
U(_:er ve TKYD Uyesi Nevin Ima-
moglu oldu.

g
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“Tlrk Ticaret Kanunu’nun Yénetim Kurulu Gérev ve
Sorumluluklar, Yetki Devri ve Kurumsal Yénetim
ilkeleri Acisindan Degerlendiriimesi” giindem
toplantisi.

“Sermaye Piyasasi
Mevzuati ve

TTK Cerceves-
inde Sirketler
Toplulugu ve Halka
Acik Sirketlerin
Yakdmldliklerive
Yaptirimlar” glin-
dem toplantisi.

“Aile Sirketlerinde
Nesiller Arasi Gecis
ve Basari Sirlarr”
glindem toplantisi.
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Tarkiye HHE

Kurumsal HNEN
Yonetim EEEEN

Dernegi

GUNDEM

mave, TOPLANTILARI

Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) liyeleri “Tiirk Ticaret Kanunu”,
“Aile Sirketleri” ve “Sermaye Piyasasi” konularina iliskin glindemin nabzini tutuyor.
Gilindemde 6ne ¢ikan basliklar konunun uzmanlari tarafindan tartismaya aciliyor.

TURK TICARET
KANUNU GUNDEM

TOPLANTILARI TAKVIiMI

AILE SiRKETLERI
GUNDEM TOPLANTILARI
TAKViMi

SERMAYE PiYASASI
GUNDEM TOPLANTILARI
TAKViMi

18 Subat 2013, Pazartesi

Faaliyet raporu uygulama rehberi-
Faaliyet Raporu nasil olmali?

6 Mart 2013, Carsamba

Genel Kurul Diizenlenmesi

14 Mart 2013, Persembe

Sirket Ana Soézlesmelerinde Tiirk
Ticaret Kanunu Uyarinca Yapilmasi
Gereken Degisiklikler

23 Mayis 2013, Persembe

Sermaye Piyasasi Mevzuati ve TTK
cercevesinde Sirketler Toplulugu ve
Halka Acik Sirketlerin Yakamlaltkleri
ve Yaptirimlar

25 Haziran 2013, Sah

TTK’nin yonetim devri, yonetim
kurulunun devredilemez gorev ve
sorumluluklari ile farkhlagtirimig
teselstil konularina iligkin iyi
kurumsal yonetim uygulamalari
adina getirdigi yenilikler

23 Ekim 2013, Carsamba

TTK cergevesinde birlesme, boliinme
ve devralmalar

10 Arahik 2013, Sali

Faaliyet raporu hazirlanmasi ve
Genel Kurullar

TClE:

18 Subat 2013, Pazartesi

Faaliyet raporu uygulama rehberi-
Faaliyet Raporu nasil olmali?

10 Nisan 2013, Carsamba
Aile Sirketlerine iligkin vaka ornekleri

28 Ekim 2013, Pazartesi

Aile sirketlerinde kurumsallagmaya
iligkin uygulamalar

10 Aralik 2013, Sali

Faaliyet raporu hazirlanmasi ve
Genel Kurullar

www.tkyd.org

10 Aralik 2013, Sali

18 Mart 2013 Pazartesi

Borsa Istanbul katilimi ile giindem
toplantisi

23 Mayis 2013, Persembe

Sermaye Piyasasi Mevzuati ve TTK
cergevesinde Sirketler Toplulugu ve
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“SERMAYE PiYASASI MEVZUATINDA OLUSAN
GELISMELER ISIGINDA DEGERLEME, DERECELENDIRME
VE DENETIM YUOKUMLULUKLERI” EGITIMI

Egitim 18 Nisan 2013
tarihinde TKYD ofisinde
diizenlendi.

Muhasebe
Dairesi'nden
Deloitte

PK  Uzmani,
Standartlar1
Hiiseyin  Yurdakul,

Tirkiye, Sorumlu Ortak/Bas-
denetgi Ali Cigekli, Ekol Gay-
rimenkul Degerleme ve Danis-
manhk A.S. Yonetim Kurulu
Bagkan1 ve Tiirkiye Degerleme

Uzmanlan Birligi Yonetim Ku-
rulu Uyesi Deniz Arslan, JCR
Avrasya Derecelendirme A. S.
Derecelendirme Komitesi Uye-
si Dr. Ceyhun Kir egitimin ko-
nusmacilar1 oldu. Halka Acik
Sirketlerin; Bagimsiz Denetim
Yaptirma ve Degerleme Yap-

tirma Zorunluluklari, Derece-
lendirme Faaliyetleri, Bagim-
s1z Denetimde Dikkat Etmesi
Gereken Konular, Halka Acgik
Olmayan Sirketlerin Bagimsiz
Denetim’de Dikkat Etmesi Ge-
reken Konular egitimde kati-
limcilara aktarilda.

“KURUMSAL YONETIM ILKELERI ISIGINDA M ofteinde 29 Nisan 2013
STRATE]IK PLANLAMA” EGITIMI

tarihinde diizenlenen egitim;
Stratejinin Yonetimi, Stratejinin
Uygulanmasi, Temel Kavramlar ve
is Modelleri ana bagliklar: tizerine
gerceklesti. Egitimin konusmacilar
Yildiz Holding M&A, Is Gelistirme
ve Yatirima iliskileri Genel Mudiirii
Nurtag Ziyal, Mentoro Ltd. Sti. Ku-
rucu Ortak/Stratejik Yonetim Danig-
man1 Sahin Tulga ve Ko¢ Holding
A.S. Kurumsal {ligkiler Koordina-
torii Basak Tekin oldu. Son bélim-
de “Kog Holding ve Sirketlerinde
Stratejik Yonetim Modeli Ornegi”
Basak Tekin tarafindan katilimcilara
aktarildi. Egitimin sonunda katilhim-
cilara sertifikalar1 TKYD Yonetim
Kurulu Baskan1 Mehmet Gé¢cmen
tarafindan verildi.
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“MANAGING GOVERNANCE CHALLENGES” EGITIMI

Kurumsal Yonetim alaninda diinyadaki en KYD ofisinde 9 Mayis 2013~ David Risser'in de konusmaci
onemli kilometre tas1 olarak kabul edilen OECD tarthinde diizenlenen egi- olarak katildig: programda; “Cor-
Prensiplerinin hazirlanmasinda yer alan Stilpon timde, diinyadaki kurumsal y6- porate Governance and Emerging

netim alanindaki gelismelerin ~ Markets”, “Corporate Governan-

Nestor katilimcilara egitim verdi.
yamisira, Yonetim Kurulu iiye- ce and Risk” ve “The Board and

7 Thirkiye BEm lerinden beklentiler katihmcilar  Internal Control” konular ince-
f/{? nestoracvisors K&L%"E"ﬂ “=E. ile paylagildi. Nestor Advisors lendi. TKYD ofisinde diizenle-
Demedi nl-m_ sirketinin Bolge Sorumlusu olan  nen egitime ilgi bitytkti.

JCI BOGAZI(;I TKYD ISBIRLIGINDE
KURUMSAL YONETIM GUNLERI

Hotel'de 11 Mayis 2013

tarihinde gerceklestiri-
len programda, TKYD tiyeleri
Av. Sinan Naipoglu “Kurumsal
Yonetim ve (Yeni) Tiirk Tica-
ret Kanunu” ve Bagak Tekin
“Stratejik Planlama Ac¢isindan
Stirdiirtlebilirligin ve Kurumsal
Yonetimin Roli” konusunda
katilimcilan bilgilendirdi.
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SIRKET SEKRETERI ULUSLARARASI FORUMU

IFC tarafindan  24-25 Mayis
tarihlerinde, ~Uluslararas1  ve
Ukrayna'dan en iyi Sirket Sek-
reteri Orneklerinin  gosterilmesi
icin ortak bir platform yaratmak,
sirket yasalarmin goriigilmesi ve
Ukrayna'dan en iyi Kurumsal Y6-
netim 6rneklerinin ve standartlari-
nin tartismaya acgilmasini amagla-

yan “Sirket Sekreteri Uluslararasi
Forumu” diizenlendi. Diizenlenen
foruma TKYD Koordinatérii Gliray
Karacar ve TKYD Akademik Kurul
Baskam Dr. Erkin Erimez konusma-
c1 olarak katild.

TKYD olarak 1 Ekim 2013 tari-
hinde diizenleyecegimiz “Kurum
Sekreteri Egitim Programi’nda

TABRIS [b

RAACTL ATMET

ise AMDK Damsmanlik ve Egitim
Uganda’da Sorumlu Miidiir olarak
gorev yapan Alison Dillon Kibirige
tarafindan egitim verilecek. Tam
giin stirecek egitim ile ilgili detayli
bilgi ve kayit icin TKYD Egitim Di-
rektorit Basak Mustu ile iletisime
gegebilirsiniz.  bmustu@tkyd.org,
0212 347 62 73

HIEC gpA B

Dr. Erkin Erimez

Glray Karacar

“YONETIM KURULU UYELIGI IHTiSAS PROGRAMI”

“Yonetim Kurulu Uyeligi Thtisas Programi” egitimi
31 Mayis - 1 Haziran 2012 tarihlerinde Sermaye
Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu

(SPL) Genel Midurliigii'nde diizenlendi. Egitimin
konusmacilari; Dr. Murat Dogu, Resul Ceviz, Nurtag
Ziyal, Muge Yal¢in, Gokhan Yilmaz, Sait Gozim ve

Prof. Dr. Giiler Aras oldu.

gitimde, “Yonetim Kurulu

Uyelerinin TTK ve SPKn.
Acisindan Gorev ve Sorumluluk-
lar1” konusunu TKYD Yonetim
Kurulu Uyesi ve Dogan Holding
Mali isler Bagskan Yardimcisi Dr.
Murat Dogu ve SPK Baskanlik
Damismani Resul Ceviz, “Yone-

tim Kurulunun Strateji Olustur-
ma ve Risklerin Gozetimindeki
Roli” konusunu TKYD tiyesi ve
Yildiz Holding M&A, Is Gelistir-
me ve Yatirmma liskileri Genel
Mudiirt Nurtag Ziyal, “Yonetim
Kurulu Uyesi Aday Gosterme ve
Ucretlendirme” konusunu TKYD
iyesi ve MY Executive Yonetim
Kurulu Bagkan1 Miige Yalcin, “Ic
Kontrol ve Denetim” konusunu
KPMG Tirkiye Risk Yonetimi
Danismanhg Bolimti Midiri
Gokhan Yilmaz, “Yonetim Ku-
rulundaki Basarimiz icin Gerekli
Pratik Bilgi ve Araclar” konusunu
Deloitte Tiirkiye Yonetim Kurulu
Danismani Sait Gozim ve “Yone-
tim Kurulu Uyeleri icin Stratejik
Finans” konusunu TKYD fiyesi
ve Yildiz Teknik Universitesi ik-
tisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dekam Prof. Dr. Giiler Aras kati-
limcilara aktardi.
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KURUMSAL YONETIM SEMINER

Kurumsal Yonetim
Seminerleri Projesi
2013-2014 yilinda 14 ili
kapsayan bir program ile
devam ediyor.

Bu doénemin ilk iki
semineri Izmir ve
Kayseri’de diizenlendi.

KURUMSAL
YOMETIM
SEMINERLERI
14 iLDE
DEVAM EDIYOR
o A '

Kurumsal Yonetim
Seminerleri izmir Programi
Projnin 2013-2014 dénemi 27
Mayis 2013 tarihinde, [zmirde
diizenlenen seminerler ile bas-
lad1. Universite, yerel medya ve
ozel sektor temsilcileri ile farkl
programlarda gerceklesen bu-
lugmalara ilgi bityiiktii.
Programin ilk béliimii {zmir
Ekonomi Universitesi'nde “Aile
Sirketleri ve Sermaye Piyasasin-
da Kurumsal Yonetim” konulu
bir panel ile gergeklesti. TKYD
Yonetim Kurulu Baskani Meh-
met Gogmen ve {zmir Ekonomi
Universitesi Isletme Fakiilte-
si Dekani Prof. Dr. Can Simga
Mugan tarafindan yapilan acilis
konusmalarimin ardindan Dr.
Artunc¢ Kocabalkan moderatér-
ligtinde panel gerceklesti. Pa-
nelistler; TKYD Y6netim Kurulu
Uyesi, Cerebra Denetim ve Da-
nigmalik Ortag1 Fikret Sebilci-
oglu, Is Yatirim Menkul Degerler
A.S. Genel Midur Yardimcis:

TKYD Y6netim Kurulu Baskani
Mehmet Gicmen acllis
konusmasini yapt!.

Mert Erdogmus ve IFC’den Baris
Gen “Aile Sirketleri ve Sermaye
Piyasasinda Kurumsal Yonetim”
konusunu tartisip, tniversite
ogrencilerinin sorularimi yanit-
ladilar.

Tirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi Yonetim Kurulu Uyele-
ri, Ekonomi Gazetecileri Dernegi
(EGD) Yénetim Kurulu Uyeleri
ve konuk konusmacilar Izmir
bolgesi basin mensuplar: ile Ege
Geng Isadamlar Dernegi daveti
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ve Batigim Sponsorlugunda bir
araya geldi. “Kurumsal Yonetim
ve Ekonomi Gazeteciligi” yayin-
larinin hediye edildigi toplan-
tida, konu basin mensuplar ile
tartigmaya agildi.

Izmir Is Diinyas1 EGIAD Ev
Sahipliginde Diizenlenen Panel-
de Bir Araya Geldi

Kurumsal Yonetim Seminer-
leri Projesinin 6zel sektér bu-
lusmalar1 Ege Genc Isadamlar:
Dernegi (EGIAD)nin ev sahip-
liginde diizenlendi. TKYD Yo-
netim Kurulu Baskani Mehmet
Gogmen’in yaptigi acilis konusg-
mast sonrasi EGIAD Yonetim
Kurulu Baskan: Seda Kaya ve Iz-
mir Kalkinma Ajansi Genel Sek-
reteri Dog. Dr. Ergtider Can agilig
konusmalarini yaptilar.

Acilis konusmalar: sonrasi Dr.
Artunc Kocabalkan moderatérli-
gtinde “Sirket Degeri Olusturma-
da Kurumsal Yonetimin Roli””
konulu panel diizenlendi. TKYD
tarafindan hazirlanan “Kurum-
sal Yénetim Tlkeleri Isiginda
Aile Sirketleri Kurumsal Yone-
tim Rehberi” ve IFC isbirliginde
Tirkgeye gevirisi yapilan “Aile
Sirketleri Yonetim Rehberi’nin
hediye edildigi panele {zmir is
diinyas: biyiik ilgi gosterdi.

v

TKYD Yonetim Kurulu Kay-
seri lokal medya ile 6gle
yemegdinde bulustu.

o«
-k-.."“- o -
Kurumsal Yonetim
Seminerleri Kayseri Programi
Programin ilk béliimi Kayse-
ri Erciyes Universitesi'nde “Aile
Sirketleri ve Sermaye Piyasasin-
da Kurumsal Yonetim” konulu
bir panel ile gergeklesti. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bi-
limler Fakiiltesi Ogretim Uyesi,
Meliksah Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi De-
kan1 Prof. Dr. Mahmut Ozdeve-
cioglu tarafindan yapilan acilis
konusmalarinin ardindan TKYD
Yonetim Kurulu Uyesi Fikret
Sebilcioglu moderatorliigiinde
panel gerceklesti. Panelistler; {s
Yatinm Menkul Degerler A.S.

. TKYD Yonetim Ku-

rulu Uyesi Giir Cagdas
Mustafa Boydak’a
plaketini takdim etti.

Kurumsal Finansman/Borg-
lanma Araclar1 Mudirii Basak
Selguk ve Garanti Portféy A.S.
Yonetim Kurulu Baskan Vekili
Gur Cagdas “Aile Sirketleri ve
Sermaye Piyasasinda Kurum-
sal Yonetim” konusunu tartisip,
uiniversite 6grencilerinin sorula-
rin1 yanitladilar.

Tirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi Yonetim Kurulu Uyele-
ri, Ekonomi Gazetecileri Dernegi
(EGD) Yénetim Kurulu Uyeleri
ve konuk konusmacilar Kayse-
ri basin mensuplar: ile Boydak
Holding ev sahipliginde bir ara-
ya geldi. “Kurumsal Yonetim ve
Ekonomi Gazeteciligi” yayinla-

rinin hediye edildigi toplantida,
konu basin mensuplari ile tartis-
maya agildi.

Kayseri is Diinyasi Boydak
Holding Ev Sahipliginde
Diizenlenen Panelde Bir
Araya Geldi

Kurumsal Yonetim Semi-
nerleri Projesinin &zel sektor
bulugmalar1 Boydak Holding ev
sahipliginde diizenlendi. Kay-
seri Sanayi Odast Yonetim Ku-
rulu Baskan1 Mustafa Boydak’'in
yaptig1 acgilis konugmasi sonrasi
Fikret Sebilcioglu moderator-
ligiinde “Sirket Degeri Olus-
turmada Kurumsal Yonetimin
Roli” konulu panel diizenlendi.
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YESIL EKONOMIYE GECI$ “SURDURULEBILIR FINANS
FORUMU”NDA TARTISILDI

Is Diinyas1 ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi (SKD), Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans
Girisimi (UNEP FI) ve Global Compact Tiirkiye, 3 May1s 2013 tarihinde Borsa Istanbul Konferans
Salonu’'nda “Siirdiiriilebilir Finans Forumu”nu gergeklestirdi.

orum, sirdiirillebilir finans

konusunda Tirkiye’den ve
diinyadan uzman isimleri bir
araya getirdi. Forumda yer alan
panellerde, Tirkiye’de stirdii-
riilebilir bankacilik, siirdartile-
bilir finans sektortiniin kiiresel
durumu ve uluslararas1 alanda
strdariilebilir finans uygulama-
lar tartisilda.

Sturdirilebilir Finans
Forumu'nun acilis konusmala-
rini, SKD Tirkiye Baskan Yar-
dimcis1 Oksan Atilla Sanén, Ga-
ranti Bankas1 Proje ve Satinalim
Finansmani ile Sirdiiriilebilir-
likten Sorumlu Genel Midur
Yardimcis1 Ebru Dildar Edin,
Sekerbank Genel Miidira Me-
ri¢ Ulusahin ve Borsa Istanbul
Yonetim Kurulu Baskani Dr. M.
fbrahim Turhan yaptu.

Dr. M. ibrahim Turhan:
“Suirdiirillebilir finansin  iki
boyutu var; finansin kendisi ve
finansal sistemin kaynak ak-
tardig: sirketler”

“Stuirdiiriilebilir finansin
iki boyutu oldugunu soyleyen
Borsa Istanbul Yonetim Kurulu
Baskani Dr. M. ibrahim Turhan
soyle konustu: “Strdirilebilir

&

X

A

3 Mays 2013

BORSA ISTANBLIL Ana Knnfersng Salony

finansin iki boyutu var; birincisi
finansin kendisi ile ilgili. Buna
gore finansal sistemin stirdiri-
lebilir olmasi, enflasyona yol
acmadan sturdirilebilir biyi-
meyi desteklemesi, sistemik ris-
ke yol agmadan finansal araci-
lik faaliyetlerine aracilik etmesi
cok onemli. Ikinci boyut ise
finansal sistemin kaynak aktar-
dig sirketlerle ilgili. Bu sirket-
lerin de kurumsal yonetim ilke-
leri ile uyumu, cevreye duyarl
ve sosyal vatandaglik bilinciyle
hareket etmesi yine stirdiriile-
bilirlik agisindan biiytik 6nemi
var. Her iki boyut agisindan da
sermaye piyasalarina biiyiik so-
rumluluklar dtstiyor ve bizler
bu sorumlulugun bilincindeyiz.

Borsa Istanbul olarak Birles-
mis Milletler Sorumlu Yatirim
Programi’nin ve UNDP Glo-
bal Compactin iyesiyiz. Yine
Nasdaq, Johannesburg Borsasi,
Brezilya ve Misir Borsalar: ile
birlikte Sturdirilebilir Borsalar
girismini baglatan bes borsadan
biriyiz. Hali hazirda Kurumsal
Yénetim Endeksi uygulamamiz
cercevesinde bu endekse girebi-
lecek sekilde kurumsal yonetim
ilkeleri ile uyumlu hareket eden
sirketlerimizi tesvik edici politi-
kalar yiriitityoruz. Keza siirdii-
riilebilirlik endeksi uygulamasi
cercevesinde de calismalarimiz
devam ediyor. Borsa olarak bu
konuyu ¢ok o6nemsiyor ve bu
dogrultuda atilan adimlar1 des-

SGaranti  Sekerbank &3

tekliyoruz.”

Acilis konusmalarinin ar-
dindan moderatérligiuni Gaze-
teci Yazar Ahu Ozyurt'un yap-
tig1 “Tirkiye’de Sirdirtilebilir
Bankacilik ve Finans ile ilgili
Mevcut Durum Analizi” bas-
Likli panel diizenlendi. Panele
konusmaci olarak, Global Com-
pact Tarkiye Yonetim Kurulu
Baskani Dr. Yilmaz Argiiden,
Garanti Bankas1 Proje ve Sati-
nalim Finansmanm ile Strda-
riilebilirlikten Sorumlu Birim
Midura Emre Hatem, Seker-
bank Finansal Kurumlar Birim
Miudirt Gilfer Tuncay ve Tiir-
kiye Sinai Kalkinma Bankas:
Miihendislik Miuadira Hilya
Kurt katildi.

“FINANSAL TABLO ORNEKLERI VE

KULLANIM REHBERI” KABUL EDILRI

3.01.2011 tarihli 6102 say1-

I Tark Ticaret Kanununun
88 inci maddesi ile 26.09.2011
tarihli ve 660 sayili Kamu Go-
zetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumunun Tes-
kilat ve Gorevleri Hakkinda Ka-
nun Hitkkmiinde Kararnamenin

9 uncu maddesinin (a) bendine
dayanilarak hazirlanan “Finan-
sal Tablo Ornekleri ve Kullanim
Rehberi” kabul edildi ve Serma-
ye Piyasas1 Kurulu internet site-
sinde yayimlandi.
www.spk.gov.tr adresinden reh-
bere ulasabilirsiniz.
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SURDURULEBILIR MARKALAR KONFERANSI

Bu y1l “Diinyay1
gelecegini diisiinen
markalarla yeniliyoruz”
sloganiyla diizenlenen
konferansta, yarini
sekillendirecek
markalarin bugiinkii is
stratejileri ve gelecege
bakislar: konusuldu.

Rio, Londra ve San Diego’dan
sonra bu yil ilk kez 16-17
Mayis tarihlerinde Istanbul’da
‘Revolution Will Be Branded’
temasiyla gergeklesen konfe-
ransta; diinyanin en iyi 10 pa-
zarlama kitabindan biri olan ‘We
First'iin yazar1 Simon Mainwa-
ring “markalarin ve tiiketicile-
rin, stirdiiriilebilir bir gelecegin
insasindaki rolii”nii anlatirken;
Marc Mathieu, John Marshall
Roberts, Dorothy MacKenzie,
Jody Turner ve Baerbel Arnold-
Mauer de gelecege yon veren
goriis ve deneyimlerini paylasti.
Tiirkiye, ilk kez
Sustainable Brands
catisi altinda...

Sirdiiriillebilir markalara yon
veren liderler Istanbul’da bulus-
tu. Istanbul, diinyanin en ilham

verici kiresel siirdiiriilebilir

marka liderleri bulusmasina ev
sahipligi yapti. Diinyanin en
giclit pazarlama liderleri, stir-
dirilebilir gelecek igin yaptik-
lar1 uygulamalar ve fikirlerini;
Rio, Londra ve San Diego’dan
sonra bu yil ilk kez Istanbul’da
Strdtrilebilirlik  Akademisi
tarafindan gerceklestirilen Sus-

tainable Brands Istanbul ’13’da
paylastilar.

Bu yil “Diinyay1 gelecegini
diisiinen markalarla yeniliyo-
ruz” sloganiyla diizenlenen kon-
feransta, yarimi sekillendirecek
markalarin bugiinki is strateji-
leri ve gelecege bakislar1 konu-
suldu.

__________________________________________________________________________________________________________

o

362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun mobil ci- =
hazlardan da erisilebilir olmasi i¢gin elektronik kitap ¥
hali Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 24 Haziran
2013 tarihinde hizmete sunuldu. Yeni Sermaye Piya- ?;_

SERMAYE PiYASASI KURULU 6362 SAYILI SERMAYE
PiYASASI KANUNU’NU E-KIiTAP OLARAK YAYINLADI

. sas1 Kanunu'nu mobil cihaziniza ePub elektronik kitap
- formatinda indirmek igin http://www.spk.gov.tr/apps/
- Mevzuat/?submenuheader=null adresini ziyaret edebi-

© lirsiniz.

[ J -

_________________________

COFACE TURKIYE ULKE RISKLERI KONFERANSI

Her y1l Ocak ayinda
Coface Genel Merkezi
tarafindan Paris’te
diizenlenen Global Ulke
Riskleri Konferansi’nin
Tirkiye’deki yerel
konferansi bu yil 28
Mayis 2013’te Grand
Hyatt Istanbul Hotel’de
diizenlendi.

iirkiye’deki ~ konferansta

her yil farkli sektorlerden
yaklagik 400 firmanin katili-
miyla giincel ekonomik deger-
lendirmeler, o6ncelikle ticaret
yapilan tlkeler olmak tizere
diger tilkelerin ticari 6deme
endeksleri ve riskleri hakkinda
gorisler paylasiliyor.

Bu yil diizenlenen konfe-
ransta diger tiilkelere yonelik
ticari riskler ve tlkemizi ya-
kindan ilgilendiren konularin

coface

yanisira “Tiirk Ekonomisi'nde
Biyitkk Degisim” ve “Afrika’da
is Yapmak” baghikli iki ayr
panel ile de is diinyasina yeni
fikirler kazandirilmasi hedef-
lendi. Konferansta; mevzuata
uygun is yapmak, ticari ala-

cak korumasi ve alacak riski
yonetimi konular: igin gerekli
paydasglar, ekonomistler, yati-
rimcilar ve sektorlerinin 6nde
gelenleri 2013 ekonomik go-
rintimint ve strdirilebilir
yapilar olusturmak igin 6neri-
lerini paylastilar.

28 Mayis 2013 tarihin-
de gerceklesen Ulke Riskleri
Konferansi’'nda yapilan su-
numlara  www.coface.com.tr
adresinden ulasabilirsiniz.
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BORSA ISTANBUL VE NASDAQ OMX ARASINDA STRATEJIK
ORTAKLIK iCIN ON ANLASMA IMZALANDI

Ortaklik, her iki
borsanin bolgesel ve
kiresel etkinliklerini
artirarak Istanbul
Uluslararas: Finans
Merkezi Projesi’ne
katkida bulunacak.

NAS-
Group

orsa Istanbul ve

DAQ  OMX
(Nasdaq:NDAQ),  Istanbul’'un
uluslararasi finans merkezi,
Borsa Istanbul’un ise kiiresel
bir borsa olma vizyonuna bii-
yik katki saglayacak stratejik
ortaklik i¢in bir 6n anlasma im-
zaladl. Borsa Istanbul béylece
bitiin varlik tirlerinde alim-

satim, takas, piyasa gozetimi ve
risk yonetimi uygulamalarina
biitiinlesik bir yapida imkan ta-
niyan NASDAQ OMX'’in diinya
standartlarinda bilisim tekno-
lojisi yazilim ¢6ziimiinii, ener-
ji sozlesmeleri de dahil olmak
tizere tiim finansal sozlesmeler
igin kullanabilir hale gelecek.
iki borsa, bolgede de etkin isbir-

liginde bulunacak. Bu stratejik
ortaklik, her iki tarafin iiyeleri-
ne ve migterilerine fayda sagla-
yacak, uzun vadeli bir taahhut
olarak dikkat ¢ekiyor. Anlagma,
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
138. maddesi uyarinca Serma-
ye Piyasas1 Kurulu'nun onayina
tabi olacak.

ISLAMI FINANSMAN ARACLARI: TURKIYE ICIN

BEKLENTILER VE FIRSATLAR

Islami finans sistemi,
Istanbul’da diizenlenen
“Islami Finansman
Araclar: Tiirkiye Icin
Beklentiler ve Firsatlar”
baslikli konferansta
masaya yatirildi.

slami Finansman Araclarn

Konferansi: Tirkiye icin Bek-
lentiler ve Firsatlar Konferan-
s1 20 Haziran 2013 tarihinde
Swissotel’de diizenlendi. Ser-
maye Piyasas1 Kurulu'nun (SPK)
ev sahipliginde Islami Kalkinma
Bankas: is birligi ile diizenlenen
konfaransta Basbakan Yardimci-
s1 Ali Babacan acilis konusmasi
yapti. Ali Babacan konusma-
sinda; islami finans sektoriiniin
kiresel olgekte buytklaginin
1,3 trilyon dolarak ulastigr bil-
gisini vererek on yil 6ncesine
gore karsilagtirlldiginda islami
finansin hizla geligen bir piyasa
oldugunu soyledi. Konferansta
konusan Borsa Istanbul Baskani
Dr. M. fbrahim Turhan ise “Kon-
vansiyonel bankacilik ile Islami

bankacilik bir arada yasamak
zorunda” dedi.

fslami finansal araclar konu-
sunda yurt i¢i ve yurt disindan
sektoriin onde gelen isimlerinin
konusmaci olarak katildig1 kon-
ferans, kamu ve 6zel sektor ka-
tilimina agik olarak diizenlendi.
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Turkiye REE
Kurumsal
Yonetim =.==.
Dernegi ...mjl

YONETIM KURULU

SEKRETERI EGITiMI

Tarih: 1 Ekim 2013 S

h
Saat: 09:30 - 17: ?
Adres: it

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi Ofisi

Yildizposta Caddesi Dedeman |
_ | an Isha : :
el Esentepe Begiktas Istanbul sham flo- 48 Kat:7
elefon: 02123476273

Alison Dillon Kibirige

09:30 - 10:00 Tamisma, Beklenti ve Amac

10:00 - 11:15 Yij_netim Kurulu Sekreterinin Rolii
« Oneriler ve iletigim

11:15-11:30 Kahve arasi

2007 yilinda kurulmus bir iletme olan ve Afrika genelinde ozel, kamu ve

sivil toplum gibi tim kuruluslarda kurumsal yonetimin gelistirilmesi {izerinde
calisan AMDK Danigmanlik ve Egitim Uganda'da Sorumlu Miidir olarak gorev
yapmaktadir. Kibirge ayni zamanda, Institute of Chartered Secretaries and Ad-
ministrators (ICSA) Uganda v Director of the Leadership Team Uganda Ltd.'de
Bagkanlik yapmakla ve ICSA Professional Standards Committee, the Private Sec-
tor Foundation of Uganda's Finance and Other Resources Committee tyelikleri
pulunmaktadir.

Kibirige, IFC Kurumsal Yonetim Forumu igin damigmantik yapmaktadir ve gorevi
kapsaminda 7ambia, Nigeria, Rwanda ve Malawi'de birgok projede caligmistir. IFC
biinyesinde Kurum Sekreteri konusunda geligmekie olan iilkelerde birgok work-
shop gerceklestiren Kibirige, 25 yillik Kurum Sekreteri .
tecriibesinin yani sira Unilever ve Barclays London .«
gibi kuruluglarin Yonetim Kurul Sekreterligini
yapmistir. Ayrica, Afrika, Avrupa ve Amerika r
bagta olmak tizere birgok kilciik ve orta
dlgek iletmede Mildirlik gorevini
istlenmis, hiikumetlere, kural koyucu-

ara, endiistri ve profesyonel kurumlara
danigmanlik destedi saglamistir.

ICSA International Gyesi olan ve
Ingiltere'de avukatlik yapma yetkisi bulunan
Kibirge, 2005 yilinda |CSA International
Company Secrefary of the Year odiline layik
gorllmis ve uluslararasi duizeyde paydaslarla
yaptigi calismalarla birgok 8dill
kazanmistir.

11:30 - 12:45 Yiilletim Kurulu Sekreterinin Rolii
* Yonetim ve Uyum

12:45 - 13:45 0Ogle arasi

13:45 - 15:00 Yonetim Kurulu Toplanti Hazirhiklari
* Program

« Toplanti Sirasinda
15:00 - 15:15 Kahve arasi

15:15 - 16:30 Yonetim Kurulu Toplanti Sonrasi
* Toplanti Tutanag

16:30 - 17:00 Kapanis ve Degerlendirme

* Egitim dili Ingilizce dir.
IFC Kurum Sekreteri Rehberi katilimcilar ile paylasilacaktir.

Programa katilim bedeli 750
_ TL+ % Uyeleri
% 30 indirim saglanmaktadir. 7 1010V olup, TED fyelerine

zeitayll bilgi ve kayit igin 0212 347 62 73 numarali telefondan
*T,Tﬁ;ialcuar (abalcilar@tkyd.org) ile gorigebilirsiniz.
onusmacilarda ve igerikte degisiklik yapma hakkini sakli tutar.
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SURDURULEBILIR FINANS ODULLERI
KAZANANLARI ACIKLANDI

Financial Times ve World Bank Group tiyesi IFC
2013 FT/IFC Siirdiiriilebilir Finans Odiillerinin
kazananlarini agikladi. Kenya M-KOPA
Surdirilebilir Finansta Mitkemmellik Odiilii,
Banco Santander Yilin Stirdirtlebilir Global
Bankasi faaliyet odilii alirken Birlesik Krallik
Impax Asset Management ise Yilin Stuirdiiriilebilir

Yatirnimcisi oldu.

¥

ekizinci yilinda olan FT/IFC

Sirdiriilebilir Finans Odiil-
leri kendilerini cevresel ve sos-
yal sorumlulugu olan bankacilik
ve yatirim igin diinyanin lider
odiilleri olarak konumlandirildi.
2013 Yih Odiilleri 61 iilkeden
164 finansal kurulus ve 54 fi-
nansal olmayan grupla 254 gir-
diyle bir rekor gergeklestirdi.

Odiiller finans ve siirdiiri-

2
%
.r.ug

;’;

&

lebilirlik alaninda yaklasik 200
ist diizey karar vericinin ka-
tildig1 Londra’daki 6zel bir ye-
mekte dagitildi. Yemegin agilis
konusmacisi eski bas ekonomist
ve Goldman Sachs portfoy yo-
netimi bagkani Jim O’Neil idi.
Etkinlik Financial Times ve IFC
tarafindan diizenlenen bir giin-
lik Sirdirtlebilir Finans Kon-
feransi ile devam etti.

v h_nll .

4. ULUSLARARASI YUKSELEN PiYASALARDA KURUMSAL
YONETIM KONFERANSI

IFC-Global Corporate
Governance Forum (IFC-
GCGEF), Indian School

of Business (ISB) ve
Indira Gandhi Institute
of Development Research
(IGIDR) HINDISTAN
Haydarabat’ta 23-24
Agustos 2013 tarihinde
yapilacak 4. Uluslararasi
Yiikselen Piyasalarda
Kurumsal Yonetim
Konferansi'mi diizenliyor.

Konferans, diinyanin  her
yerindeki kurumsal yo-
netimin sirket performansi ve
ekonomik gelisimi {izerindeki
etkisini ve yiikselen piyasa-
lardaki kurumsal yonetim sis-
temlerini sekillendiren yasal,
ekonomik ve politik kurumlarin
roliinii inceleyen arastirmacilari
bir araya getiriyor ve politika ve
uygulama gelisimini destekle-
me hedefiyle yiikselen piyasa-
lardaki kurumsal yonetim hak-
kinda gelismis arastirmalarin
yayilimini kolaylastirmay1 he-
defliyor. Bu noktada konferans,
kurumsal yonetim aragtirmasini
gelistirmek igin teorik ve politik
bakis acilarindan arastirmayi

tartismak ve tesvik etmek icin
bir forum saglayacak. Konferans
ayrica tartismaci olarak onde
gelen uygulayicilar1 bir araya
getirerek yiikselen piyasalarda
akademik arastirma bulgula-
rinin uygulamaya nasil geciri-
lecegine dair bilgi alma firsati
da sunacak. Konferansin iki
acilis konusmalarini Dr. Steve

m S G5B
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Cal
4th [nternational Conferance o7 F55, -, 2033
andian Schocl of Business,

supperted by

Lydenberg (Partner Domini So-
cial Investments LLC) ve Profe-
sor Viral V. Acharya (C.V. Starr
Ekonomi Profesorii, New York
Universitesi Stern Isletme Fa-
kiltesi) yapacak.

Detayl bilgi icin http://www.
igidr.ac.in/iccgem2013/ adresini
ziyaret edebilirsiniz.
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GISRDAN KURUMSAL QQRpﬁRﬁLEBiLiRLiK
DERECELENDIRMELERI ICIN MUKEMMELLIK STANDARDI
OLUSTURMAK UZERE BUYUK ADIM

Uluslararasi, Cok Paydasli Girisim Ug Béliimlii Standart Siirecinin Ana Hatlarini Ciziyor

Sﬁrdﬁrﬁlebilirlik Dereceleri
icin Global Tesebbiis (GISR),
kurumsal stirdiirtilebilirlik  de-
recelerinde, siralamalarinda ve
indekslerinde mitkemmelligi ge-
tirecek uluslararas1 cabanin bir
parcasl olarak bir dizi temel ilke-
lerin Beta Stirtiimii’ni aciklada.

Ceres ve Tellus Institute tara-
findan 2011 yili Haziran ayinda
baglatilan GISR kar amaci giit-
meyen, piyasalar1 kurumsal stir-
diriilebilirlik liderlerinin lehine
hareket ettirmeyi amaclayan
global bir tesebbiis. GISR sirket-
leri stirdiiriilebilirlik bakimindan
derecelendirmeyip bunun yerine,
diger strdiirtilebilirlik dereceleri-
ni, siralamalarini ve indekslerini
akredite ederek kurumsal siir-
diiriilebilirlik performansindaki
mitkemmelligi 6l¢mek tizere ken-
di standardin1 uygulayacak.

Halihazirda 100’den  faz-
la derece, siralama ve indeks
10.000’'nin tizerindeki sirketin
performansini  degerlendiriyor.
Bunlar 2.000’den fazla kurumsal
stirdiiriilebilirlik performans: in-
dikatorii kullaniyor.

San Francisco’da 1-2 Mayis
tarihlerinde yapilan Ceres yillik
konferansindan 6nce GISR giri-
simini agiklayan Ceres bagkani
Mindy Lubber “Siirdiirtilebilirlik
bilgisindeki bu ¢okluk yatirimci-
lar igin bir nimet olarak goriine-
bilir fakat GISR'nin izledigi gibi
genel olarak kabul edilen global
bir standardin eksikligi ile birle-
sen sinyal parazit oran1 yatirimci-
lar arasinda derecelerin kullani-
mi1, kavranmasini ve nihayetinde
etkisini engellemektedir,” diyor.
“Ayni yil, bir derecelendirme
sisteminde yiiksek puan alan
sirketler digerlerinde disiik pu-

€, GISR

anlar alabiliyor. Bu da yatirimci-
larin kafasimi karigtiryor, sirket-
leri telaslandiriyor ve derecelerin
potansiyelinin piyasalar1 daha
strdirtlebilir  giktilara  dogru
ilerletmekten alikoyuyor.”

Bu zorlugu agmak igin, GISR
cevre, sosyal ve yonetisim (ESG)
sorunlarinin ve yatirim karar
alma indikatorlerinin entegras-
yonunu hizlandirmay: amagliyor.
Bunu, yatirimcilar, sirketleri
ve diger paydaglar1 kurumsal
strdiriilebilirlikteki gercek mii-
kemmelligi ayirt edecek araglarla
donatan yeni bir standart olustu-
rarak gerceklestirecek.

GISR Program Direktorit Mark
Tulay “GISR'nin amaci yatirim-
cinn stirdirilebilirlik derecele-
rine olan glivenini destekleyecek
ve kavramalarini arttiracak bir
mitkemmellik  degerlendirmesi
olusturmaktir,” diyor. “Bu sira-

Global Initictive
for Sustainakility Rafings

siyla derecelendirme igin piyasa-
y1 bitytitecek ve sermayeyi gercek
stirdtrtlebilirlik liderlerine dog-
ru tasima konusunda tam potan-
siyellerini ortaya gikaracaktir.
Belirsizlikle dolu bir diinyada bu
gibi ¢iktilar yatirimeilar, sirketler
ve genel olarak toplum icin uzun
vadeli refah ve toparlanma sagla-
mada ¢nemli bir rol oynayacak-
tir”

Yatirimcilar, sirketler ve sivil
toplum orgiitlerinin (STK) kati-
limiyla olusan ¢ok paydash bir
tesebbiis olan GISR'nin standart
geligim siireci i¢ bilesen igeriyor:
flkeler, Konular ve Indikatorler.
Bugiin aciklanan Ilkeler tiim siir-
durtlebilirlik dereceleri, sirala-
malar1 ve indeksleri i¢in gegerli
bir derecelendirme gercevesinin
temel niteliklerini tanimlhiyor. 1I-

keler, ytizlerce GISR yatirimcisi,
kurumsal ve STK ortaklarindan
gelen girdilerle gelistirildi. “Ko-
nular”, su, karbon emisyonlar
ve insan haklar gibi sirketin
stirdiiriilebilirlik  performansini
degerlendirmek tizer kullanilan
strdurtlebilirlik malzemelerinin
temalar1, bagliklar1 veya bakis
acilanidir. “Indikatérler” bir sirke-
tin strdirtlebilirlik performan-
sin1 olgen konulara uygulanan
olciitlerdir.

Today, sunlar1 iceren 12
flkenin Beta Versiyonu'nun ya-
yinlanmasini yaziyor: Seffaflik,
Tarafsizlik, Sturekli Gelisim, Et-
raflilik, Garanti Edilebilirlik,
Onemlilik, Kapsayicihik, Siirdii-
rlilebilirlik Baglami, Uzun Vadeli
Goriis, Deger Zinciri, Denge ve
Karsilastirilabilirlik.

Kamu yorum siiresi 1 Hazi-
ran — 31 Temmuz 2013 tarihleri
arasinda acik olacaktir. ilkelere
www.ratesustainability.org adre-
sinden ulagilabilir.
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IIRC PILOT PROGRAM ULUSLARARASI
KONFERANSI DUZENLENDI

Her y1l diizenlenen IIRC
Pilot Program Uluslararasi
Konferansi bu y1l 18 - 19
Haziran 2013 tarihlerinde
Almanya, Frankfurt'ta

ntegre Raporlama Taslagi Gortis Olusturma
Siireci devam ederken yaklasik 175 pilot
program katilimcisinin bulundugu Uluslararas:
Konferans’ta Pilot Sirketler katilimcilar ile En-
tegre Raporlama (IR) stireci ile ilgili deneyimle-

INTEGRATED REPORTING <R

rans her y1l diizenleniyor.

Is Diinyas1 ve Stirdiiriilebilir Kalkinma Der-
negi (SKD) ve Tirkiye Kurumsal Yonetim Der-
negi (TKYD), Uluslararas1 Entegre Raporlama
Konseyi isbirligi ile kurulan Entegre Raporla-

o
S s

diizenlendi. rini paylagirken yatirime gevreleri de Taslak ve. ma platformu IIRC’ye Entegre Raporlama ile
stireg tizerine goriglerini aktardi. ilgili goriiglerini iletti. Platform IIRC ile esgii-
Entegre Raporlama Taslag: tiim paydaslari-  diimlii hareket ederek bilgilendirme calismala-
nin goriis aligverisinde bulunarak Entegre Ra- 11 yapmaya ve konseye goriis vermeye devam
porlama {iizerine gelismeleri 6grendigi konfe-  edecek.

..........................................................................................................

GRI GOBAL REPORTING INITIATIVE 2013 KURESEL
SURDURULEBILIRLIK VE RAPORLAMA KONFERANSI

GRI - Global Reporting b
Initiative Surdiriilebilirlik N
ve Raporlama
Konferanslari'nin
dordiinciisit Enformasyon
— Inovasyon — Entegrasyon
temasi ile 22-24 Mayis
2013 tarihlerinde
Amsterdam’da gergeklesti.
Konferans bu yil ilk defa
diizenlenen 6zel oturumla
Tirk is diinyasini agirladi.

Bu yil 80 tlkeden 1.6007tn
tizerinde  strdirilebilirlik
liderini bulusturan Konferans’a,
yeni nesil raporlama standard:
olan GRI G4 Standardi'min lans-
man1 damgasin1 vurdu. Konfe-
rans boyunca 200’{in iizerinde
konusmacinin katilmiyla di-
zenlenen 40’tan fazla oturumda
G4 Standard: gesitli boyutlariyla
irdelendi; iklim degisikligi, teda- ! |
rik zincirinde siirdiiriilebilirlik Wl - # U
ve daha bircok ana konu tartisil-

di, en iyi uygulamalar paylasildi.
Konferans'in Tark is diinyast
acisindan 6nemini artiran nok-
ta ise, sadece siirdiiriilebilirlik
raporlamas1  uygulamalariyla
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gelecek vaat eden stratejik tilke
ve cografyalara ayrilan “Bolgesel
Ajanda Toplantilar’na” ilk kez
bu yil Tiirkiye'nin de dahil edil-
mesi oldu. GRI Tirkiye Bolgesel

Veri Ortagi Kiymet-i Harbiye
Yonetim Damismanlik ve Global
Compact Turkiye liderliginde
diizenlenen ve Konferans'in
resmi programinda yer alan

oturumda, Tirk is diinyasinda
surdirtilebilirlik ~ raporlamas:
uygulamalar1 6ncii - sirketlerin
ortaya koydugu 6rnekler tizerin-
den tartisilda.



Turkiye NHE
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Sermaye Piyasasi

nslarma Sicil ve Efitim Kurulusu

YONETIM KURULU UYEL
IHTISAS PROGRAMI

Amag: Katilimcilarin, Yonetim Kurulu (iyesinin sermaye piyasasi mevzuatinda olusan gelismeler isiginda gérevlerinin
ve hukuki sorumluluklarinin ve yonetim kurulunun etkinliginin artirilmasi konularinda bilgilendirilmesi hedeflenmektedir.
Programda, Tiirkiye kosullarinin yanisira, uluslararasi iyi uygulamalar da katiimcilarla paylasilacaktir.

Kimler katilahilir: Halka acik ya da halka acilmayi planlayan sirketlerin yonetim kurulu tyeleri, yonetim kurulu tye adaylari,
yonetim kurullari ile calisan dst dlizey yoneticiler ve yatinmeci iligkileri birim yoneticileri.

Tarih: 4 - 5 Ekim

Sertifikasyon: Katilimcilara SPL ve TKYD tarafindan katim belgesi verilecektir.
Program Ucreti: 1.200 TL + KDV (Ayni kurulustan 3 ve iizeri katilimlarda %10 indirim uygulanacakir,
TKYD Uyelerine %30 indirim uygulanmaktadir.)
Adres: SPL, Arapcami Mah., Bankalar Caddesi No: 21/A Kat:1-2 Karakdy-Beyoglu

09:30 - 11:00 Yinetim Kurulu Uyelerinin TTK ve SPKn. Acisindan Gdrev ve Sorumluluklan
Resul Ceviz, SPK, Baskanlik Danismani
Dr. Murat Dogu, Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Mali [sler Baskan Yardimcis
11:00 - 11:15 Kahve Arasi
11:15-12:30 Yonetim Kurulunun Strateji Olusturma ve Risklerin Gozetimindeki Rolii

I_\_Iurtag Zival, Yildiz Holding M&A, is Gelistirme ve Yatinmet fliskileri Genel Miidtirii
12:30 - 13:30 Ogle Yemegi

13:30 - 14:45 Yonetim Kurulu Uiyesi Aday Gosterme ve licretlendirme
Mige Yalgin, MY Executive, Yonetim Kurulu Baskani

14:45 - 15:00 Kahve Arasi

15:00 - 17:00 ic Kontrol ve Denetim

Go6khan Yilmaz, SMMM, CFE, CRMA, KPMG Tiirkiye, Risk Yénetimi
Danigsmanhgi Bolimd Middri

09:30 - 12:30 Yinetim Kurulundaki Basariniz igin Gerekli Pratik Bilgi ve Araclar
Sait Gozim, Deloitte Tiirkiye, Yénetim Kurulu Damgmani
12:30 - 13:30 Oiile Yemegi
13:30 - 15:00 Yonetim Kurulu Uyeleri icin Stratejik Finans
_ { icin 0212 347 Prof. Dr. Giller Aras, Yildiz Teknik Universitesi,
Detayli bilgi Ve kax(::,ffndan o Iktisadi ve ldari Bilimler Fakiiltesi Dekani

6273 numarali te
Balcilar (aba\c'\\ar@tky
sriisebilirsiniz.
%grgfe\?e‘ TKYD konugmac:la}i;c(lﬁq 've
icerikte degisiklik yapma ha
sakli tutar.

d.org) ile
Egitim programi 5-6 Aralik 2013 tarihlerinde tekrarlanacaktir.

www.tkyd.org
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GRI GOBAL REPORTING
INITIATIVE 2013

SURDURULEBILIRLIK
VE RAPORLAMA
KONFERANSI

2006 yilindan bu yana
diizenlenen GRI - Global
Reporting Initiative
Surdiralebilirlik ve Raporlama
Konferanslar’min dordiinciisii
Enformasyon - Inovasyon

— Entegrasyon temasa ile 22-

24 Mayis 2013 tarihlerinde
Amsterdam’da gerceklesti.
Konferansin dncelikli amac,
yaklasik 2,5 yildir GRI ekibi,

is diinyasi, akademisyen, STK
ve kamu temsilcilerinin yogun
calismas1 sonucu hazirlanan

G4 Surdurtlebilirlik Raporlama
Rehberi lansmani kutlamasiyd.
Sercom Danismanlik’tan

Elif Ozkul Gokmen yerinde
takip ettigi konferanstan
izlenimlerini, G4’deki yenilikler
ve G4 ile entegre raporlamanin
baglantisi, entegre raporlama
ile ilgili konferanstan ¢ikan
mesajlar1 derledigi yazisini
Kurumsal Yonetim Dergisi
okuyuculari i¢in hazirladi.
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008’de TKYD Koordinato-
2 i Guray Karacar ile birlik-
te katildigimiz konferansa
gore katilim bu yil yaklagik %50
artarak 1.500’tin tizerine c¢ikt1.
2006 yilinda eski ABD Bagkan
Yardimcist Al Gore'un yaptig
konusmada belirttigi gibi Stir-
dirtlebilirlik Raporlamasinin
“nis” bir konu olmaktan ¢iktig
ortadaydi. Turkiye’den agirlikli
ozel sektorden katilim yaklasik
iki katina cikarak 21 kisi oldu.
2008’de, BBC’den Nik
Gowing’in sundugu How acco-
untable is business? - {s diinyas1
ne kadar hesap verebilir? isimli
program konferanstan canli ola-
rak yayimlanmis ve “seffaflik ve

karhlik birlikte gerceklegebilir
mi?” tartismas1 yanki uyandir-
muisti.

2008 konferansinda rapor-
lamanin gelecegine yonelik iki
somut stratejik hedef 6nerisi
cikmisti. 1. OECD tlkelerindeki
ve gelismekte olan biiyiik eko-
nomilerdeki tiim biyik ve orta
olgekli sirketler igin, 2015 yilina
kadar ESG (Environmental, So-
cial and Governance) — Cevresel,
Sosyal, Yonetisim raporlama-
sinin zorunlu hale getirilmesi
ve eger yapmiyorlarsa neden
yapmadiklarim aciklamalar:
ve 2. Finansal raporlamayi ve
ESG raporlamasin etkin gekilde
entegre edecek ve uluslararasi

Glonn
{'ﬂﬂrl.nlm_,l

Sy
“Muﬁﬂﬂ‘
:

platformda kabul goérecek bir
standardin 2020 yilina kadar
hazirlanmas: yoniindeydi.

Bu ikinci hedef aslinda IIRC-
International Integrated Re-
porting Council — Uluslararasi
Entegre Raporlama Konseyi'nin
bugitinlerde pilot galigmalarini
yuriittigti “Entegre Raporlama”
rehberinin ilk adimiyda.

GRI G4 ve lIRC
Entegre Raporlama
Rehberi iliskisi

Sirketlerin gelecekteki de-
gerlerine yonelik daha net fikir
verilmesini ve bu yoniiyle de
yatirnmecilar (financial capital
providers) hedefleyen entegre
raporlara giden yolun daha ko-
lay asilmasinda, G4 rehberinin
6nemli rol oynayacag ongorii-
layor.

Konferans boyunca tizerinde
durulan en 6nemli konulardan
biri de dogru ve etkin siirdiiriile-
bilirlik raporlamasi siireclerine
sahip olmayan sirketlerin entegre
raporlama yapmalarinin miim-
kiin olmayacag: yoniindeydi.

GRI'm Emekli Bagkami ve
IIRC'nin Baskani Prof. Mervyn
King de G4iin lansman konus-
masinda entegre raporlama
ile ile ilgili yanhs algilamalar
oldugunu; giinimiizde 1iyice
anlagilmaz hale gelen finansal
raporlarin uluslararasi muhase-
be standartlarina gore hazirlan-
masi ve bugiine kadar GRI G3 ve
G3.1’e gore hazirlanan siirdiiri-
lebilirlik raporlarinin bundan
sonra G4 temel alinarak yazil-
mas: gerektigini belirtti.

Sirketlerin “y6netim kurulla-
r1” tarafindan hazirlanmas: éne-
rilen entegre raporlar1 besleye-
cek bilgilerin yarisinin ancak bu
sekilde tamamlanmis olacaginin
tizerinde duran King, raporlarin
hicbirinin birbirinin yerini tuta-
mayacaginin ama daha islevsel
hale getirilmelerinin gerektigi-
nin 6nemini vurguladi.

Elif Ozkul Gokmen

1996 yilinda Marmara Univer-
sitesi ingilizce Isletme - Fi-
nans bolimind, 2008 yilinda
Bogazici Universitesi ve REC
Turkiye tarafindan tasarla-
nan Surddrilebilir Kalkinma
Sertifika programini, 2012’'de
|IFC Kurumsal Yonetim, Yo-
netim Kurulu Liderligi ve IFC
Kurumsal Y6énetim Scorecard
Metodolojisi Egitim Program-
larini tamamladi. 2013’de Al
Gore’un egitmenligini yaptidi
Climate Reality Leadership
Egitim Programina katildI.

15 yil farkl sektérlerde iletisim
alaninda profesyonel olarak
hizmet verdikten sonra 2006
yilinda iletisim danismanhgi
hizmeti vermek amaciyla Ser-
com Consulting’i kurdu. 2006
yilindan bu yana Global Re-
porting Initiative calismalarini
takip eden Elif Ozkul Gokmen,
2008 yilindan bu yana sirket-
lere strdirtlebilirlik stratejisi
danismanligl, raporlama ve
editim hizmetleri veriyor. Siir-
daralebilirlik raporlamasinin
GRI-Global Reporting Initiative
raporlama rehberi temel ali-
narak hazirligindan iletisimine
tim asamalarini birehir ydrd-
tlyor. Sirketleri stirddrdlebi-
lirlik ydnetimine hazirlamak
lizere yonetici calistaylari ve
ic paydas hilinclendirme egi-
timleri tasarliyor ve sunuyaor.
2010 yilindan bu yana GRI'in
Turkiye'deki sézlesmeli Kalite
Kontral Danismanidir. 2012 yi-
lindan bu yana TKYD uyesidir.
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IIRC ve Entqgre
Raporlama Icerikli

Konferans Oturumlan

Konferans’'ta entegre rapor-
lama icerikli iki farkli oturum
gerceklesti. Raporlama Trend-
leri Paneli'ne IIRC CEO’su Paul
Druckman ve GRI CEO’su ve
IIRC Yénetim Kurulu Uyesi
Ernst Ligteringen de katildi.

Oturumun ana konusu; 2010-
2012 doneminde GRI'in Rapor
Database’inde, hazirlayanlar ta-
rafindan “entegre rapor” olarak
tanitilan raporlarin, “ne kada-
rinin  gergekten entegre rapor
ozelliklerini tasidigini ve tiim
diinyada entegre raporlarin nasil
sekil aldiginm1” inceleyen bir aras-
tirmanin degerlendirilmesiydi.

Ingilizce ve GRI rehberi temel
alinarak hazirlanan ve “entegre”
oldugu belirtilen 756 raporun
inceleme sonuclarindan bazilar
soyle:

1. Raporlar agirlikli olarak
Guney Afrika, Hollanda, Brezil-
va, Avusturalya, Finlandiya'da
ve finansal hizmetler sektorii
basta olmak {izere elektrik {ireti-
mi, enerji ve madencilik sektor-
lerinde faaliyet gosteren sirket-
lerce hazirlanmus,

2. Raporlarin sadece tgte biri
net olarak siirdiirilebilirlikle
ilgili olan ve finansal bilgilerin
birbiriyle baglantisini kurmus ve
i¢ ige degerlendirmis,

3. Raporlarin yarisi ise iki
ayr1 rapor olan stirdiirtilebilirlik
ve finansal raporu, aralarindaki
baglantiy1 kurmaksizin tek ka-
pak altinda toplamas.

Durum boyle olunca sirket-
lerin bu yolda daha ¢ok pratik
yapmas1 gerektigi ile ilgili fikir-
birliginin olusmasi da zor olma-
d1. Tartismalar sirasinda stirdii-
riilebilirligin ekonomik bir konu
oldugu ve uzun vadeli finansal
performans {izerindeki O6nemi
vurguland.

Elektrik tiretim ve dagitimin-

40/ TKYD

ELiF 6ZKUL GOKMEN

da Asyamin lider sirketi CLP
Group Cevre iligkileri Direktorii
Jeanne Chi Yun Ng, entegre ra-
por hazirhginda geriye doniik 5
yillik finansal ve siirdiirtilebilir-
lik verilerine ihtiya¢ duydukla-
rini ve ilk entegre raporlarini an-
cak bu sekilde hazirlamalarinin
miimkiin oldugunu belirtti.

Bu oturum sirasinda konfe-
rans akilli telefon uygulamasi
tizerinden yapilan eszamanlh
ankette katihmcilarin %83’
“strdtirtilebilirlik entegre rapor-
lamanin esas unsurudur” sece-
negini tercih etti.

Entegre raporlama konulu bir
diger oturum da farkli tiniversi-
telerden akademisyenlerin, en-
tegre raporlama galigmalarinin
strdtriilebilirligin ~ gelisimin-
deki roliinii ve IIRC’nin Nisan
2013’de yayimladig: taslak ger-
ceve dokiimanini degerlendir-
mesiydi.

“GRI'IN EMEKLI BAS-
KANI VE IIRC’NIN BAS-
KANI PROE MERVYN
KING DE G4'UN LANS-
MAN KONUSMASINDA
ENTEGRE RAPORLAMA
[LE ILE ILGILI YANLIS
ALGILAMALAR OLDU-
GUNU; GUNUMUZDE
[YICE ANLASILMAZ
HALE GELEN FINAN-
SAL RAPORLARIN
ULUSLARARASI MU-
HASEBE STANDART-
LARINA GORE HAZIR-
LANMASI VE BUGUNE
KADAR GRI G3 VE
G3.1E GORE HAZIRLA-
NAN SURDURULEBI-
LIRLIK RAPORLARININ
BUNDAN SONRA G4
TEMEL ALINARAK YA-
ZILMASI GEREKTIGINI
BELIRTTI.”

Akademisyenler IIRC giri-
simine “gelecek degerinin or-
taya c¢ikarilmas1 ve geffaflik”

ozellikleri sebebiyle olumlu
yaklasirken, bu degerin net ola-
rak ortaya koyulabilmesinin
6nemini vurguladilar. Mevcut
cercevenin, entegre raporu ha-
zirlayan yoneticinin sirketini
kendisinin gostermek isteyecegi
sekilde yansitmasina imkan ver-
digi yoniinde bir kritik de geldi.
Entegre raporlarin finansal mu-
hasebenin cok daha otesini - en-
telektiiel, tretim, sosyal, insan
ve dogal sermayeyi de analiz
ederek hazirlanmasi gerektigini
belirttiler ve genel olarak “neyin
iyi bir entegre rapor oldugunu
bilmediklerini” ve bunu anlaya-
bilmek icin de mevcut verilerin
akademik degerlendirme igin
yeterli olmadigini belirttiler.
Konferanstaki tiim konusma-
lar1 degerlendirdigimde entegre

raporlama ile ilgili mevcut du-
rumu birkac maddede o©zetle-
mek miimkiin:

1- Entegre rapor, bir sirketin
surdurilebilirlik raporu ile fi-
nansal raporunun birlegtirilme-
siyle olusan bir rapor degildir.

2- Siirdarilebilirlik raporlar:
cok genis paydas gruplarina hi-
tap ederken, entegre rapor yati-
rimcilar: hedefler.

3- Finansal raporlarin siir-
dirtlebilirlikle ilgili sonuglar
icermemesi ve sadece gecmise
yonelik bilgi vermesi itibariye
iglevselligini yitirmesi entegre
raporlara olan ihtiyaci dogur-
mustur.

4- Entegre raporun hedefi,
sirketin stirdtirilebilirlikle ilgi-
li sonug, hedef ve beklentilerini
dikkate alarak ve finansal veri-
lerle baglantilandirarak, sirketin
gelecek degerinin ortaya koyul-
masini saglamaktir.



5- Siirdiriilebilirlik etkilerini
olcimlemeyen, strdiriilebilir-
lik yonetim ve raporlama siireg-
lerine ve iyi uygulamalarina sa-
hip olmayan sirketlerin entegre
rapor hazirlamaya galismas1 an-
laml bir girisim olmayacaktr.

Mevcut taslak
www.iirc.org sitesinden ulasila-
bilir. 16 Nisan-15 Temmuz 2013
arasinda mevcut ¢ercevenin iyi-
legtirilmesine yonelik o6neriler
ve yorumlar http://www.theiirc.
org/consultationdraft2013/feed-
back/ adresinde yer alan 24 so-
ruluk dosya araciligiyla IIRC’ye
iletilebilir.

cerceveye

Yeni GRI G4 Raporlama
Rehberi; Sirketleri Neler
Bekliyor? Degisiklikler
ve Yenilikler...

G4 rehberi birbirini tamamla-
yan toplam 360 sayfalik iki do-
kiitmandan olusuyor. Rehberin

ilk bolimii raporlama prensip-
lerini ve standart aciklamalar
icerirken, “neyi raporlamali?”
sorusunu yanithyor. fkinci bo-
liimi ise raporlama siireglerinin
nasil yonetilmesi gerektigine yo-
nelik detayli adimlar1 aktariyor
ve “nasil raporlamali?” sorusu-
nu yanitliyor.

Raporlama Seviyeleri
Degisiyor

Mevcut GRI uygulama se-
viyelerinin (A, B ve C) yerini
Core-Temel ve Comprehensive-
Kapsaml olarak iki yeni rapor-
lama seviyesi aliyor. Mevcut se-
viyelerle karsilagtiracak olursak
Core; C ve B arasi bir seviye,
Comprehensive ise B ile A aras1
bir seviye diyebiliriz. C seviye
rapor hazirlamak zorlagirken, A

“BU OTURUM SIRA-
SINDA KONFERANS
AKILLI TELEFON
UYGULAMASI UZERIN-
DEN YAPILAN ESZA-
MANLI ANKETTE KA-
TILIMCILARIN %83’U
“SURDURULEBILIRLIK
ENTEGRE RAPORLA-
MANIN ESAS UNSU-
RUDUR” SECENEGINI
TERCIH ETTL.”

-

il
t

seviye rapor hazirlamak kolay-
lagtirilmis ya da yeniden diizen-
lenmis diyebiliriz.

Raporlama Siiregleri
Yeniden Tarif Ediliyor

Paydas katihmi ve materia-
lity — “stratejik 6nem ve 6ncelige
sahip strdarilebilirlik  konu-
larinin ve bunlarin sinirlarinin
belirlenmesi” ile ilgili stiregler
yeni G4 rehberi kapsaminda her
iki seviyede de olmazsa olmaz
hale geldi. Yani artik sirketler
raporlarinin icerigini akillarina
gelen ve/veya zaten takip ettik-
leri tim konular kapsaminda
degil, gercekten kurum ve pay-
daslar icin énem ve oncelik
sahibi olan konular1 belirleyip,
bu kapsamda olusturmak duru-
mundalar.

Materiality konusunun G4'in
odak noktas: haline gelmesi ile
yeni rehber, daha az yesil akla-

ma igeren, daha iyi, daha iglev-
sel, daha derin, daha kisa, daha
anlasilir ve daha karsilastirila-
bilir raporlar {iretilmesine firsat
taniyor. Genel standart agikla-
malarda “etik ve dogruluk” gibi
yeni basliklar ve sorular eklenir-
ken, gevre, isgiicti uygulamalari
ve insan haklan basliklar: altin-
da 6zellikle tedarik zincirindeki
etkilerin yonetimi ile ilgili yeni
performans gostergeleri eklen-
mis. G4’deki tim performans
gostergeleri OECD ve UNGC
(BMKIS) gibi BM insiyatifleriyle
baglantilar1 kurulmus ve uyum-
lu hale getirilmis.

Yonetim Yaklasimi
Aciklamalari (DMAs)

Bu boélumde sirketin, rehber-
deki ekonomik, cevresel ve sos-
yal gostergelerin altinda yer alan
baslhiklardan “material” olarak
tespit ettiklerinin her biri i¢in,
o baghg sirket igin stratejik hale
getiren etkilerin neler oldugunu
tarif etmesi, bu etkilerini nasil
yonettigini ve yonetim yakla-
simin1  degerlendirirken hangi
mekanizmalar1 kullandigini ak-
tarmasi bekleniyor.

G4’e Gecis Siireci

G3.1’den G4’e gecis igin 2
yillik bir stire 6ngoriilityor. 31
Aralik 2015 tarihinden sonra
yayimlanacak raporlarin G4’e
uygun hazirlanmasi bekleniyor.
2013 Eyltl ayinda yapilacak GRI
Yoénetim Kurulu toplantisinda,
“Temel” ve “Kapsamli” raporla-
ma igin bir uygulama seviyesi
kontrolii hizmeti verilip veril-
meyecegine karar verilecek.

Mecvut Raporlama
Standardi Tercihi

Buglin diinyada 4.000’in
tizerinde sirket strdiriilebilir-
lik raporu hazirhiyor. Diinyanin
en biiyiik 250 sirketinin (G250)
%941 GRI raporlama rehberini
temel aliyor.
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"AV. UMIT YAYLA

E-GENEL KURUL
ILE ILGILI HERSEY
BU KITAPTA

e-Genel Kurul projesinin yiiriitme ve

uygulanmasinda biiytik emegi gecen Merkezi
Kayit Kurulusu eski Genel Midiir Yardimcis
Avukat Umit Yayla, birikimlerini “Yeni Tiirk

Ticaret Kanunu ve Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu Uyarinca Anonim Ortaklik Genel

Kurullari, Elektronik Genel Kurullar” kitabinda

sektor profesyonelleri, akademisyenler ve

ogrencilerle paylasiyor. Umit Yayla ile yeni
yayinlanan kitabi izerine gerceklestirdigimiz
soylesiyi bu sayimizda sizlerle paylasiyoruz.

{Jmit YAYLA

Yeni Tork Ticaret Kanunu ve

i ¥ Uyarinca
Yeni Sermaye Piyasas Kanunu LY

nim Ortaklik Genel Kurullan
——

Ano

Elektronik Genel Kurullar

. g il 3 Hlan
Barsaya Kote ¥ sketlerinlaen el Karuiia
ol A

Tiim Yeni Alt Prifzenlemeler Gergevesin de
»
Urygnlams Klyvnzu

Eom

E-Genel Kurul diizenlemesi
Tiirkiye’yi bu konuda diinya-
da ilk iilke konumuna getiren
ve odiil kazanan bir uygulama
oldu. Oncelikle sahsmizda bu
diizenlemeyi hayata gecirenle-
re tesekkiir ediyoruz. Oncelikle
size sormak istedigimiz kanun
ve diizenlemelerde ne gibi degi-
siklikler bu uygulamay: hayata
gecirmeyi miimkiin kild: ve bu
yaym hazirlama ihtiyac1 dog-
du. Bize bu konuda bilgi verir
misiniz?

Umit Yayla: Eski Tiirk Ticaret
Kanunu 1957 yilinda yirtrlige
girmis ve giiniimiize kadar kii-
ctik degisiklikler disinda temel
yapist hi¢ degismemisti. Yillar
icinde gerceklesen ekonomik ge-
lisim ve artan uluslararasi enteg-
rasyon yeni bir kural sistemini
kacinilmaz hale getirdi. Bunun
sonucunda, 6102 sayil1 yeni Ti-
caret Kanunu, eski deneyimler
ile yeni gelismeleri harmanlaya-
rak, 1 Temmuz 2012 tarihinde
yurtirlige alindi.

Amerika Birlesik Devletleri'nde
ortaya ¢ikan “Proxy” siste-
minin de yeni Tirk Ticaret
Kanunu'nda yer almas: bir diger
onemli gelisme oldu. Su anda
Borsa Istanbul (BIiST)'da islem
goren paylarin biiytk cogunlu-
gu yabanci yatirnmcilarin. Bir-
cok gelismis tilkenin kabul ettigi
ve kullandig1 “Proxy” sisteminin
Tirk hukukunca da benimsen-
mesinin, yabanci yatirimcila-

rin paylarinin temsili igin ¢ok
6nemli bir adim oldugunu diisii-
niiyorum. Calismamizda da bu
oneme deginerek yabanc: tlke
uygulamalarina yer verdik. Ay-
rica okuyucular, bu uygulama-
nin Tark sistemiyle karsilasti-
rilmasi ve anonim ortaklik genel
kurullarinda nasil gekillenecegi
ile ilgili bilgilere ulasabilirler.
Tim bu gelismelerin belki de
en Onemlisi yeni Tirk Ticaret
Kanunu'nda yer alan e-Genel
Kurul esasi oldu. Halka acik
anonim ortaklik tipinin ortaya
cikmasi ile zaman icinde pay
sahiplerinin sayis1 artt1 ve tilke
sinirlarini asarak genis bélgelere
yayildi. Sayilar1 ne kadar cok,
konumlar1 ne kadar uzak olursa
olsun tim pay sahiplerinin yo-
netim faaliyetlerine katilmalari-
n1 saglayan yonetimsel haklari
bulunuyor. Bir anonim ortakligi-
nin, tiim bu haklar sayan, sag-
lam bir hukuki altyapisinin
bulunmasi ortaklarin ve ¢alisan-
larin yararina oldugu kadar dev-
letin ve toplumun da menfaatine
oluyor. Say1 fazlaligi ve konum
itibariyle yonetimsel haklarin
kullanmayan pay sahipleri dola-
yisiyla yonetimde giic boslukla-
1 olusmus, baska cikarlarin 6n
plana gectigi bu ortam da yerel
ve kiiresel bircok krize sahne ol-
mustur. Bunun 6rneklerini geg-
mis dénemlerde gordiik.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu'nda
madde 1527°de yer alan “Elekt-
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ronik Ortamda Kurullar” esas:
Tirk hukukuna getirdigi yeni-
liklerin yani sira diinyada bir
ilk olmas1 bakimindan buyiik
oneme sahip. Borsaya kote sir-
ketler icin genel kurullara elekt-
ronik yontemle katilim imkani
tamima zorunlulugunun yani
sira elektronik ortamda katilim
saglayarak goriis aciklama, soru
sorma ve oy kullanmanin genel
kurul toplantisiyla es zamanlh
yapilmas: zorunlulugu geldi.
Diizenleyici otorite olan Gum-
rik ve Ticaret Bakanligimin
konuya iliskin alt diizenleme-
leri ile sadece genel kurul ani
islemleri degil genel kurul 6n-
cesi islemlerin de hukuki sonuc
doguracak sekilde elektronik
ortamda yapilabilir hale getiril-
di. flerici bu yaklasimla genel
kurul o6ncesi en biytk giglitk
olan noter onayh vekalet verme
zorunlulugu kaldirld: ve hak
sahiplerine elektornik ortam-
da temsilci tayin etme hakk:
tanindi. Elektronik genel ku-
rul sisteminin uyygulamasinin
tercihe birakilmayarak zorunlu
tutulmas: halka acik sirketlerin
daha seffaf yonetilmelerini sag-
lamay1 garanti altina almak is-
tenmesinin bir sonucudur diye
dtstintiyorum. Klasik sistemden
e-Genel Kurul sistemine gecis
tim borsaya kote anonim ortak-
liklar i¢in biiyiik bir taahhiit an-
lamina geliyor. Diger tilkelerde
bulunmayan bu uygulamanin,
giic boslugunu agacag ve halka
acik anonim sirketler icin seffaf
bir yonetim saglayacag kesin.

Bize yayinin iceriginden bahse-
der misiniz?

Yayla: 2012 yilinda yasala-
san Turk Ticaret Kanunu'ndaki
temel degisimlerin yani sira,
6362 sayili yeni Sermaye Pi-
yasast Kanunu'nun da 2012
yili sonunda yirarliige girmis
olmas: sirket hukukuyla ilgili

yeni bir kaynak ihtiyac1 yarat-
ti. Genel kurul toplantilarina
iligkin hiikiimlerin yer aldig
bu iki yasanin yaninda ikincil
diizenlemelerin coklugu ve bu
ikincil diizenlemelerde uyulma-
s1 zorunlu farkl: esas ve usullere
yer verilmis olmas1 uygulamaci-
lar agisindan guglik yaratti.Bu
sebeple, galismanin teorik bilgi
icermesinin yan1 sira uygula-
maclarin her zaman basvurabi-
lecekleri bir kaynak olmasi he-
defi ile bu kitab1 yayinladim.Bu
kitap, genel kurul yapmak iste-
yen borsaya kote olsun olmasin
elektronik genel kurul yapsin
yapmasin tiim girketler i¢in bir
uygulama klavuzu niteliginde
ve bu tarih itibariyle alaninda
tek. Caligsmada, borsaya kote
anonim sirketlerin zorunlu ola-
rak uygulamalar1 gereken oy
kullanma sistemi, e-genel kurul
ile toplanti katilimi, Tirk Tica-
ret Kanunu gerekleri dolayisiyla
kars1 karsiya kalacaklar1 hukuki
durumlar ve bunlarin ¢oziimle-
rini anlatiyoruz. Fakat ayni za-
manda diger anonim ortaklar da
calismay1 yararli bulacaklardir.
Ctinkii diger anonim ortaklarin

“CALISMANIN YENI
DUZENLEMELER UZE-
RINE YAPILMIS iLK
CALISMALARDAN BIRI
OLMASI SEBEBI ILE
AKADEMISYEN VE OG-
RENCILERE DE BUYUK
KOLAYLIK VE YARAR
SAGLAYACAGI GORU-
SUNDEYIM. BU ALAN-
DAKI TUM HUKUKI
YAPILANMALARI
INCELEYEN CALISMA
TAMAMIYLA
GUNCELDIR. ”

uyacaklar1 esaslara da galisma-
da yer verilirken galismanin
hedefi yalnizca e-Genel Kurul'u
incelemek degil; bunu da igeren
biiyiik resmi okuyucuya verebil-
mek.

Bunlarin yam sira, galismanin
yeni diizenlemeler {izerine ya-
pulmis ilk caligmalardan biri ol-
mas: sebebi ile akademisyen ve
ogrencilere de biyitk kolaylik
ve yarar saglayacagl gorisiin-
deyim. Bu alandaki tim hukuki
yapilanmalar1 inceleyen galigma
tamamiyla giinceldir. Ayrica,
yeni tebliglerle birlikte igerigi
gtincelleyerek yeni baskilarin
yapilmasini  planlamaktayiz.
Calismanin temel bir kaynak
olmas1 amacglandigindan, halka
acik ve kapali tim girket esas-
larina yer verilirken ayni za-
manda yurtdisindan érnekler ve
uygulamaya yonelik agiklamalar
bulunuyor.

Calisma Genel Kurullar ile ilgili
tim bilgileri iceren bir kaynak
niteliginde olmasinin yanisira
Yeni miiktesebat ile gelen tiim
degisiklikleri uygulamaya yone-
lik olarak veriyor.

ikincil diizenlemeler ile bircok
uygulamanin  giincellemelere
ihtiyag duymasi1 soz konusu,
siz bu konuda uygulamacilara
nasil yardimc: olabilmeyi dii-
siiniiyor sunuz?

Yayla: “Yeni Tiirk Ticaret Ka-
nunu ve Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu Uyarinca Anonim Or-
taklik Genel Kurullari, Elekt-
ronik Genel Kurullar” yayini
glincel yasa ve alt diizenleme-
lere tamamen uygun bir ige-
rik ile faydaya sunulmaktadir.
Ancak belirttiginiz gibi zaman
icerisinde olusacak tebligler ile
bir takim farkliliklar olusmasi
kagimilmazdir. Bu degisiklikleri
takip ederek belli donemlerde
glincel baskilar1 hazirlamay:
planlamaktayiz.

Av. UMIT YAYLA

Ankara Universitesi Hukuk
Fakdltesi’ni bitirdikten sonra
egitimine University of
Pennsylvania Law

School’da Yatinim Fonlari ve
Uygulamalari, University of
Pennsylvania Wharton School
of Finance’de Sermaye
Piyasalari dersleri ile devam
etti.

1994 yilinda Sermaye
Piyasasi Kurulu’nda uzman
hukukcu yardimcisi olarak
gdreve baslayan Yayla, Hukuk
Musavirligi gbrevini alarak
Merkezi Kayit Kurulusu’'nda
gdreve basladi. Yayla,
2009-Nisan 2013 tarihleri
arasinda MKK’da Genel
Mudir Yardimeiligi gorevini
yurdtmuastdr.

Yeni Ticaret Kanunu, Yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu

ve alt diizenlemeleri yazim
ekiplerinde yer alan Yayla’nin
Hukuk alaninda Yiksek Lisans
derecesi bulunmakta olup,
istanbul Bilgi Universitesi’nde
“Sermaye Piyasalarinda
Elektronik Yontemler” baslikli
yiksek lisans dersleri verme-
ktedir. Av. Umit Yayla Sirketler
hukuku ve Finansal hukuk
alaninda cesitli sirket ve ku-
rumlara danismanlik hizmeti
vermektedir.
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SIRKETLER

"~ TOPLULUGU iLE

ILGILI TURK TICARET
KANUNU’NDAKI
DUZENLEMELERIN

DEGERLENDIRILMESI

Tiirk Ticaret Kanunu 1 Temmuz
2012 tarihinde yurirliige
girdikten sonra beraberinde
sirketler topluluguna yonelik
tamamen yeni hiikiimler
getirdi. Bu hitkiimler Tiirk
Ticaret Kanunu'nun 195 ile
209. maddeleri arasindaki 15
maddeden olusuyor. Kocaeli
Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Ticaret Hukuku Anabilim
Dalr'ndan Yrd. Doc. Dr. Muzaffer
Eroglu sirketler toplulugu ile
ilgili Turk Ticaret Kanunu’'nda
yapilan diizenlemeleri bu
makalesinde sizler icin
degerlendiriyor.
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irket topluluklar ticaret,
S sanayi, hizmet ve finans

piyasalarinin en Onem-
1i® aktorlerindendir. Giiniimiiz
is diinyasinda sgirketlerin bir
grup yapisi icerisinde bir araya
gelmesi olagan ve ¢ogunlukla
da tercih edilen bir durumdur.
2011 yilinda kabul edilen ve 1
Temmuz 2012 yilinda yirirli-
ge giren Tirk Ticaret Kanunu
(TTK) oncesi Tirk hukukunda
sirket gruplarina iliskin genel
bir diizenleme yapilmamis idi.
TTK ile birlikte sirket gruplarina
iligkin tamamen yeni hitkiimler
getirilmistir olup bu hiikiimler
TKK’'nin 195 ile 209. maddeleri
arasindaki 15 maddeden olus-
maktadur.

Sirketler topluluguna iligskin
TTK diizenlemelerindeki temel
amagc zayif taraflar1 korumaktir.
Sirketler topluluguna iligkin

zayif taraflar1 topluluk disin-
daki pay sahipleri ve sirketten
alacakli olanlar seklinde temel
iki grup olarak degerlendirmek
uygun olacaktir. TTK gerekgesi-
ne gore, zayif taraflar1 korumak
icin TTK’ya giren diizenlemeler-
de sirket ile topluluk arasindaki
menfaat ihtilafinin olumsuz so-
nuglarini gidermek; bagh sirket-
teki zarardan dolay1 bagh sirket
yonetim kurulu yerine hakim
sirketi ve onun yo6netim kuru-
lunu sorumlu yapmak; sirketler
toplulugu hakkinda kamuoyunu
bilgilendirmek ve bagl sirket
alacaklilarin1  korumak temel
hedeflerdir.

TTK ile toplulugun sadece
ticaret sirketlerinden olusaca-
g1 kabul edilmis olup sirketler
topluluguna iliskin diizenleme
sistemi olarak fiili toplulugu
esas almistir. TTK sozlesmesel
toplulugu ise diizenlemeden
gecerli saymistir. Tlgili diizenle-
melerde topluluk tanimi yapil-
madan toplulugun hukuki bir
olgu oldugu kabul edilmistir.
Toplulugun taniminin yapilma-
s1 yerine ana sirket yavru sirket
iligkisinin hékimiyet kriterleri
tizerinde tespit edilmesi esas
alinmistir. Hékimiyetin varhig
halinde ise sirketler topluluguna
iligkin hiikiimlerin uygulanmasi
ongorilmistir. TTK yine bazi
durumlarda ana sirketin yavru
sirketin tizerinde hakimiyet kur-
dugunu varsayarak héakimiyet
karinesini kabul etmistir. Sonuc
olarak, ana ve yavru sirketler
arasindaki iliskiler, seffaflik,
hesap verilebilirlik ve menfa-
at dengesi saglamak hedefi ile
bazi kurallara baglanmistir. Bu
temelde hakim sirkete ve hikim
sirket yoneticilerine bazi so-
rumluluklar yiiklenmis olup
ana girketin giivenden dogan
sorumlulugu getirilmistir. Yine
azinligin sirketten ¢ikmasina ve
hakim sgirketin azinhg sirket-
ten cikarmasina iliskin kurallar

konmustur. Seffaflik saglamak
amaci ile 6zel bildirim ve rapor-
lama yitkiimliiliikleri getirilmis-
tir. Sirketler topluluguna iligkin
denetim ile ilgili baz1 6zel hii-
kiimler getirilmistir. Bu makale-
de sirketler topluluguna iliskin
getirilen yeni hitkiimlerin genel
degerlendirmesi yapilacaktir.

1. Sirketler Toplulugunun
Belirlenmesi

TTK’daki sirketler toplulugu-
nun belirlenmesinde genel bir
topluluk tanimi yerine hakim
sirket ve bagh sirketin varliginin
tespiti esas alinmigtir. Hakim
sirket ve bagli sirketin tespitin-
de ise bir ticaret sirketinin diger
bir ticaret sirketi tizerinde bir
hakimiyetinin olup olmadig
yoniindeki ~ degerlendirmeler
esastir. Bir ticaret sirketi, di-
ger bir ticaret sirketi tizerinde
pay sahipligi yoluyla, bir soz-
lesmeye dayanarak veya diger
yollarla hakimiyet kurabilir. Bu
¢ héakimiyet goriinimtinden
birisinin bulunmas1 durumun-
da girketler topluluguna iliskin
kurallar uygulanacaktir.

a. Pay Sahipligi Yoluyla
Hakimiyet

TTK 195. maddenin birinci
fikras1 kesin hakimiyet hallerini
diizenlemistir.  Diizenlemeden
¢ikan sonuca gore; 1- bir sirket
baska bir sirketin oy haklarinin
cogunluguna sahipse (matema-
tiksel c¢ogunluk); 2- kendi oy
haklar1 yaninda, bir sozlesmeye
dayanarak (oy sozlesmeleri) tek
basina veya diger pay sahiple-
riyle ya da ortaklarla birlikte oy
haklarinin ¢ogunlugunu elde
etmisse; 3- yOnetim organinda
iiyelerinin cogunlugunu saglayi-
c1 haklar elinde bulunduruyor-
sa (karar alabilecek sayida tiyeyi
segcme hakki) kesin hékimiyet
vardir. Kesin hakimiyetin varlig
halinde ana sirket yavru sirket
tizerinde bir kontrol uygulama-
sa dahi sirketler topluluguna

#1

Yrd. Doc. Dr.
Muzaffer Eroglu

Lisans egitimini Ankara Uni-
versitesi Hukuk Fakiltesi'nde
2000 yilinda tamamla-
mistir. 2001 yiinda Ankara
Barosu’nda staj egitimini
tamamlayarak Baro’ya kaydini
yaptirmistir. Daha sonra 63-
renimine ingiltere’de devam
ederek 2003 yilinda Univer-
sity of Kent’ten Uluslararasi
Ticaret Hukuku alaninda
yiiksek lisans (LLM) derecesi
almistir. 2007 yilinda ise Uni-
versity of London, Queen Mary
College’den doktora (PhD)
derecesi almistir. 2008 yilinda
Tirkiye’ye dondikten sonra
Kocaeli Universitesi Hukuk
Fakdiltesi Ticaret Hukuku Ana-
hilim dalinda yardimci docent
olarak calismaya baslamis
olup halen bu gérevine devam
etmektedir.

Dr. Muzaffer Eroglu’nun
ingiltere’de yayimlanmis
Multinational Enterprises and
Tort Liabilities (Cok Uluslu
Sirketlerin Sorumluluklarr)
isimli bir kitabi ve sirketler
hukuku, halka acik sirketler,
sermaye piyasas! hukuku,
rekabet hukuku ve enerji
hukuku alanlarinda ulusal ve
uluslararasi akademik dergi-
lerde yayimlanmis makaleleri
vardir. Oslo Universitesi’nde
yurdtilen Strdrdlebilir Sir-
ketler Hukuku isimli projenin
tiyesidir. istanbul Barosu,
Tirkiye Bankalar Birligi ve ozel
firmalarda, sirketler hukuku,
sermaye piyasas! hukuku, re-
kabet hukuku ve enerji hukuku
egitimleri vermektedir.
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iliskin diizenlemeler uygulana-
caktir.

195. maddenin ikinci fikra-
sinda ise hékimiyet karinesini
diizenlemistir. Kanunda “baska
bir ticaret sirketinin paylarinin
¢ogunluguna veya onu yonete-
bilecek kararlar1 alabilecek mik-
tarda paylarina sahip bulunma-
s1, birinci sirketin hakimiyetinin
varligina karinedir” ifadesi ile
hakimiyet karinesi tanimlan-
misti. Bu sekilde kurulacak
hékimiyet iliskisine en 6nemli
ornek paylar1 borsada islem go-
ren sirketlerde, bazi pay sahip-
lerinin hakimiyeti saglayacak oy
¢ogunluguna sahip olmamalari-
na ragmen, paylarin dagitilmis
olmasindan o6tiiri, sirketin yone-
timini atayacak kararlar: alabili-
yor olmas: gosterilebilir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus
bu tiir iliskilerdeki hakimiyetin
kesin olmadig: sadece karine ol-
dugudur. Ana sirket, yavru sirket
tizerinde hakimiyet kurmadigim
ispat ederek sirketler toplulugu
uygulamalarinin digina ¢ikabilir.

b. Sozlesmesel Hakimiyet

TTK 195. maddesinin birinci
fikra b bendi geregince bir tica-
ret sirketinin, diger bir ticaret
sirketini, bir s6zlesme geregin-
ce kontrol etmesi durumunda
sirketler topluluguna iliskin
hitkiimler uygulanacaktir. Bu-
rada bahsi gegen sozlesme, bir
borglar hukuku sézlesmesi olup
(h&kimiyet s6zlesmesi), bu soz-
lesme geregince sirketi yonetmek
ve yoneltmek hakki baska bir
sirkete (hakim sirkete) devredil-
mektedir. Hakimiyet s6zlesmesi-
nin gegerli olabilmesi i¢in tescil
edilmesi ve ilan1 sarttir (198/3).
Tescile iliskin detayli diizenle-
me Ticaret Sicili Yénetmeligi
(TSY) 106. maddede yapilmis-
tir. Bu hiikiim ile profesyonel
yonetim sirketlerinin kurulmasi
hedeflenmektedir. Almanya’'da
uzun zamandir bulunan bu hiik-
me ragmen sozlesme ile yonetim
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devri ancak son yillarda yaygin-
lagmigtir. Tirkiye’de bu tir ya-
pilanmanin kisa zamanda olma-
yacag1 degerlendirilebilir.

c. Diger Yollardan Hakimiyet

TTK 195. maddesinin birinci
fikrasinin b bendinde yer alan
“veya baska bir yolla hakimiyeti
altinda tutabiliyorsa” hitkiim ile
diger her tiirlii yoldan hakimiyet
tesisini girketler topluluguna
iligkin kurallarin uygulanmas:
icin yeterli gortilmistiir. Bura-
da her somut olay incelenerek
hakimiyetin var olup olmadi-
g1 degerlendirilecektir. Huku-
ki agdan bir degerlendirme
yapildiginda bu hikim uya-
rinca hakimiyetin  varligina
karar verilebilmesi icin kesin
hakimiyetten veya héakimiyet
karinesinden  farkli  olarak,
hékimiyetin var oldugunu iddia
eden taraf bu iddiasim ispat et-
mek ile yiikiimladir.

d. Hakimiyete iliskin Ozel-
likli Durumlar

Sirketler topluluguna iligkin
hitkiimler en az iki ticaret sirke-
ti arasindaki iliskiden c¢ikan so-
nuca gore olugan bir durumdur
(195/1). Yine TTK diizenleme-
sine gore hékimiyet dogrudan
veya dolayl: olabilir (195/3). Do-
layl hakimiyet, bir hakim girke-
tin, bir veya birkag bagh sirket
araciligiyla bir diger sirkette
hakim olmas1 olarak tanimlan-
migti. Bu diizenleme piramit
yapilar kurarak sorumluluktan
kacinilmasinin onlenmesi icin
getirilmistir. Ortak girisim an-
lasmas1 sonucu bir sirket iize-
rinde ortak kontrol uygulanmasi
durumunda ise bu héakimiyeti
paylasanlardan her biri iligkinin
ozelligine gore hakim sirket sa-
yilabilecektir.

TTK 195 madde besinci fik-
rasina gore hakim tesebbiis kav-
ramin1 getirerek, sirketler top-
lulugunun en istiinde nihai bir

hékim tesebbiisiin olmas1 duru-
munda, tesebbiisiin bir ticaret
sirketi olmamasi durumunda
dahi sirketler topluluguna ilis-
kin hikiimlerin uygulanacag-
ni dizenlemistir. Bu duruma
ornek olarak, vakif, dernek gibi
ekonomik faaliyette bulunan
tesebbiislerin bir sirketler top-
lulugunun tepesinde olmasi hali
gosterilebilir.  Bu durumdaki
héakim tesebbiis TTK hiikiimle-
rine gore tacir sayilir. Tepedeki
tesebbiisiin  merkezinin  veya
ikametgahinin yurtdisinda ol-
mas1 bu hikmin uygulanma-
st agisindan bir fark yaratmaz
(195/5). Kanun her ne kadar
tesebbiis kavramina yer vermis
olsa da bu kavrami tanimlama-
mustir. Tesebbiis kavraminin en
temel o6zne olarak kullanildi-
g rekabet hukuku kurallarina
yapilacak bir atifla tesebbiistin
bir ekonomik faaliyet yiirtitiiyor
olmasinin gerektigi degerlendir-
mesi yapmak uygun olacaktir.
Bu durumda bir ekonomik faa-
liyet yiirtitmeden sadece sirke-
tin pay sahihi konumundaki bir
kisinin bu fikra hiikiimlerince
tesebbiis sayilmas1 uygun olma-

yacaktir.
Sirketler topluluguna iligkin
hiikimlerin ~ uygulanmasinda

sirketlerin ¢okuluslu yapilan-
malarindan  kaynakli  sorun
cikmamas1 icin baz1 kurallar
konmustur. 195. maddenin bi-
rinci fikras1 geregi ana sirket
veya yavru sirketten en az bi-
risinin merkezinin Tirkiye'de
olmas1 durumunda sirketler
topluluguna iligkin  kurallar
uygulanacaktir. Yine cok ulus-
lu sirketlerin faaliyetlerinden
kaynaklanan yetki sorununa bir
¢oziim olarak bazi durumlarda
Tirk mahkemelerinin 6zel yet-
kisi tanminmastir. Hakim sirketin
veya tepedeki tesebbiisiin mer-
kezinin yurt disinda olmasi ha-
linde, sorumluluk davalar: bagh
sirketin merkezinin bulundugu

yerdeki mahkemede agcilabile-
cektir (202/1/e).

Kanunun 197. maddesi karsi-
likl1 istirak halini diizenlemistir.
Bu maddeye gore birbirlerinin
paylarinin en az dértte birine sa-
hip bulunan sermaye sirketleri
karsilikli istirak durumundadar.
Bu sirketlerden birisi digerine
hakimse, ikincisi ayn1 zamanda
bagl sirket konumundadir. Bu
sirketlerden her biri digerine
hakimse, ikisi de bagh ve hakim
sirket kabul edilecektir.

2. Hakimiyete Baglanan
Sonuclar

Hakimiyetin tespiti ile birlik-
te TTK’da hakim sirketin hakim
durumda olmas1 ve hakimiyetini
kullanimindan kaynakl bazi so-
rumluluklarn  diizenlenmistir.
Ayrica ana girket ve yavru sir-
kete iliskin raporlama ytkiimli-
liikleri getirilmistir.

a. Sorumluluk

Sorumluluga iliskin  da-
zenlemelerin ¢ baslik altinda
incelenmesi uygun olacaktir.
Kanunun sgirketler toplulugu-
na iliskin diizenlemelerinde en
temel sorumluluk hakimiyetin
yavru sirketin kaybina sebep
olacak sekilde kullanilmasin-
dan kaynaklanmaktadir. Bu so-
rumluluk, hékim sirketin bagh
sirketin yonetimine yaptigr mii-
dahalelerden kaynaklanan so-
rumluluktur. Tkinci sorumluluk
hali hakim sirketin bagh sirketin
genel kurulunda (GK) alinan ka-
rarlardan dogan sorumlulugu-
dur. Ucitincii sorumluluk hali ise
sirketler toplulugunda gtiven-
den dogan sorumluluk geklinde
dtizenlenen o6zel bir sorumlu-
luktur.

aa. Hakim Sirketin Bagl Sir-
ketin Yonetimine Miidahalesin-
den Kaynaklanan Sorumluluk

TTK 202 maddenin bi-
rinci fikrasinin a  bendinde
hakimiyete iliskin en temel
sorumluluk kurali olarak ha-



kim sirketin hakimiyetini bagh
sirketi kayba ugratacak sekilde
kullanmas1 yasaklanmistir. Bu
durumda ilk 6nce kaybin ne ol-
dugunun degerlendirilmesi ge-
rekir. Kayip kisaca malvarliginin
azalmas1 veya riske sokulmasi
olarak tanimlanabilir. Burada
dikkat ¢ekilmesi gereken hu-
sus kaybin zarardan daha genis
bir kavram oldugudur. Kanun
kayba iliskin baz1 érnekler ver-
mistir; is, varlik fon, personel,
alacak, bor¢ devri yaptirmak,
karimi azaltmak veya aktarmak,
malvarh@ tizerinde bagkalar:
lehine hak tesis etmek, kefalet,
garanti, verdirmek, tesislerini
yeniletmemek, yatirimlarin kis-
mak bazi 6nemli kayba ugratan
hakimiyet kullanim gérintimle-
ridir.

Sorumlulugun smirinin be-
lirlenmesindeki ikinci husus
hakim sirketin uygulayacag:
ozen Olciisiidir: 202. maddenin
birinci fikrasinin d bendi 6zen
olctistintt diizenlemistir: “Kay-
ba sebebiyet veren islemin, ayni
veya benzer kogullar altinda, sir-
ket menfaatlerini daristlik ku-
ralina uygun olarak gozeten ve
tedbirli bir yoneticinin ézeniyle
hareket eden, bagimsiz bir sir-
ketin yonetim kurulu tiyeleri ta-
rafindan da yapilabilecegi veya
yapilmasindan  kacginilabilece-
ginin ispati hélinde tazminata
hitkmedilemez.” Bu hitkiim ge-
regince ozenli davranilip davra-
nilmadig bir varsayimsal karsi-
lagtirma ile degerlendirilecektir.
Temel karsilagtirma ise bagimsiz
bir sirketin, sirket menfaatlerini
gozeten, diriistlitk kuralina uy-
gun hareket eden, tedbirli yone-
ticisi aynm1 kosullar altinda ayni
islemi yapabilir miydi degerlen-
dirilmesi tizerine yapilacaktir.

Eger bir kaybin varlig1 sonu-
cuna ulasilirsa kaybin sonug-
larima iligkin yikdmlilikler
uygulanacaktir. Ik yiikiimlilik
denklestirme yikumlalagudir.

Kanundaki “o faaliyet y1l1 icinde
fiilen denklestirilsin veya kay-
bin nasil ve ne zaman denklesti-
rilecegi belirtilmek suretiyle en
gec o faaliyet yil1 sonuna kadar,
bagli sirkete denk degerde bir
istem hakki taninsin” (202/1/a)
ifadesi ile ana sirkete denklestir-
me yaparak hakimiyetini kayba
ugratacak sekilde kullanma hak-
ki taninmistir. Temel kural ola-
rak ana sirket kayb ilgili faaliyet
yili igerisinde gidermelidir ve-
yahut bagl sirkete bir taahhiitte
bulunmaldir.

Denklestirmenin ~ yapilma-
mas1 durumunda ise sorumlu-
luk davasi acilabilir (202/1/b).
Sorumluluk davasinin konusu
sirketin zararinin sirkete tazmin
edilmesidir. Sorumluluk davasi-
nin davacilari ise bagl sirket pay
sahipleri ve sirket iflas etmemis
olsa dahi bagl sirketten alacakli
olan kigilerdir. Fakat denklestir-
me yapilmadigin: bilerek sirket-
le islem yapan kredi alacaklilar1
dava acamazlar. Davalilar ise
hakim sirket ve hakim sirketin
yonetim kurulu tiyeleridir.

Kanun denklestirme yapil-
mamas1 durumunda bagh sirket
pay sahiplerinin alternatif bir
hak olarak sirketten c¢ikmay1
talep edebilmelerini diizenle-
mistir (202/1/b). Bagh sirketin
azinlik paylarina sahip olanlar
hakim sirketten paylarinin satin
alinmas1 talebinde bulunabile-
cektir. Kanun denklestirme da-
vasinda paylarin satin alinmasi-
na iliskin kararin pay sahipleri
tarafindan istenmemis olsa dahi
hakim tarafindan resen karara
baglanabilecegini de diizenle-
mistir. Ayrica hakimin, talep
olmasa dahi hakkaniyete uygun
diismesi durumunda tazminat
yerine c¢ikarma karar1 verebi-
lecegi veya baska bir ¢oziime
karar verebilecegi diizenlenmis-
tir. Ticari bir iliskide hakime
bu kadar takdir hakki veren bir
diizenleme ticaret hukukunun

SIRKETLER TOPLU-
LUGUNA ILISKIN
HUKUMLERIN UY-
GULANMASINDA
SIRKETLERIN COKU-
LUSLU YAPILANMA-
LARINDAN KAYNAKLI
SORUN CIKMAMASI
ICIN BAZI KURALLAR
KONMUSTUR. 195.
MADDENIN BIRINCI
FIKRASI GEREGI ANA
SIRKET VEYA YAVRU
SIRKETTEN EN AZ Bi-
RISININ MERKEZININ
TURKIYE'DE OLMASI
DURUMUNDA SIRKET-
LER TOPLULUGUNA
[LISKIN KURALLAR
UYGULANACAKTIR.

gereklerine uygun degildir. Bu
nedenle bu hitkkmiin ¢ok dar yo-
rumlanarak hakimin bir zorun-
luluk olmadikca taraflarin talebi
disinda bir karar vermekten ce-
kinmesi uygun olacaktir.

Yiizde yiiz hakimiyetin s6z
konusu oldugu hakim sirket
bagli sirket iliskilerinde ise
azinlik pay sahiplerinin ko-
runmasini gerektirecek 6zel bir
durumun olmamas1 nedeniyle
farkli bir sistem ongorillmiistiir
(203-206). Bu hitkimler uyarin-
ca bir ticaret sirketi, bir sermaye
sirketinin dogrudan veya dolay-
l1 olarak ylizde yiiziine sahipse
(tam hakimiyet), hakim sirket
¢ istisnai hal haricinde toplu-
lugun belirlenmis ve somut poli-
tikalar1 geregi olmak tizere bagl
sirkete talimat verebilir (203).
Bu ¢ istisnai hal, bagh sirke-
tin 6deme glciinii agan; varli-
g tehlikeye diistirecek olan;
onemli varliklarini yitirmesine
yol acabilecek nitelik tasiyan
talimatlardir (204). Bu ti¢ halde,
tam hékimiyet mevcut olsa bile,
bagli sirkete talimat verilemez.
Bunlarin disindaki talimatlara
bagh sirket yoneticileri uymakla

yikiimlidir. Tam hakimiyetin
varligi ve bu hakimiyet daya-
narak kayba u@ratacak bir ta-
limat verilmesi hakim sirketin
sorumlulugunu kaldirmamakta-
dir. Hakim sirket bu hallerde de
denklestirme yapmak zorunda-
dir. Denklestirme yapilmaz ise
ana sirket ve ana sirketin YK’s1
bagl sirket alacaklilarina karsi
sorumlu olacaktir (206).

Denklestirme  yukamlali-
gi ile ilgili olarak Yururlik
Kanunu'nun 18. maddesi bir
gecis hitkmii getirmigtir. Bu
hitkme gore, bir bagli sirketin,
TTK yurarlige girdigi tarihte,
hakimiyetin kullanilmasi1 dola-
yisiyla bir kayb1 varsa, bu kayip,
yurarlik tarihinden itibaren 2
y1l igerisinde denklestirilir veya
bagl sirkete talep hakki taninir.
Aksi takdirde, ilgili hikamle-
rin tanidig1 dava haklar1 2 yilin
sonunda hemen kullanilabile-
cektir. Bu durumda, 01.07.2012
tarthinden  onceki  kayiplar
icin  denklestirme davalan,
01.07.2014 tarihinden itibaren
acilabilecektir.

bb. Bagh Sirketin GK ve YK
Kararlarindan Hakim Sirketin
Sorumlulugu

TTK 202. maddesinin ikin-
ci fikras1 hakim sirketin bagh
sirketin genel kurulunda almig
oldugu kararlara ve bazi 6nemli
YK kararlarina kars1 bagh sirket-
teki azinligy koruyucu onlemler
getirmigtir. Kanun bagh sirketin
alabilecegi bu tiir kararlara bazi
ornekleri siralamistir. Birlesme,
boliinme, tiir degistirme, fesih,
menkul kiymet c¢ikarma gibi
onemli kararlarda ve 6nemli esas
sozlesme degisiklikleri 6nemli
orneklerdir. Bu tiir karalarin so-
rumluluk dogurmasi igin 6n ko-
sul olarak kararin hakimiyetin
uygulanmasi sebebiyle alinmasi
ve kararin bagh sirket bakimin-
dan acikca anlasilabilir hakl
bir sebebinin olmamas: gerek-
lidir. Boyle bir durumun ortaya
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¢ikmasi durumunda bagh sirket
pay sahiplerinin iki secimlik
talep hakki vardir (202/2). ilk
olarak pay sahipleri zararlarinin
tazminini isteyebilirler. Alterna-
tif olarak pay sahipleri hakim
sirketin paylarim1 en az borsa
degeri, yoksa veya borsa degeri
hakkaniyete uygun diismiiyor-
sa gercek degerle satin almasi
yoniinde bir karar verilmesini
mahkemeden isteyebilir. Azin-
Ligin bu talep haklarimi kulla-
nabilmesi icin, GK kararina red
oyu vermis olmasi veya YK'nin
bu yondeki kararina yazili ola-
rak itiraz etmis olmas1 gerekir.
Bu davada davali hakim sirket
olup zamanagimi ise GK karari-
nin verildigi veya YK kararinin
ilan edildigi tarihten itibaren 2
yildir. Bu dava agilinca mah-
keme davacilardan muhtemel
zarar veya paylarin satin alinma
degerleri oraninda teminat yati-
rilmasini ister. Bu teminat yati-
rilmadan ilgili kararlara iliskin
hicbir islem yapilmaz (202/3).
Diger taraftan davacilarin kotii
niyetli dava agmis olmasi1 du-
rumunda davalilar zararlarinin
tazminini kétii niyetli davacilar-
dan miiteselsilen isteyebilir.

cc. Giivenden Dogan Sorum-
luluk

Sirketler topluluguna iligkin
diger bir sorumluluk yaratan hal
ise givenden dogan sorumluluk
halidir. 209. madde kisa bir ifade
ile “Héakim sirket, topluluk itiba-
rinin, topluma veya tiketiciye
gliven veren bir diizeye ulastigi
hallerde, bu itibarin kullanil-
masinin uyandirdigi gtivenden
sorumludur” seklinde giiven so-
rumlulugunu diizenlemistir.

Bu sorumlulugun dogma-
s1 i¢in 6n sart olarak topluluk
itibarinin  toplumda  9nemli
seviyeye ulasmis olmasi ve bu
itibarin bagh sirketin faaliyetle-
rini yuritalirken kullanilmas:
gereklidir. Sorumlugun hukuki
niteligi bir kusur sorumlulugu-
dur. Hakim sirketin kusuru ile

48 / TKYD

boyle bir giiven olugturmus ol-
mas:1 gerekir. Diger bir deyisle
burada bir soyut giiven koruma-
s1 degil, somut durumda belli
bir isle ilgili olarak yaratilan
givenden kaynaklanan bir za-
rara dayali sorumluluk diizen-
lenmistir. Bu hitkkmiin amaci bir
garanti iligkisi kurmak olmadig
i¢in sorumlulugun tirit garanti
sorumlulugu da degildir. Yine
bu sorumluluk miiteselsil so-
rumluluk degildir; hakim girke-
tin sorumlulugu bagh sirketin
sorumluluklarini yerine getire-
memesi durumunda s6z konu-
su olacaktir. Bu hitkme iliskin
dikkat gekilmesi gereken husus,
bu hitkmiin getirilis amacinin
sirket gruplarimin ozellikle ti-
keticilerin, topluluk itibarina
giivenerek yapmis oldugu is-
lemler nedeniyle ortaya g¢ikan
zararin tazmininde s6z konusu
olacagidir. Bu nedenle bu so-
rumlulugun dar yorumlanmasi
ve zayiflar: koruma amac: teme-
line dayanmasi gerekir. Aksi bir
uygulama sirketler toplulugun-
da ana sirkete bagli sirketlerin
faaliyetleri agisindan asir1 so-
rumluluk yiikleyecektir.

b. Cikarma (Hakim Sirketin
Azinlik Payin1 Alma) Hakki

Sirketler toplulugunda yavru
sirketlerde azinlik pay sahipleri-
nin varhigi durumunda, bu azin-
hgin gaclit olan topluluga ve
hakim sirkete kars1 korunmasim
temel amactir. Bununla birlikte

TTK’NIN EN ONEM-
LI HEDEFLERINDEN
BIRiSI SEFFAFLIKTIR.
SIRKETLER TOPLU-
LUGUNDA SEFFAF-
LIGIN SAGLANMASI
ICIN BAGLI SIRKETIN
SUREKLI, HAKIM
SIRKETIN ISE BAZI
DURUMLARDA RAPOR
HAZIRLANMASI
DUZENLENMISTIR.

YRD. DOC. DR. MUZAFFER EROGLU

paylarinin diisiik oranda olma-
sina ragmen azinhigin bu pay-
lardan kaynakli haklarinin koé-
tiye kullanilmasini engellemek
icin TTK hakim sirkete azinlik
paylarini baz1 durumlarda satin
alarak pay sahiplerini ¢ikarma
hakki vermistir. Tlgili diizenleme
208. maddede su sekilde ifade
bulmusgtur: “Bir sirket dogrudan
veya dolayli olarak diger bir sir-
ketin paylarinin ve oy haklari-
nin en az yiizde doksanina sa-
hipse, diger pay sahipleri karsi
oylari, agtig1 davalar ya da ben-
zeri davranislarla calismalarini
engelliyor, diristlik kuralina
aykirt davraniyor, sirkette fark
edilir sikint1 yaratiyor veya per-
vasizca hareket ediyorsa hakim
ortak bu paylari, varsa borsa,
yoksa gercek bilango degeri ile
satin almak igin mahkemeye
basvurabilir.”

So6z konusu diizenlemenin
getirilis amac1 sirket kararlari-
nin alinmas: sirasinda ortaya ¢i-
kabilecek kotiiye kullanmalarin
engellenmesi ve girket i¢i bari-
sin saglanmasidir. Burara ilk ko-
sul hakim sirketin bagl sirkette
en az ylizde doksan paya sahip
olmasidir. ikinci kosul ise azin-
Ligin hakkaniyete aykir1 dav-
ranarak sirketin davranmislarim
zorlastirtyor olmasidir. Bu hiik-
miin uygulama ile gsekillenecegi
beklenmekle birlikte kanaatim-
ce hitkmiin dar yorumlanmas:
gerekir. Aksi durum, azinhigin
kanundan kaynaklanan hakla-
rim1 kullanmasindan dolay1 ce-
zalandirilmas1 sonucunun dog-
masina sebep olabilir. Nitekim
2012 tarihli Sermaye Piyasasi
Kanununun 28. maddesi iiciin-
cti fikrasinda TTK 208 madde-
sinin halka agik ortaklikta uy-
gulanmayacagi diizenlenmistir.
Bu hiikiim ile kanun koyucu,
halka acgik sirketlerde azinligin
haklarini kullanirken ¢ikarilma

korkusundan kaynakl bir bask:
hissetmemesini amac¢lamistir.

3. Bildirim Yiikiimii

TTK'nin sgirketler toplulu-
guna iligkin hiikiimleri hakim
sirket yavru sirket iliskisinin
varligindan baZimsiz  olarak
tesebbiislere bir sermaye sirke-
tinde edindikleri paylar: ilgili-
lere ve ilgili kurumlara bildirim
yiukamlaligi getirmistir. 198.
madde geregince bir tegebbiis,
bir sermaye sirketinin dogru-
dan veya dolayli olarak, % 5,
10, 20, 25, 33, 50, 67, 100 una
temsi eden paylara sahip oldu-
gu veya daha 6nce sahip oldugu
paylar bu aranin altina distiigi
hallerde bildirim de bulunmak
zorundadir. Bildirim stiresi is-
lemlerin tamamlandig tarihten
itibaren 10 gindir. Bildirimin
mubhataplan ise, ilk olarak sir-
ketin kendisidir. Daha sonra
TTK’daki ve diger kanunlardaki
yetkili makamlara (SPK, Borsa
Istanbul, vb.) bildirim yapilma-
Iidir. Bildirimler yazili sekilde
yapilir ve ticaret sicilinde tescil
ve ilan edilir. Ayrica bu tiir ser-
maye hareketleri yillik faaliyet
ve denetleme raporlarinda ayr1
boliimlerde aciklanir ve inter-
net sitesinde ilan edilir. Bildiri-
min ticaret siciline yapilmasina
iliskin usul ve esaslara iliskin
detayli agiklama TSY’nin 107.
maddesinde yapilmistir. Bildi-
rim  yikimliliginin yerine
getirilmemesinin yaptirimi 198
maddenin ikinci fikras1 geregin-
ce ilgili paylara iliskin oy hakk:
ve paya bagl tim haklarin don-
masidir.

4. Raporlama Yiikiimlii-
liigiine lliskin Diizenle-
meler

TTK'nmin en o6nemli hedef-
lerinden birisi seffafliktir. Sir-
ketler toplulugunda seffafligin
saglanmasi i¢in bagl sirketin
siirekli, hakim sirketin ise bazi
durumlarda rapor hazirlamasini
diizenlenmistir.



a. Bagh Sirket Raporlama
Yikiimliiligi

199. madde bagh sirket
YK’'nu faaliyet yilinin ilk ¢ ay1
iginde, sirketin hakim ve bagh
sirketlerle iliskileri hakkinda
bir rapor hazirlamakla yiikiimlii
tutmustur. Bu rapor bagh sirket-
lerin kendi aralarindaki ve bag-
I sirketin hakim sirketle olan
iliskileri nedeniyle meydana
gelen kayip ve yararlarin ortaya
konulmas ile ilgilidir. Raporda,
sirketin gecmis faaliyet yillari
dikkate alinacak ve elde edilen
faydalarin  karsihiginda  karg:
edim saglanip saglanmadigi, ali-
nan kararlarin baglh sirketi bir
zarara ugratip ugratmadigr hu-
suslar1 acikca belirtilecektir. S6z
konusu raporun dogru, diiriist
ve hesap verme ilkeleri gerceve-
sinde diizenlenmesi gereklidir.

YK raporun sonug¢ kismin-
da her bir hukuki olaya iliskin
kayba ugratacak bir durumun
olup olmadigim1 ve kayip var
ise denklestirme yapilip yapil-
madigin1 belirtecektir. Raporun
sonug kisminin yillik rapora ali-
narak olagan GK'da sunulmas:
gerekir. Boylece pay sahiplerinin
grup ve hakim girketler hakkin-
da bilgi almas1 ve aydinlanmasi
saglanacaktir. Kamuya raporun
sadece sonuc kismi agiklanacak-
tir. TTK ayrica rapor hazirlama
gorevini yerine getirmeyenlere
ikiyiiz ginden az olmamak tize-
re adli para cezas1 verilmesini
ongormistiir (562/3).

b. Hakim Sirketin Raporu

TTK 199. maddenin dérdiin-
cti fikras1 geregi hakim sirketin
bir ve birka¢ YK tiyesi, YK bas-
kanindan bagh sirketin finansal
ve malvarliksal durumu, hakim
sirketin bagli sirketlerle, bagh
sirketin birbirileriyle, hakim ve
bagli sirketlerin, pay sahipleri
ile iliskileri, aradaki islemlerin
sonug ve etkileri igeren bir rapor
hazirlattirip  YK'na sunmasini
ve Ozet kisminin yillik rapor ve
denetleme raporuna eklenmesi-

ni isteyebilir. Bu raporun hazir-
lanmas1 agsamasinda baglh sirket
hakli sebep yokken hakim sirket
uzmanlarina gerekli bilgi ve bel-
geleri sunmaktan kaginamaz.
YK dyesinin haklarim kétiye
kullanmasin1 engellemek igin,
talepte bulunan YK tiyesinin bu
sekilde elde edilecek bilgilerden
tiglincti kigilerin yararlanmasi
amacl yapmas1 durumunda so-
nuglarina katlanacagi diizenlen-
mistir. Yine bu fikra hitkmiine
aykir1 davrananlara iliskin iki-
ylz giinden az olmamak {izere
adli para cezas1 6ngorilmistir
(562/3).

5. Bagh Sirketler Hakkin-
da Bilgi Alma

Hakim sirketin pay sahiple-
rinin bagh sirket ile olan iliski-
ler hakkinda bilgi sahibi olmas:
pay sahipliginden kaynakli hak-
larin1 kullanmalar1 ve saglikli
kararlar alabilmeleri acisindan
onemlidir. Kanun bunu sagla-
mak i¢cin 200. maddenin birinci
fikrasinda “Héakim sirketin her
pay sahibi genel kurulda, bagh
sirketlerin finansal ve malvarl-
giyla ilgili durumlan ile hesap
sonuglari, hakim sirketin bagh
sirketlerle, bagl sirketlerin bir-
birleriyle, hdkim ve bagl sirket-
lerin pay sahipleri, yoneticileri
ve bunlarin yakinlariyla iligki-
leri, yaptiklar1 islemler ve bun-
larin sonuclar hakkinda, 6zen-
li, gercegi aynen ve diriistce
yansitan hesap verme ilkelerine
uygun, doyurucu bilgi verilme-
sini isteyebilir’ hitkmiine yer
vermistir.

Sirketler topluluguna iligkin
getirilen diizenlemelerin teme-
linde zayif taraflarin korunmas:
ilkesinin oldugunu belirtmistik.
Yine zayif taraf olarak bagh sir-
ket pay sahiplerinin 6nemli bir
yer tuttugu tespitinde bulunmusg
idik. Bagh sirket pay sahipleri-
nin haklarin1 kullanabilmeleri
icin bagh sirket ile hakim sirket
arasindaki iligkinin detaylarina

202. MADDENIN BI-
RINCI FIKRASININ D
BENDI OZEN OLCUSU-
NU DUZENLEMISTIR:
“KAYBA SEBEBIYET
VEREN ISLEMIN, AYNI
VEYA BENZER KOSUL-
LAR ALTINDA, SIR-
KET MENFAATLERINI
DURUSTLUK KURALI-
NA UYGUN OLARAK
GOZETEN VE TEDBIRLI
BIR YONETICININ OZE-
NIYLE HAREKET EDEN,
BAGIMSIZ BIR SIRKE-
TIN YONETIM KURULU
UYELERI TARAFINDAN
DA YAPILABILECEGI
VEYA YAPILMASIN-
DAN KACINILABILECE-
GININ iISPATI HALINDE
TAZMINATA HUKME-
DILEMEZ.”

vakif olmalar1 gerekir. Bu ne-
denle bagh sirket pay sahipleri-
nin hakim sirket ile olan iliskiler
hakkinda bilgi alma hakkinin
diizenlenmemis olmasi bir ek-
sikliktir.

6. Denetim

TTK'nin en temel yenikli-
lerinden birisi olan denetim
hikiimlerine iliskin sirketler
topluluguna iliskin 6zellikli dii-
zenlemeler getirilmistir. Burada
hemen belirtmeliyiz ki genel
denetim esaslar1 geregi topluluk
finansal tablolarinin bagimsiz
denetcilerce denetlenmesi TTK
397 vd. hitkiimlerince yapila-
caktir. Tabii bu htikiimlerin uy-
gulanmasi i¢in hakim sirketin
2012/4213 sayili Bakanlar Kuru-
lu karar1 (Resmi Gazete Tarih ve
No: 23.01.2013 - 28537) geregi
denetime tabii sirketlerden ol-
mas1 gerekir.

Genel denetimin yaninda
bazi 6zellikli durumlarda (m.
406, 207) her bir pay sahibinin

Ozel denetci isteme hakki dii-
zenlenmigtir. Sirketler toplulu-
guna iligkin kisitmda bulunan
207. maddede “Denet¢i, ozel
denetci, riskin erken saptanmasi
ve yonetimi komitesi; bagh sir-
ketin, hakim sirketle veya diger
bagli bir sirketle iliskilerinde
hilenin veya dolanin varhigini
belirtir sekilde gortis bildirmis-
se, bagl sirketin her pay sahibi,
bu konunun agikliga kavustu-
rulmas1 amaciyla, sirket merke-
zinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesinden 6zel
denetci atanmasini isteyebilir”
hitkmii getirilmigidir. Topluluk
iliskileri icin 6zel denetci dene-
timi baslikli 406. maddede ise
“a) Denetci, sirketin hakim sir-
ketle veya topluluk sirketleriyle
iligkileriyle ilgili olarak sinirl
olumlu goriis veya kaginma ya-
7151 yazmigsa veya b) Yonetim
kurulu, sirketin topluluk tara-
findan, bazi belirli hukuki is-
lemler veya uygulanan énlemler
dolayisiyla kayba ugratildigini
ve bunlar dolayisiyla denklestir-
me yapilmadigini aciklamigsa,
herhangi bir pay sahibinin iste-
mi tizerine, sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesi tarafindan sirketin,
hakim sirketle veya hakim sirke-
te bagh sirketlerden biriyle olan
iliskisini incelemek tizere oOzel
denetci atanabilir” seklinde dii-
zenlemeler getirilmistir.

Bu hiiktimler ile zayif taraf-
larin korunmas ilkesi geregince
baglh sirketin her bir pay sahi-
bine bazi 6zellikli durumlarda
6zel denetci talep etme hakki
taninarak, gikacak sonuca gore
pay sahiplerinin sirketler top-
luluguna iliskin diizenleme-
lerden kaynakli talep haklarini
kullanmalar1 kolaylagtirilmistir.
Mgili hitkiimler ile pay sahiple-
rinin haklarim kullanabilmeleri
icin sirketin topluluk ile olan
iligkilerinde sorun oldugu bazi
durumlarda detayli bir bilgiye
ulasmalar1 hedeflenmistir.
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M. TALHA CAMAS

“DARUSSAFAKA RUHU

iLE KURUMSAL YONETIM
ILKELERINI YAN YANA
GETiREREK TUM SURECLERI

Dariissafaka Cemiyeti olarak,
“Kurumsal Yonetim ilkelerine
i Uyum Derecelendirme Raporu”
alan ilk sivil toplum kurulusu
oldunuz. Kurumsal yonetim de-
j?if recelendirmesi alma karariniza
i etki eden faktorler neler oldu?
M. Talha Camas: 150 yildir
var olan Cemiyetimizin devam-
liligini saglamak icin kisilerden
bagimsiz bir yénetim sistemi
kurmanin ve kurumsallas-
manin zorunluluk oldugu-
nun farkindaydik. Kurum-
sal yapilar, seffaf ve hesap
verebilir olmal. Is siirecle-
ri tamimlanmis olmali. Bu
noktadan hareketle biz de
bir sivil toplum kurulusu
olarak kendimizi daha
nice 150 yillara tasimak
istedigimiz icin gesitli
uzmanlara da damsa-
rak “Kurumsal yone-
tim derecelendirmesi”
calismalarina  dahil
olduk. Tum is yapis
stireclerimizi deger-

YONETIYORUZ”

, Dariissafaka Cemiyeti “Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum

4 Raporu” alan ilk sivil toplum kurulusu oldu. Dartissafaka

| Cemiyeti Yonetim Kurulu Bagkan1 Sayin M. Talha Camas ile
kurumsal yonetime bakis acilari, hedefleri, kurumsal yonetim
derecelendirme siireci, Tiirkiye'deki sivil toplum kuruluslar:

, hakkindaki diisiinceleri iizerine bir roportaj gergeklestirdik.

lendirmeye acgtik. Bundan sonra
da bunu her y1l tekrar edecegiz.
Cemiyetimizin yapisim1 adim
adim daha kurumsal ve stirdii-
rilebilir, seffaf, hesap verebilir
bir noktaya getirmek adina ca-
lismalarimiz devam edecek.

Derecelendirme siireci hakkin-
da bilgi verebilir misiniz?

Camas: Darlissafaka’da ku-
rumsal yonetim ilkelerini esas
kilmaya yonelik calismalara
2007 yilinda, kurumsal dere-
celendirme stireci ile ilgili ¢a-
lismalarimiza ise 2011 yilinin
sonunda bagladik. Bu hedefle
cemiyetimizde ve kurumla-
rimizda yeniden bilgi islem
altyapis1 kurduk, etkin bir ig
denetim birimi olusturduk, pay-
daslarimizla bilgi paylasimini
artirdik, bunu stirekli ve belirli
bir takvimde gergeklestirmeye
basladik. Kurumsal derecelen-
dirme caligmalan ile ilgili sivil
toplum kuruluslar1 arasinda da
oncii olmak istedik. Derecelen-




dirme konusunda lisansh uz-
man firmalan arastirdik ve bas-
vuruda bulunduk. Yaptigimiz
calismalar incelendi ve cok kisa
siirede incelemeler sonuclandi.
Biz kurumsal derecelendirmeye
basvurmadan énce Yonetim Ku-
rulu tyelerimizin de destegiyle
kurumsal sirketleri ve SPK’ya
tabi sirketleri kendimize ornek
alarak borsaya kote girketmisiz
gibi hazirlandik.

Stire¢ igerisinde Cemiyet tiye-
leri, bagiscilarimiz ve Dariigsa-
fakali 6grencilerin velileri bagta
olmak tizere tiim kamuoyunu
Dartissafaka’nin faaliyetleri hak-
kinda bilgilendirmek amaciyla
stireli dergi, e-biilten, bilgi mek-
tuplari, internet sitesi, sosyal
medya ve yillik faaliyet raporla-
riyla tim paydaslara ulagmaya
ozen gosterdik.

Cemiyetimize ait tesislerin
yangin givenlik onlemleri ve
acil durum hazirhiklarina ilis-
kin incelemeler yaptirdik. Afet
durumlarinda Sivil Savunma
Yonetmeliklerine ek olarak
yapilmas1 gereken calismalar:
belirlemek ve senaryolar: olus-
turmak tizere Deloitte firmasiyla
beraber “Is Siirekliligi Yonetimi”
calismasini yaptik.

Cemiyetin tiim tesislerinde ya-
pilan sayimlarla envanter sis-
teminin 6n caligmalarini ger-
ceklestirerek, sistem gelistirme
calismalarimi tamamladik.
Bilisim teknolojileri alaninda
cok sayida altyap: gelistirme ca-
lismalar gergeklestirdik.

Ayrica Cemiyet tiziigtinde yapi-
lan degisikliklerle Yonetim Ku-
rulu Bagkani'nin gérev stiresini
6 yil ile sinirlandirdik. Cemiyet
Yonetim Kurulu ve Denetim
Kurulu bagkan ve tiyeleri ile Ce-
miyet calisanlar1 ve yakinlarina
Cemiyetten mal ve hizmet satma
/ satin alma ayrica taginmaz mal
ihalelerine katilma yasag: getir-

dik.

Bir diger kurumsallasma galis-
mamiz ise Cemiyet blinyesinde
gerceklestirdigimiz i¢ denetim
fonksiyonudur. Bu ¢aligma-
miz ile de Gonillii Kuruluslar
Kategorisi'nde; Kurumsal Yo-
netim Endeksine giren ilk sivil
toplum kurulusu oldugumuz,
risk esasl i¢ denetim yaklagimi
ile i¢ denetim yapilanmasini
sagladigimiz igin ve i¢ denetci
istthdam etmemizden dolay1,
2013 Gonulli Kuruluslar Far-
kindalik Odalivniin sahibi ol-
duk.

Kurumsal yénetim anlayisinin
bir sivil toplum kurulusunda
hayata gecirilmesi noktasinda
hangi uygulamalar1 6n plana
cikariyorsunuz?

Camas: Kurumsal derecelen-
dirme siirecine hazirlanirken en
onem verdigimiz husus bize gii-
venip bagislariyla destek veren
ve bizi merak edip takip eden
herkese seffaf ve incelenebi-
lir bir kurum sunmakti. Bizim
kurum olarak éne ¢ikardigimiz
nokta “seffaflik” ve “hesap vere-
bilir olmak”.

Bize destek verenlerin stireklili-
gini saglamak ve yeni bagiscilar
elde etmek konusunda yaptigi-
miz igleri iyi anlatmak, mali aki-
s1 net gosterebilmek, elestirileri

STK’LAR ICIN DE TICA-
Ri SIRKETLER ICIN DE
ITIBAR OLDUKCA MU-
HIMDIR. ITIBARDA ISE
SEFFAF OLMAK ESAS-
TIR. IS DUNYASININ
OZELLIKLE YABANCI
YATIRIMCILARLA ILIS-
KILERINDE, GELECEGE
YONELIK GELISME
CALISMALARINDA DA
SEFFAFLIK COK
ONEMLIDIR.

dikkate almak ve kurumun geli-
sime acik olabilmesi 6nemli . Bu
noktada hem i¢ denetim hem de
dis denetim kurumlara art1 de-
gerler saglayabilmekte.

Kisa, orta ve uzun vadeli plan-
lamanizda kurumsal yénetim
uygulamalar1 hangi 6lcekte be-
lirleyici rol oynuyor?

Camas: Bizler kurumsal yone-
timi vizyon edindik. Dariigsafa-
ka halkin kurumudur ve halkin
bu kuruma hep sahip gikmasi
icin seffafliktan, hedefleri acik-
lamaktan ve tim goriislere agik
olmaktan 6diin vermeden Da-
riigsafaka ruhu ile kurumsal yo-
netim ilkelerini yan yana getire-
rek, icsellestirerek tiim stirecleri
yonetiyoruz. Kurum ve gelecek
ile ilgili tiim kararlar tiim pay-
daslarin diisiinceleri alinarak,
her tirli agiklikla dile getirile-
rek belirli bir olgunlasma stire-
cine birakilarak aliniyor.
Yonetim kurulu altinda
Dariissafaka’'nin ana fonksiyon-
lar1 ile ilgili yonetim kurulu
iyelerince olusturulan komis-
yonlar gelecek ve stratejik ka-
rarlar1 oncelikle etkin sekilde
tartigip degerlendirir, aldig1 ka-
rarlar1 yonetim kuruluna sunar
ve kararlar cogunlukla Yiiksek
Danigsma Kurulu'nda tartismaya
acilir .

Sermaye Piyasas1 Kurulu tara-
findan giincellenen Kurumsal
Yonetim ilkeleri ve Tiirk Tica-
ret Kanunu ile birlikte gelen
yenilikler kurumsal yoénetim
ilkelerini ve seffaflik kavra-

mim 6n plana ¢ikardi. Onemli
bir sivil toplum kurulusunun
baskam olarak seffaflik basta
olmak iizere kurumsal yonetim
ilkelerinin Tiirk is diinyasi i¢in
onemini nasil agiklarsimz?

Camas: Seffaflik, kurumsal
etik kurallar: iginde yer alan ol-
mazsa olmaz bir kuraldir, onu
saglamak stirdiiriillebilir ve he-
sap verebilir bir kurum olabil-
mek i¢in 6énemlilik arz eder. Ka-
muoyunun givenini kazanmak
basariyr da beraberinde getirir.
STK’lar icin de ticari sirketler
icin de itibar oldukca mithimdir.
itibarda ise seffaf olmak esastir.
is dtinyasinin ozellikle yabanci
yatinmcilarla iliskilerinde, gele-
cege yonelik gelisme galigmala-
rinda da seffaflik cok onemlidir.

Tiirkiye’deki Sivil toplum ku-
ruluglarim1 kurumsal yonetim
ilkelerine uyum ve uygulama
yoniinden nasil degerlendiri-
yorsunuz?

Camas: Tirkiye’'de sivil top-
lum kuruluslarinin birgogu go-
nillilik esast ile yonetilmekte.
Kaynag bagis olan kurumlarin
bu kaynaklar1 nasil kullandi-
ginin, karar alma stireglerinin
ve faaliyet sonuglarmin tim
tc¢linct kigilerce degerlendiri-
lir olmas1 gerekir. Iyi hedefler
icin orgiitlenen derneklerin bu
hedeflerine uygun stirekli galis-
malar i¢in kisilerden bagimsiz
olmali, seffaf ve stireklilik arze-
den yapilar kurulmali. Mevcut
durumda ¢ok az dernegin buna
hazir oldugu goziikiiyor.
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KURUMSAL YONETIM
ILE HALKA ARZ
SURECINDE
TANISMAK

Kurumsal yonetim uygulamalarinin diinyada ve Tiirkiye’de gelisimine
bakildiginda; diinyada s6z konusu uygulamalarin genellikle yasanan krizler
ve ekonomik yolsuzluklara bir tepki olarak ortaya ¢iktigini gozlemliyoruz.
Tiirkiye'de diizenleyici otoriteler ve kanun koyucular kurumsal yonetimi
kavramini temel bir hukuki deger olarak merkeze almistir. Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi Uyesi Av. Derin Altan kurumsal yénetimi halka arz siirecinde
degerlendirdigi makalesini bizler icin kaleme aldh.
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iresel bazda kurumsal
yonetim  uygulamalari-
nin gelismesi incelendi-

ginde, stz konusu uygulamalarin
genel olarak yaganan kurumsal
krizler ve ekonomik yolsuzluk-
lara birer tepki olarak ortaya
cikan yasal diizenlemeler gerge-
vesinde dayatildig goriilecektir.
Bunlara 6rnek olarak 1990’larin
basinda Ingiltere’de (Polly Peck,
Coloroll, Maxwell Communica-
tions vb.) yasanan iflas olayla-
rina cevaben hazirlanan rapor-
lar (Cadbury Raporu, Hampel
Raporu ve Turnbull Raporu);
ve 2001 yilinda yasanan Enron
skandali sonrasinda 2002 yilin-
da hazirlanan Sarbanes-Oxley
Yasasi verilebilir.

Ulkemizde ise gelismis eko-
nomilere nazaran daha gec bir
uyanis olmakla birlikte 21’inci
yizyilin bagindan itibaren di-
zenleyici otoriteler ve kanun
koyucular, ticaret ve sermaye
piyasast hukukunun gehresini
degistirecek nitelikte adimlar at-
mis ve “kurumsal yonetim” kav-
ramin1 temel bir hukuki deger
olarak merkeze almistir.

Oncelikle, 2011 yilmin Ey-
lil ayinda 654 sayilh Kanun
Hitkmiinde Kararname ile ku-
rumsal yonetim ilkelerini tespit
ve ilan ederek yatirim ortaminin
iyilestirilmesine katkida bulun-
mak f{izere, kurumsal yonetim
ilkelerine kismen veya tamamen
uyum saglanmasi agisindan
sirketleri zorunlu tutmak konu-
sunda T.C. Bagbakanlik Sermaye
Piyasas1 Kurulu (“SPK”) yetki-
lendirilmistir.

Bunu takiben Aralik 2011
tarihinde SPK tarafindan Seri:
IV, No: 56 sayili1 Teblig cerge-

1) 2004 yilindan itibaren Kurumsal
yénetim llkelerinin belirlenmis olmasina
ragmen, bunlarin “uygula, uygulamiyorsan
acikla” niteligi sebebiyle, mevcut durum-
daki kurumsal yénetim uygulamalarinin
temeli olarak Eyliil 2011 tarihinde SPK’'nin
kurumsal yénetim ilkeleri hakkindaki kanu-
ni yetkilendirilmesi alinmistir.

vesinde yayimlanan Kurumsal
Yénetim Tlkeleri ve daha sonra
Temmuz 2012 tarihinde yirir-
lige giren Tirk Ticaret Kanu-
nu ve Aralik 2012°de yirtrluge
giren Sermaye Piyasas1 Kanunu
ile, “kurumsal yo6netim” kavra-
m1 ticaret ve sermaye piyasasi
hukukunda temel deger olarak
nitelendirilecek bir noktaya gel-
mistir. Yukarida da bahsedildigi
gibi tilkemizde kurumsal yone-
tim ilkeleri konusunda yasanan
bu doéntisim, 6zellikle Avrupa
Birligi tlkeleri ile Amerika Bir-
lesik Devletleri'nde kurumsal
yonetim uygulamalarinda yasa-
nan gelismeleri kronolojik ola-
rak takip eder niteliktedir.
Yukarida bahsedilen ku-
rumsal yonetim uygulamalar
ve diizenlemelerine paralel bir
stirecte, {ilkemiz sermaye pi-
yasalarinda 6nemli baska bir

Halka Arz Oncesi: Halka Arza

Hazirhik Asamasi

Durum degerlendirmesi yapiimasi,
mevzuat incelemesi; danismanlar ile
gorusllmesive kurumsal yénetim
ile uyum icinic yapilanmanin
diizenlenmesi ve adimlar atilmasi

Halka Arz islemi Siiresince:

Yatinmeilar ve Diizenleyici
Otoriteler ile ilk Tanisma

Halka arz amaciiyla kamuyu
aydinlatma belgelerin hazirlanmasi;
dizenleyici otoriteler ve yatirnmecilar

ile temas; bunlarin talepleri

dogrultusunda kurumsal ydnetim
uygulamalarinin diizeltilmesi

Halka Arzdan Sonra: Borsa’da

islem Gorme Siiresi Boyunca

Degisen yasal cerceveye uyum;
cesitliicsel ve digsal etkenler
cercevesinde sirketin kurumsal
yonetim uygulamalarinin sireki
bicimde denetlenmesi

gelisme daha yaganmigtir: hal-
ka arz seferberligi... Sirketlerin
sermaye piyasasinin sundugu
imkanlardan  yararlanmasina,
biiytimeleri i¢in ihtiya¢ duy-
duklar1 kaynaklara ulagsmasina,
aile sirketlerinin halka acilarak
siirdtriilebilirliklerinin ve de-
vamliliklarinin saglanmasina ve
hem sermaye piyasalarimizin
hem de tlkemizin biytimesi-
ne katkida bulunmak amaciyla
2008 yilinda TOBB, SPK, IMKB
ve TSPAKB arasinda imzalanan
Isbirligi Protokolit ile “Halka
Arz  Seferberligi” calismalar:
baslatilmis ve oncelikle tim
halka arz mevzuati tekrar dii-
zenlenmis ve seri sekilde yapi-
lan toplantilar ve bilgilendirme
calismalan ile halka arz tesvik
edilmistir. Halka arz seferberligi
neticesinde yaganan gelismeler,
IMKB’de islem goren sirket sa-
yisina da dogrudan yansimistir.

Kurumsal yénetim konusun-
da yasanan gelismeler ve halka
arz seferberliginin paralel za-
manlarda yasanmasi oldukga
manidardir. Zira halka arz etmek
suretiyle IMKB’de islem goren
sirketlerin, kurumsal yonetim
ilkeleri ile ilk defa bahsi gegen
halka arz stirecinde karsilastigi
gortilmektedir. Bu gergevede bu
sirketler icin hem halka arz et-
mek hem de kurumsal yonetim
uygulamalar ile tanismak gibi
bir gergeklik bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri
ve uygulamalarinin akademik
literatiirde cok farkli tanimla-
malar1 ve siniflandirmalar1 bu-
lunmaktadir. Ancak, kurumsal
yonetim ilkeleri ile halka arz sii-
reci esnasinda tanisan bir halka
kapali sirketin kurumsal yone-
tim uygulamalarini yansitan bu
makale amaciyla siniflandirma
(a) halka arzdan énce, (b) halka
arz sirasinda ve (c) halka arzdan
sonra olmak tizere gergeklegtiril-
mistir.

Av. Derin Altan

1986 yilinda dogan Av. Derin
Altan, 2004 yilinda Uskiidar
Amerikan Lisesi’nden, 2008
yilinda ise istanbul Univer-
sitesi Hukuk Fakiltesi’nden
mezun olmustur. 2008
yilindan itibaren Akol Avukatlk
Biirosu’nda sermaye
piyasalari hukuku konusunda
avukat olarak calismaktadir.
2009 yilinda istanbul
Barosu’na katilan Av. Derin
Altan, ayni zamanda Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegdi
ve Fenerbahce Spor Kullibi
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Kurumsal yo6netimin halka
arz asamasindaki sirketler ba-
kimindan incelenmesi 6zellikle
o6nemlidir. Zira uzun vadeli fon
ihtiyac1 olan sirketler ile tiike-
timlerinin tizerinde gelir elde
ederek bu kisith tasarruflarini
sermaye piyasalarinda degerlen-
dirmeye karar veren yatirimcila-
rin bulustugu noktada kurum-
sal yonetim uygulamalarinin
yerlesmesi ve gelismesi sonucu
yatirimcilarin korunmas: sagla-
nacagindan, sirketlere sermaye
girisi kolaylasacak ve boylece
daha giiclii finansal temele sa-
hip isletmeler ortaya ¢ikacaktir.

Halka Arz Oncesi: Halka
Arza Hazirlik Asamasi

Tirk Ticaret Kanunu, Serma-
ye Piyasas1 Kanunu ve Teblig hii-
kiimleri cercevesinde, IMKB’de
islem gormek tizere paylarini
halka arz edecek olan ortaklik-
larin, halka arza hazirlik esna-
sinda bazi kurumsal yonetim
uygulamalarinin benimsenmesi
sart kosulmaktadir. Bu cerceve-
de halka arz etme kararimi alan
sirketlerin, cesitli finansal ve
hukuki danismanlar: ile mevcut
durumu degerlendirmesi, mev-
zuatta yer alan diizenlemeler
ve olas1 yatirnmar talepleri dog-
rultusunda i¢ diizenlemelerini
(ana sozlesme, etik kurallar ve
prosedirler vb.) ve girket organi-
zasyonunu yeniden diizenleme-
si gerekmektedir.

Pek tabi burada en onem-
li olan nokta, halka arz edecek
olan sirket, bu girketin biuyiik
hissedarlar1 ve yoneticilerinin
bu kurumsal yonetim ilkelerini
“kagit tstiinde” birakmamalar:
2) Halka acilan sirketlerin dikkat etmesi
gereken bazi temel kurumsal yénetim
uygulamalari asagida dzetlenmektedir. Bu
uygulamalar ézellikle Teblig kapsaminda
yer almakta olup, SPK tarafindan alinan
ilke kararlari veya sair mevzuat hiikim-
leri cercevesinde de belirlenmektedir.
Teblig kapsaminda, IMKB'de islem géren
bankalar ve cesitli piyasa degeri ile islern

hacmine sahip olan sirketler icin farkli
uygulamalar belirlenmistir.
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ve igsellestirmek suretiyle uy-
gulamalaridir. Mevcut mevzuat
cercevesinde hazirlik asamasin-
da uygulanmasi1 gereken bazi
temel kurumsal yonetim ilkeleri
asagida ozetlenmektedir.?

Sirket ici Organizasyon
ve Menfaat Sahipleri ile
lletisim:

Oncelikle sirketin muhasebe
ve finansal raporlama sistemle-
rinin halka acik ortakliklar tara-
findan uygulanan yapiya uygun
hale getirilmesi; yatirimar iligki-
leri mudirliga kurulmasi; igsel
bilgilerin tespiti ve gizliliginin
korunmasi ve en seri sekilde
kamuya acgiklanmasi i¢in gerek-
li sistemlerin kurulmasi; dahili
raporlama ve isleyis prosediirle-
rinin halka acik ortakliklara ilis-
kin standartlara yikseltilmesi
i¢in ¢aligmalar yapilir.

Yonetim Kurulu
Yapilandirmast:

Bilindigi tizere Turk Ticaret
Kanunu artik anonim ortaklik-
larda tek kisilik yonetim kuru-
Iu olusumuna izin vermektedir.
Ancak halka acilma 6ncesinde
IMKB’de islem gorecek sirketin
yonetim kurulunun en az 5 iye-
den olusacak sekilde yeniden
yapilandirilmas1 gerekir. Yone-
tim kurulu tiyelerinin ¢ogunlu-
gunun icrada gorevli olmayan
ilye (non-executive director)
olmasi ve ayrica Teblig cerceve-
sindeki simiflandirmaya paralel
olarak yonetim kurulunun en
az 1/3’tiniin bagimsiz tiyelerden
olusmas1 gerekmektedir (igiin-
cti grup sirketler igin 2 bagimsiz
iye yeterlidir).

Kamuyu Aydinlatma:

Halka  arz  neticesinde
IMKB'de islem gorecek olan
sirket hem periyodik olarak ha-
zirlanan finansal raporlarin ka-
muya agiklanmas1 hem de igsel
bilgilerinin 6zel durum agikla-

malar: vasitasiyla kamuya agik-
lanmas: ile birlikte “seffaf” bir
gortintime kavusacaktir. Bu ger-
cevede gerekli prosediirler olus-
turulur ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’na iiyelik saglanir.

lligkili Taraf islemlerinin
Gozden Gegirilmesi:

Borsa’da islem goren sirket-
ler tarafindan yuritiilecek olan
iliskili taraf islemlerinin belirli
sartlarin saglanmasi ile uygu-
lanabilecegi sermaye piyasasi
mevzuatimizda acgik¢a 6ngoriil-
miustir. Bunlara érnek olarak
iligkili taraf iglemlerinin, yapi-
lacak islemin esaslarimi belirle-
yen bir yonetim kurulu karar:
ile diizenlenmesi ve s6z konusu
yonetim kurulu kararlarinin
uygulanabilmesi i¢in bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerinin ¢o-
gunlugunun onayinin aranmasi
verilebilir. Bu ¢ercevede halka
arz edecek sirketlerin iliskili
taraf islemlerini denetleyerek
gozden gecirmesi ve 6zellikle
ortiilii kazang aktarimi yasagi
cergevesinde tekrar degerlendir-
mesi gerekebilir.

Halka Arz islemi Siiresince:
Yatirimcilar ve Diizenleyici
Otoriteler ile llk Tanisma

Kurumsal yonetimin temel
cikis noktalarindan biri olan
“temsil sorunu” (agency prob-
lem) halka acik sirketlerde en
iist diizeye cikmaktadir. Ornek
vermek gerekirse getirisi ve ris-
ki yiiksek bir proje pay sahipleri

KURUMSAL YONETIM
UYGULAMALARI VE
DUZENLEMELERINE
PARALEL BIR SUREC-
TE, ULKEMIZ SERMA-
YE PIYASALARINDA
ONEMLI BASKA BIR
GELISME DAHA YA-
SANMISTIR: HALKA
ARZ SEFERBERLIGI...

icin gekici olsa bile, yoneticiler
daha uzun vadeli ve daha karli
olabilecek yatirimlar yerine, geri
6deme stiresi daha kisa olan ya-
tirimlar tercih etme egiliminde-
lerdir.

Zira kiiciik yatinmcilar veya
bireysel yatirnmcilar gogu zaman
sahip olduklar1 kisithh malvar-
liklar ile gergeklegtirebildikleri
tasarruflar1 sermaye piyasala-
rinda degerlendirmek isterken,
yatinm yaptiklar: sirketler hak-
kinda oldukga kisith bilgilere
sahip olurlar. Iste bu noktada
kurumsal yonetim diizenleme-
leri, sermayeyi temsil eden pay
sahipleri, yonetimi temsil eden
yoneticiler, ortakliga bor¢, mal,
hizmet ve satis kaynaklar: sagla-
yan menfaat sahipleri ile yoneti-
cileri denetleyen y6netim kuru-
lu arasindaki iliskileri diizenler.

Iste bu noktada halka arz es-
nasinda yatirnmcilar tarafindan
alinan yatirnm karari ve halka
arz fiyatinin belirlenmesinde
kurumsal yonetim uygulamala-
rinin da 6nemi bulunmaktadir.

Ernst & Young tarafindan
2009 yilinda kiiresel bazda ku-
rumsal yatirimcilar ile yapi-
lan bir arastirma cercevesinde,
uluslararas1 kurumsal yatirim-
cilarin  %44’intin, halka arz
edecek olan sirketin kurumsal
yonetim uygulamalarina olan
uyumunun, yatirim kararlarin-
da dikkate aldiklar: finansal ol-
mayan ilk 5 kriterden biri oldu-
gunu belirtmistir. Uluslararasi
uygulamalarda siklikla goriilen
“roadshow” toplantilar1 ve su-
numlarinda sirketin kurumsal
yonetim uygulamalarinin ayri-
ca aciklandigi ve finansal da-
msmanlar tarafindan kurumsal
yonetim uygulamalarinin  ge-
listirilmesinin 6nerildigi ayrica



gortilmekte, bu pozitif uygula-
malarin halka arz fiyatina da
olumlu sekilde yansidig1 disii-
niilmektedir.

Halka arz esnasinda 6ncelik-
le diizenleyici otoriteler (SPK
ve IMKB) tarafindan mevzuata
uyum gergevesinde zorunlu ku-
rumsal yonetim uygulamalarina
uyum gozetilmekle birlikte, hal-
ka arz izahnamesinin 6.24 sa-
yili bolimiinde halka arz eden
ortakligin  kurumsal yonetim
ilkelerine uygun hareket edip
etmedigine dair agiklama ile
kurumsal yonetim ilkeleri kar-
sisindaki durumu ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyulmuyorsa
bunun nedenine iligkin gerekge-
li aciklama bulunur.

Halka Arzdan Sonra:
Borsa’da Islem Gorme
Siiresi Boyunca

Halka arz eden sirketin
Borsa’da islem gordiigii tiim do-
nem boyunca, kisaca “delisting”
isleminin gerceklesmemesi du-
rumunda girketin tim hayati
boyunca, sirketin kurumsal yo-
netim uygulamalar: gesitli i¢ ve
dis mekanizmalar cercevesinde
denetime tabi tutulur ve cesitli
zamanlarda degisiklige ugraya-
bilir veya gelistirilebilir. Bunlar
cok cesitli olmakla birlikte, asa-
gidaki ornekler halka arz sonra-
sinda sirketin kurumsal yonetim
uygulamalarinin  denetlenmesi
ve gelistirilmesi icin uygulanan
mekanizmalara 6rnek gosterile-
bilir.

Kurumsal Yonetim Uyum
Raporlar:

Teblig'in 6'1nc1 maddesi uya-
rinca Borsa Sirketlerinin yillik
faaliyet raporlarinda; bu Teblig
ekinde yer alan Kurumsal Yo-
netim Ilkelerinde yer alan pren-

siplerin uygulanip uygulanma-
digina; uygulanmiyor ise buna
iliskin gerekgeli agiklamaya, bu
prensiplere tam olarak uyma-
ma dolayisiyla meydana gelen
¢ikar gatismalarina ve gelecekte
sirketin yonetim uygulamalarin-
da ilkelerde yer alan prensipler
cercevesinde bir degisiklik yap-
ma planinin olup olmadigina
iliskin agiklamalara yer verilir.
Boylece yatirnmcilar sirketlerin
kurumsal y6énetim uygulamala-
rini faaliyet raporlar vasitasiyla
takip edebileceklerdir.

Yasal Cerceve/Mevzuat ve
Diizenleyici Otorite(ler): Ulke-
mizde halka acik ortakliklarda
kurumsal yonetim ilkeleri ile
kurumsal yonetim uyum ra-
porlarinin igerigine, yayimlan-
masina, ortakliklarin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlarinin
derecelendirilmesine ve bagim-
siz yonetim kurulu tyeliklerine
iliskin usul ve esaslar SPK ta-
rafindan belirlenir ve bu kural-
lara olan uyum SPK tarafindan
denetlenir. Ulkemiz
piyasalarinda yasal cerceve ve
diizenleyici otoriteler tarafindan
yapilan kontrollerin ézel bir yeri
bulunmaktadir. Zira uluslarara-
s1 ve ulusal kurumsal yatirnmei
portféytiniin gelismis piyasala-
ra oranla dar oldugu IMKB'ye
bakildiginda kurumsal yonetim
uygulamalarinin genellikle hu-
kuki diizenlemeler neticesinde
gelistigi gortilmektedir.

Yoénetim Kurulu ve Ust Yé-
netim: Yénetim kurulu, alacag
stratejik kararlarla, sirketin risk,
biiyiime ve getiri dengesini en
uygun diizeyde tutarak akilc
ve tedbirli risk yonetimi anla-
yistyla sirketin 6ncelikle uzun
vadeli cgikarlarini  gozeterek,
sirketi idare ve temsil eder. Bu
cercevede, yonetim kurulunun

sermaye

KURUMSAL YONE-
TIMIN TEMEL CIKIS
NOKTALARINDAN BiRI
OLAN “TEMSIL SORU-
NU” (AGENCY PROB-
LEM) HALKA ACIK
SIRKETLERDE EN UST
DUZEYE CIKMAKTA-
DIR. ORNEK VERMEK
GEREKIRSE GETIRISI
VE RISKI YUKSEK BIR
PROJE PAY SAHIPLE-
RI ICIN CEKICI OLSA
BILE, YONETICILER
DAHA UZUN VADELI
VE DAHA KARLI OLA-
BILECEK YATIRIMLAR
YERINE, GERI ODEME
SURESI DAHA KISA
OLAN YATIRIMLARI
TERCIH ETME EGILI-
MINDELERDIR.

temel gorevleri arasinda sirketin
stratejik kararlarinin verilme-
si, 6nemli yonetim kararlarinin
alinmas: ve izlenmesi ve tist dii-
zey yonetimin performansinin
izlenmesi bulunmaktadir. Bura-
da ozellikle bagimsiz yonetim
kurulu tyeleri ile icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu iyele-
rine biiyiik rol diismekte ve bu
kisilerin ozellikle kurumsal yo-
netim komitesi calismalar1 basta
olmak tizere, sirketin kurumsal
yonetim uygulamalarin1 denet-
liyor olmas: gerekmektedir. Zira
kurumsal yonetim komitesi sir-
kette kurumsal yonetim ilkeleri-
nin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekgesini ve
bu prensiplere tam olarak uyma-
ma dolayisiyla meydana gelen
¢ikar gatigmalarini tespit eder ve
yonetim kuruluna kurumsal yo6-
netim uygulamalarini iyilestirici
tavsiyelerde bulunur.

Kurumsal Yatirimcilar

(Institutional Investors):
OECD tahminlerine gore,

2009 y1ili sonu itibariyla kurum-

sal yatirimcilar diinya gapinda
yaklasik 65 trilyon ABD Dolar1
tutarinda finansal varlik yonet-
mektedir. Bu rakam, Turkiye'nin
2009 yilindaki toplam gayri safi
yurti¢i hasilasinin yaklasik 105
katina denk gelmektedir. Biyiik
miktarda yaptiklar1 yatirimlar
ile kurumsal yatirimcilar hem
olgek ekonomilerinden yarar-
lanir hem de uzman kisiler ta-
rafindan yonetilir ve boylece
bireysel yatirimcilara nazaran
daha kolay bilgi edinebilir (sir-
ket ile dogrudan yapilan tele-
konferanslar, toplantilar vb.)
ve bu bilgileri daha rahat ana-
liz ederek karsilastirabilirler.
Kurumsal yatirimcilar, yatirim
yapacaklar1 sirkette kurumsal
yonetim sorunu yasayacaklari-
m dustndiklerinde, kendileri-
ni korumak gtdiisiiyle sirketin
paylarina yaptiklar1 yatirnmdan
vazgecmek egilimindedirler.
Boylece sahip olduklar: pay ora-
niin genellikle azimsanmaya-
cak miktarda oldugu kurumsal
yatinnmecilarin, sirket politikalar:
ve oOzellikle kurumsal yonetim
uygulamalarinda denetleyici ko-
numda olduklar séylenebilir.

Analist Raporlar1 (analyst
reports): Halka acgildiktan sonra
ise, finansal analistler (financial
analysts) tarafindan hazirlanan
analiz raporlarinin sirket yone-
ticilerinin  denetlenebilmesin-
deki 6nemi literatiir tarafindan
kabul edilmektedir. Analistlerin
yapmis olduklari modeller ve
fiyatlama gergevesinde sirketin
kurumsal yo6netim uygulama-
larin1 da dikkate aldigi da bir
gergektir. Yoneticilerin verdik-
leri kararlarin finansal analistler
tarafindan denetlenmesinin ve
kamuya aciklanmasinin, yoneti-
cilerin disiplin altina alinmasin-
da, bu denetimin sonucu olarak
yoneticilerin sirket ortaklarinin
refahin1 arttiracak kararlar al-
malarinda etkili olacag goriisii
kabul gérmektedir.
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'NURTAG ZiYAL

KURUMSAL
YONETIM
STRATEJILERI

Degisen ve gelisen diinyada sirketler,

iretim yontemleri, pazarlama stratejileri,
faaliyet alanlarinda oldugu gibi yonetim
uygulamalarinda da iyilestirmeye ve gelisime
gitmektedir. Bu durum hem degisen kosullarin
hem de yasal diizenlemelerin geregidir. Yasal
diizenlemeler de degisen kiiresel kosullarin bir
sonucu olarak olusmaktadir. Kurumsal yonetim
alaninda da uygulamalar benzeri bir siirecten
gecmistir. TKYD Uyesi Nurtac Ziyal Kurumsal
Yonetim Stratejileri tizerine makalesini, siz
degerli okuyucularimiz i¢in kaleme alda.

emel amaci, sirketlerin,
menfaat sahiplerinin
haklarimin ~ korunmasz,

sirketin tim menfaat sahiple-
rine yarar saglayacak sekilde
yonetilmesi olan “kurumsal yo-
netim” kavrami; 1998 yilinda
OECD’nin (Organisation for Eco-
nomic Co-operation and Devele-
opment-Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii) iye tilkelerin
kurumsal yo6netim konusunda
goriiglerini degerlendirmek ve
baglayici olmayan bir takim il-
keler belirlemek tizere bir calis-

ma grubu olusturmasi ile kiire-
sel diizeyde giindeme gelmisgtir.
So6z konusu galisma grubu ile
kurumsal yonetime iligkin ya-
sal diizenlemelere yonlendirici
bir platform olusturmak amag-
lanmistir.  Ulkelerin  farkli ic
dinamikleri nedeniyle standart
bir uygulamanin tiim iilkelere
uyum saglayamayacak olmasi,
dikte edilen tek tip uygulama
yerine yonlendirici bir platfor-
mun olusmasimi  beraberinde
getirmigtir. Bu temel amag ile
olusturulan OECD’nin Kurum-
sal Yonetim Tlkeleri, 1999 yilin-
da onaylanarak, tiim diinyadaki
karar alicilar, yatirimcilar, gir-
ketler ve hissedarlar acicindan
referans kaynak haline gelmis-
tir. Nitekim 20001i yillarin ba-
sinda kiresel olgekteki buytik
sirketlerde meydana gelen skan-
dallar da, s6z konusu “Kurumsal
Yénetim Ilkeleri” uygulamalari-
nin gerekliligini bir kez daha
gozler 6niine sermistir. Enron,
Worldcom, Parmalat gibi sirket
skandallar1 sonrasinda ABD’de
kurumsal yonetim uygulamala-
ri iyilestirmek adina radikal
uygulamalar igeren “Sarbanes-
Oxley Act” yirarliige girmistir.
2002 yilinda da OECD ilkeleri
gozden gecirilmeye baslanmig
ve yeniden yayinlanmigtir.




Turkiye acisindan bakildi-
ginda, kiresel skandallara ek
olarak, Tirkiye ozelinde 2001
yilinda gerceklesen bankacilik
krizinin de kurumsal yonetim
calismalarimi hizlandirdigr go-
rilmektedir. Tirkiye’de de hem
sivil toplum kurumlar1 ve mes-
leki orgiitler, hem de SPK nez-
dinde kurumsal yonetim kavra-
mi tizerine ¢alismalar yapilmis,
2003 yilinda SPK Kurumsal Y6-
netim lkeleri yayinlanmistir.

Kurumsal yonetim; girketle-
rin seffaf, diiriist, adil, tiim men-
faat sahiplerine karg1 sorum-
luluk sahibi ve hesap verebilir
sekilde faaliyet gostermesini
amaclamaktadir. Bu baglam-
da kurumsal yonetimin temel
unsurlarinin basinda dogru ve
gtvenilir finansal raporlama
standartlarinin uygulanarak
paydaslarin menfaatlerinin ko-
runmas1 gelmektedir. ic ve dis
denetim ile risk analiz strateji-
lerinin dogru olusturulmas1 da
finansal raporlamanin yaninda
paydaslarin menfaatlerini koru-
yan temel stratejilerdendir. Ek
olarak sirket bilgilendirme po-
litikasimin olusturulmasi, seffaf
esitlik¢i iletisim, menfaat sahip-
lerinin y6netime katilimi ve bil-
gilendirilmesi, dogru ve zama-
nminda 6zel durum aciklamalari,
etkin insan kaynaklar: politikas:
olusturulmasi, musteri ve teda-
rikgiler ile saglikli iletisim de
kurumsal yonetimin olmazsa
olmazlaridir.

Yukarida yer alan tim ol-
mazsa olmaz kurumsal yonetim
uygulamalarinin hayata geci-
rilmesinde yonetim kurulu ve
komitelerine buyik pay dis-
mektedir. Yonetim kurulunda
bagimsiz tiyelerin varligi, icraci
ve icraci olmayan {iye ayrimina
dikkat edilmesi cok o6nemlidir.
Bunun yaninda kurumsal yo-
netim ve denetim komitelerinin
etkin calismasi da menfaat sa-

hiplerinin haklarinin korunmas:
acisindan gereklidir.

Yonetim kurullar, paydas-
larin yonetimdeki temsilcileri
durumundadirlar. Bu durum
yonetim kurullarinin  sirketin
stratejik yOnetimindeki etkin-
liginin de artmasini gerektiren
en onemli faktordiir. Sirketlerin
gliclii ve zayif yanlarinin belir-
lenerek, bulunduklar1 cevredeki
firsat ve tehditlerin belirlenmesi
ve bu paralelde sirket stratejisi-
nin olusturulmasinda yonetim
kurullarina da biiytik sorumlu-
luk diismektedir.

Grup olarak stratejimizde,
kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasi amaclarimizdan-
dir.  Stratejimizin  temelinde
miigterilerimizin ve tim pay-
daslarimizin, egit ve yiksek
oneme sahip olmasi gergegi bu-
lunmaktadir. Bu baglamda 6zel-
likle halka acik sirketlerimizde
kurumsal yonetim standartla-
rinin  uygulanmas: yoniindeki
stratejimizi olusturarak bir dizi
karar aldik ve almaya da devam
etmekteyiz.

Halka agik grup sirketleri-
mizde yonetim kurullarinin

YONETIM UYGULA-
MALARININ HAYATA
GECIRILMESINDE
YONETIM KURULU VE
KOMITELERINE BU-
YUK PAY DUSMEKTE-
DIR. YONETIM KU-
RULUNDA BAGIMSIZ
UYELERIN VARLIGI,
ICRACI VE ICRACI OL-
MAYAN UYE AYRIMI-
NA DIKKAT EDILMESI
COK ONEMLIDIR.

sirket faaliyetlerini gozeten ve
denetleyen, nihai sorumlulu-
gu tstlenen, icraci olmayan ve
bagimsiz karar alabilen yapida
olusturulmasini gozetmekteyiz.
Ozellikle denetim ve risk komi-
telerini, tiim menfaat sahipleri
ve paydaglarimizin haklarinin
korunmas: acisindan oldukca
onemli gormekteyiz. Grup sir-
ketlerimizde s6z konusu komite-
ler aktif sekilde gorev yapmakta
ve sorumluluk tasimaktadir. Bu
uygulamalarin hayata gegmesi,
menfaat sahiplerinin esit, gef-
faf, durast sekilde bilgilendi-
rilmesinde; 2010 yili sonunda
Holding’imiz biinyesinde olus-
turdugumuz Yatirime iliskileri
Bolimi'ntin de pay1 buytiktir.
Grup stratejimizin uygulama-
ya konulmasi i¢in kurdugumuz
bolimiimiizde, adim adim ku-
rumsal yonetim uygulamalarini
hayata gegirmekteyiz.

Halka agik grup sirketleri-
mizde, menfaat sahiplerinden
ve potansiyel yatirimcilardan
gelen geri bildirimleri de dikka-
te alarak kurumsal yonetim uy-
gulamalarimiz1 stirekli giincel
tutmaktayiz. Kurumsal yonetim
stratejilerimizin olumlu sonuc-
larinda; durumumuzu, sektor-
deki konumumuzu, amac ve he-
deflerimizi dogru belirlememiz,
en iyi uygulamalar cercevesinde
olugturdugumuz hedeflerimizi
uygulamaya koymamiz ve bun-
larin temel performans gosterge-
lerini dogru analiz edebilmemiz
etkili olmustur.

Tirkiye'de wuzun yillardir
iretim ve yatirimlarim stirdi-
ren gruplarindan biri olarak
kurumsal yonetim stratejilerine
6nem veriyoruz ve bunu da ola-
bildigince ifade etmek istiyoruz.
Cunkit kurumlarin faaliyetleri-
nin ekonomimiz tizerindeki stir-
dirilebilir katkisinin, kurumsal
yonetim ile arttigin diistinmek-
teyiz.

Nurtac Ziyal

1969 yilinda dodan Nurtac
Ziyal, Marmara Universitesi
ingilizce isletme Bolimirnden
finans ve pazarlama cift ana
daliile onur 6grencisi olarak
1993 yilinda mezun olmustur.
Almanya’da Friedrich Alexan-
der Universitesi’nden 1993
yilinda MBA egitimini tamam-
lamistir.

Nurtac Ziyal kariyerine Arthur
Andersen Strateji ve is Ge-
listirme bélimdnde basladi,
2003 yilina kadar kidemli mui-
dir olarak gorevini strddrdd.
2003-2005 yillari arasinda
Accenture’da Ortak ve Strateji
ve Pazarlama Hizmetleri Bo-
|[imU Yoneticisi olarak gorev
yapmistir. 2005-20086 yillari
arasinda Avea’da Strateji ve
Planlama Departmani Yoneti-
cisi olarak is stratejisi, faaliyet
planlari ve kurumsal perfor-
mans izleme sistemlerinin
gelistirilmesinden sorumlu
olmustur. Nurtac Ziyal 2006
yilinda Yildiz Holding’e katila-
rak Kurumsal Strateji Genel
Madarlagi’nd kurmustur ve
yonetmistir. 2010 yilindan iti-
baren de yine Yildiz Holding’de
M&A, Is Gelistirme Ve Yatinmei
iliskileri Genel Miidiir(i olarak
gOrev yapmaktadir.

Nurtac Ziyal, “Benchmarking”
ve “Digital Economy in Turkey”
isimli kitaplarin yazari olup,
cok sayida makalesi Capital,
Ekonomist gibi is dlinyasi der-
gilerinde yaymlanmistir. Ayni
zamanda Tirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi ve Tlrkiye
Yatirimer iliskileri Dernedi’nde
de aktif gorev almaktadir.
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ISS CORPORATE SERVICES

URKIYF’ DEKI

Batili iilkelerde son yillarda en hararetli
kurumsal yonetim konusu olan st diizey
yonetici ticretlendirmesi, Aralik 2011

tarihli kurumsal yonetim ilkelerine iliskin
degisiklikler sonrasinda Tirk topraklarina da
ulasti. Sermaye Piyasalar1 Kurulu (SPK) Teblig
Seri: IV, No:56, piyasada degisen bazi kurumsal
yonetim uygulamalari ile, yonetim kurulu
toplant1 odasinda bagimsizlik ve cesitlilik
konusundaki daha kat1 kosullar ve iliskili taraf
islemlerine dair arttirilan seffaflik uygulamalari
acisindan Tirkiye'yi ileriye tasimistir.

ISS Corporate Services'tan Ali Saribas ile
gorilsmemiz sonrasinda “Ucretlendirme
Hakkinda Goriis Bildirme” kavrami hakkinda
sirketler ile yatirnmcilar arasinda yapici bir
diyalog zeminini hazirlamay1 amaclayan bu
makaleyi bu sayimizda sizler icin derledik.

ikkatlerin ~ yogunlastig1
kritik bir konu da Tiir-
kiye genel kurul toplanti

giindemlerine eklenen etkisi za-
yiflatilmig “Ucretlendirme Hak-
kinda Goriis Bildirme” hakkadar.
Yeni Teblig ile birlikte pay sa-
hiplerine, yénetim kurulu tye-
leri ve ist diizey yoneticilerin
ticretlendirme politikas1 tizeri-
ne goriiglerini bildirme imkan1
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tanmmusti. Ust diizey yonetici-
lerin ticretlendirilmesi kavrami-
nin sirkette tartisilan konularda
arasinda yerini almasi i¢in daha
fazla zamana ihtiya¢ olmakla
birlikte Tirk piyasalarimin su
sorular1 dikkate almaya basla-
mas1 oldukga 6nemlidir: Pay sa-
hibi bu konudaki oylar1 tavsiye
niteliginde mi yoksa baglayic1
m1 olmalidir? Gelecege yonelik
mi olmali yoksa gecmiste veri-
len ticretlere dair mi olmalidir?
Ucretlendirme  politikalarina
mi, yoksa yoneticilere yapilan
tiili 6demelere mi ya da her iki-
sine de mi odaklanmalidirlar?

i. Hersey Nasil Basladi ?

2002 yilinda, paysahipleri-
nin Gcretlendirmeki konusunda
oy haklarina iliskin diizenle-
meleri benimseyen ilk iilke In-
giltere olmus, bu diizenlemeler
2003’te yurtrliige girmistir.

Ingiltere'nin 2002 yilma ait
“Yonetim Kurulu Uyelerinin
Ucretlendirme Raporu Yonet-
meligi” (Parlamento tarafinda
onaylanmis ve Ingiliz Sirketler

ETLERI

Hukukunun bir parcas: haline
gelmigtir.) uyarinca Yillik Yone-
tim Kurulu Uyeleri Ucretlendir-
mesi Raporu diizenlemesi ve bu
rapor hakkinda paysahiplerinin
tavsiye niteligindeki oyunu da
icermesi gerekmektedir. Bu ra-
por hem icracit hem de icraci ol-
mayan yonetim kurulu tiyelerini
icermeli; ayrica kapsaminda ge-
lecege yonelik ve gegmise dair
bilgiler olmalidr.

Bu diizenlemenin yiirtri-
liige girmesi, piyasada kurum-
sal yonetim uygulamalarini
gelistirmek acisindan devrim
niteliginde sayilmis; ancak et-
kisi ila¢c devi GlaxoSmithKline
(“GSK”)1in paysahiplerinin tic-
retlendirme raporunun aleyhine
oy kullanmasina kadar farkedil-
memistir. GSK'nin pay sahiple-
ri; biiytik imkanlar, tek kritere
dayali performans hedefi, dal-
gali degerlendirmeler ve CEO Je-
an-Plaul Garnier i¢in potansiyel
ayrilma (kidem) tazminati di-
zenlemesi olmak tizere sirketin
ticretlendirme yapisindaki pek
cok unsura itiraz etmislerdir.

Bu oylama sonucunda, GSK



tarafindan kaydadeger birgok
degisiklik yapilmigtir: ayrilma
tazminati iki yildan bir yila
dtstrilmis, hisse alim opsi-
yonlar: icin siire gelen dalgali
degerlendirmeler kaldirilmig ve
global bir ilag grubuna karsilik
olarak yeni bir performans ko-
sulu getirilmistir: Pay Sahipleri
Toplu Geri Dontstt (“PSGD”).
GSK, ayni 6l¢iide 6nemli olarak,
kendi pay sahipleri ve kurum-
sal yapilanmas: ile kapsaml bir
miizakere siireci olusturmustur.

Amerika Birlesik Devletleri,
bircok Avrupa tilkeleri, Giiney
Afrika ve Avustralya sahipleri-
nin tcret politikalar1 hakkinda
oy kullanmalarimini
tutan mevzuatlarin1 kendilerine
gore uyarlayarak Ingiltere’yi ta-
kip etmektedir.

zorunlu

i. Elestiriler

Biiyiik yatirnmcilarin  gagri-
larina ragmen bu sistemin uy-
gulanmas: konusunda direnen
Amerika Birlesik Devletleri'nde-
ki, 2011de “Ucretlendirme
Hakkinda Goriig Bildirme”yi
getiren Dodd-Frank Kanunu 6n-
cesindeki elestirilere goz atmak,
Turkiye piyasast i¢in anahtar
niteligindedir. Amerika Birlesik
Devletlerinde “Ucretlendirme
Hakkinda Goériis Bildirme” hak-
kindaki elestirilerde, konu ile

ilgili olarak birtakim itirazlar
yapilmis olup; pay sahiplerinin
ticretlendirme hakkindaki oy
haklar ile ilgili itirazlarin bir
kism1 bagka tilkelerde de yank:
bulmustur. Bu kaygilar ve itiraz-
lar tam olarak nasil giderilebilir?
Uyarilar dikkate alindi mi1?

ftiraz Bir : “Oylar, béliinecek
yahut ozel ¢ikarlar dogrultusun-
da yonlendirilecektir.”

Amerika Birlesik Devletleri,
ingiltere, Hollanda ve Avustral-
ya’daki genel kurul oylama so-
nuclarina baktigimizda, ne pay

Ucretlendirme Raporu ve Politikalarina iliskin Ornekler :
Okuyucular, sirketlerin yillik raporlarinda yer alan Ucretlendirme
Raporu érneklerini gérmek isteyebilirler.

@ ingiltere: BP’ye ait Ucretlendirme Raporu

@ Avustralya: BHP Billiton’a ait Ucretlendirme Raporu

® Amerika Birlesik Devletleri: Coca-Cola’ya ait Ucretlendirme Raporu

sahiplerinin 6zel ¢ikarlarinin ne
de bolinmenin etkinligi kanit-
lanamamustir.

Neden olmuyor? Bu konuda
yatirimcilar tarafindan ¢ nede-
ne atifta bulunulur:

(1) Kurumsal yatirimcilar,
portfolyo sirketlerinin isteki ba-
sarisiyla ilgilenirler. Bagarili is-
ler yapmaya ¢nemli dl¢iide tes-
vik edici olan iyi ticretlendirme
politikalari isterler.

(2) Sirketler ve pay sahipleri
arasindaki diyalog; 6zel ¢ikarla-
rin degil, sirket ¢ikarlarina yo-
gunlasir,

(3) Ulusal kurumsal yatirim-
cilar, en iyi uygulamalar konu-
sunda rehberler ¢ikarmak ve
bunlarin gelismelere bagl ola-
rak gincellegtirilmesi tizerine
bir uzlas: saglarlar.
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itiraz Iki: “Sirketler neden
yitksek oranda red oyu aldikla-
rini1 nasil bilecekler?

Sirketler pay sahiplerinin
ticretlendirme raporlar1 ve poli-
tikalar1 hakkindaki goriislerini
cesitli yollarla 6grenebilirler.

(1) Sirketler ve pay sahipleri
arasindaki birebir diyaloglarla;

(2) Temsilci organizasyonlar:
ile temsilci tiyelerinin goriisleri
ve pay sahipleri ile sirket lider-
leri arasindaki yiizytize goriis-
melerle;

(2) Tletisim acisindan
basli basina 6nemli bir toplanti
olan yillik olagan genel kurul
toplantilarinda,

(3)  Ucretlendirme konu-
larini isleyen finans medyasi ve
basin yoluyla.

Tim bu séylemlerin 15181nda
itiraz, 6nemli bir noktay1 akla
getirmektedir: Pay sahiplerinin,
sirketle iletisim icerisinde olma
ve Ozellikle ticretlendirme ile il-
gili tiim oylar1 izah etme sorum-
lulugu vardir.

itiraz Ug: "Oylar, Yonetim
Kurulu Uyeleri ve Ust Dizey Yo-
neticiler Icin Dikkat Dagitici ve
Zaman Kaybettirici Olacaktir.”

Yonetim Kurulu tyeleri ve
iist yonetimin degerli zamanla-
rin1 - stratejik planlama, trtn
gelisimi ve yonetim gibi mevcut
aktivitelere harcamalar1 daha
iyi olmaz mi? Aslinda; ingiliz,
Danimarka ve Avustralyali yati-
rimcilar tarafindan, pay sahip-
lerinin tcretlendirmeye dair oy
haklarinin, yoneticiler igin dik-
kat dagitic1 olmanin aksine, on-
lar i¢in performans arttirici nite-
likte olduguna inanilmaktadir.

Bunun yaninda, koti ticret-
lendirme uygulamalari, yaniltict
tahminlere neden olabilir. Hatta
daha da kotiisti, sinirli sirket or-
taklarin1 zaman alic1 sorularina
muhatap olunmas1 sonucunu
dogurabilir.

Itiraz Dért: Hissedarlarin
“Ucretlendirme Hakkindaki Oy
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Hakk1” Yonetim Kurulu'nun Go6-
revlerinin Gasp: Anlamina Gelir
Mi?

Pay sahibinin tcretlendir-
meye iligkin oy hakki, yonetim
kurulunun hesap verme yiikiim-
lilaginden kurtarir mi1? Deniz
agir1 pazarlardaki yatirimcilar,
gercek sorunun yonetim ku-
rulunun engellenmesi  degil,
yonetim kurulunun hesap ve-
rebilirligi oldugu konusunda
israrhidirlar. Bu pay sahipleri,
ticretlendirmeye iliskin oy hak-
kinin yoénetim kurulunun hesap
verebilirligini 6nemli o6lgiide
arttirdig1 kanaatindedir.

Itiraz Bes: “Kamuoyunu Ay-
dinlatma Yikimlaligh Yoneti-
cilerin Ucretlerini Arttiracaktir”

Ucret konusundaki aydinlat-
ma yikimlaligunin, diger tic-
retlerle denklestirilmesi talebi
acisindan yoneticiler igin ters
etki yarattigi oldu mu? Bagka
bir deyisle artan seffaflik, tic-
retlerin artmas gibi istenmeyen
bir sonu¢ dogurur mu? Bu soru
pay sahiplerinin oy hakk ile il-
gili olarak piyasalardaki giincel
sorudur.

Ingiltere’de ve Avustralya’da
bir takim yatirimcilar cevabin
evet olduguna stipheyle bak-
makta ve bunun yerine ticretlen-
dirme danmismanlarinin zekice
bir tasarimlarimi oldugu diisiin-
cesiyle, kamuya aydinlatma yii-
kiimliligh olmasayd: dahi st
diizey yoneticilere yapilan dde-
melerle ilgili bu danismanlarin
bir veritabani1 olduguna dikkat
¢cekmektedirler. Bunun yani sira
yatirimcilar, zamani geri alip
daha az seffafligin oldugu bir
diinyaya dénmenin miimkiin ve
cazip olmadig konusunda mu-
tabiktirlar.

ISS CORPORATE SERVICES

iii. Faydalar

Uluslararas: yatirimcilar ara-
sinda, pay sahiplerinin tcret-
lendirmeye iliskin oy haklari-
nin, performansa gore 6demeyi
gliclendirdigi ve basarisizliga
prim verilmesi riskini diigiirdii-
gt hakkinda goriis birligi vardar.
Yine de bazi yatirimcilar, yone-
ticilerin ticret artisinin, kamuyu
aydinlatma  yikamlaligtinin
istenmeyen bir sonucu olarak
gormekte ve ticret diizeylerinin
yiikselmeye devam etmesinden
endise etmektedir.

Ingiltere, ~ “Ucretlendirme
Hakkinda Goriis Bildirme”  sis-
temini benimseyen ilk iilke ola-
rak; bu sistemin tcretler iize-
rindeki etkilesi tizerinde en cok
calisma yapilan piyasadir. Ug
etkileyici gelisme kendini gos-
termektedir ki en agik ifadeyle
bunlar: - basarisizliga prim ve-
rilmesinin 6niine gegilmesi, per-
formans ¢itasinin yikseltilmesi
ve sirketler ile pay sahipleri
arasindaki diyalogun arttirilma-
sidir.

Oncelikle, sirketlerin nere-
deyse tamami bir yillik ¢iplak

TURKIYE'DEKI UST
DUZEY YONETICI UC-
RETLENDIRME UYGU-
LAMALARI, INGILIZ VE
AMERIKAN SIRKETLE-
RI ILE KARSILASTIRIL-
DIGINDA COK DAHA
BASIT VE DAHA AZ
MIKTARDADIR. TURK
MEVZUATI BUNA IZIN
VERILIYOR OLSA BILE,
YONETICILERIN UC-
RET PAKETLERI HU-
SUSUNDA SERMAYE
HALA KULLANILMA-
MAKTADIR.

licreti asan olaganiistii ayrilma
tazminati hitkiimlerini kaldiril-
muistir. ingiliz yatirimcilar, bir
yili agsan ayrilma tazminatini
basarisizlik 6dili olarak kabul
etmektedirler. Yonetim kuru-
lu ayrica, yeniden performans
degerlendirmesi olarak bilinen
uygulamalar1 kaldirmistir. Sabit
temeli yeniden degerlendirme-
nin, en ¢ok bilinen uygulamasi
ile su sekilde calisir: eger gir-
ket belirlenen zaman diliminde
(genellikle ¢ yil) hedeflenen
performansa ulasmada basarisiz
olursa; yonetim kurulu, per-
formans1 ayarlamas1 yaparken;
ayni yila ait ortalama perfor-
mans hedefini devam ettirmede-
ki engelleri agmak igin degerlen-
dirmeyi bir y1l ya da daha fazla
uzatabilir.

Ingiliz piyasasindaki ikinci
etkileyici gelisme, yeni {icret
yapilarinin  gelismesi, bunla-
rin girketlerin kendine 6zgu is
stratejilerine uyumlu hale geti-
rilmesi ve performans citasini
yiikseltmekte olmasidir. Piyasa
nispeten daha zor performans
kosullarimin bir isareti olarak,
ani hedeflerden degisken ol-
cekli hedeflere dogru bir egilim
vardir. Daha iyi bir uygulama
olarak goriinen degisken olgek-
li hedeflerin bir 6rnegi olarak,
minimum performansa tcretin
sadece belirli bir béliimii bag-
lanirken, ticretin tamamina hak
kazanilmasi igin degisken he-
deflere ulasmak adina tedir.

Son olarak, bu kararin alin-
mas1 pay sahipleri ile yonetim
kurulu arasindaki diyalogun
artmasinda 6nemli bir etkiye
sahip goriintiyor. Yatirimcilarin
soyledigine gore, iletisim yillar



gectikge olgillemeyecek derece-
de ok gelisti.

Deloitte tarafindan yapilan
aragtirmaya gore kurumsal ya-
tirnmeilarin - ¢ogunlugu, tcreti
kapsayan diizenlemeler yiirtir-
lige girdikten sonra sirketin
iicretlendirme danismanlarinin
genis bir alana yayilacagina
inanmaktadir. Ayrica, bu di-
yalog, yonetim kurulunun pay
sahiplerinin kaygilarim giderici
ticret planlarinin tasarlanmasi
icin daha da artmaktadar.

iv. Bunun Tiirkiye icin
Anlami Nedir?

Tirkiye’'deki iist diizey yone-
tici ticretlendirme uygulamalari,
Ingiliz ve Amerikan sirketleri ile
kargilastirlldiginda ¢ok daha ba-

sit ve daha az miktardadir. Tiirk
mevzuat1 buna izin veriyor olsa
bile, yoneticilerin ticret paket-
leri hususunda sermaye hala
kullanilmamaktadir. Ayrica, yo-
neticilerin ticret goriismelerinde
kiltiir, 6nemli ve belirleyici bir
rol oynar. Verime/performansa
bagh bir 6deme yapildikga, ne-
den yiiksek veya yiikselen bir
ticret 6demek sorun olsun ki?
is hayatinda farkli kiiltiirel fak-
torlerin etkili oldugu gosteren
cesitli piyasalarda bu sorunun
cevab1 farkli olabilir. Ingiliz-
lerin, diger Avrupalilarin ve
Avustralyalilarin; sosyal esitsiz-
lik ve st diizey yoneticiler ile
diger ¢alisanlar arasindaki ticret
farklar1 konularinda oldukca
duyarli olduklar1 gortilmekte-
dir. Turkiye gibi Amerika Bir-
lesik Devleri'nde, muhtemelen
zenginligi “Amerikan Riiyas1”
olarak gordiiklerinden, bu ko-
nularda daha az duyarh goriin-
mektedir.

Farz edelim ki, Turkiye’deki
iist diizey yoneticilerin tcreti
kiltiirel faktorlere bagli olarak
basit ve diigitk meblagda olsun;
bu durum kuvvetlendirilmis bir
“Ucretlendirme Hakkinda Goriis
Bildirme” uygulamasinin hayata
gecmesi icin itici giic olmaya-
caktir.

Ancak yatinm yapilan sir-
ketlerin de, yatirimcilarin genel
ticret politikalar1 hakkinda go-
riis beyan etme imkani verdigi
dikkate alindiginda, Trkiye’nin
dogru yonde ilerledigi goriil-
mektedir. Bununla beraber, yo-
netici ticretlerine iligkin yararh
gortismeler ve bunun kurumsal
performansin igleyisi tizerinde-

NE ZAMAN
TURKIYE'YE GUCLEN-
DIRILMIS “UCRETLEN-
DIRME HAKKINDA
GORUS BILDIRME” UY-
GULAMASI GELIRSE; O
ZAMAN BU KONUDAKI
OYLAR, HISSEDAR-
LARIN VE YONETIM
KURULU UYELERININ
SORUMLULUKLARI-
NI ARTTIRACAKTIR.
YONETIM KURULU,
UCRET POLITIKALA-
RINI HISSEDARLAR
[LE DIYALOG ICINDE
OLMAK VE ONLARIN
GORUSLERINE ACIK
OLMAK ICIN ACIKLA-
MAK GEREGI DUYA-
CAKLARDIR.

ki 6nemi konularinda bir piyasa
yaratmak i¢in daha gok seye ih-
tiyag vardar.

En onemlisi piyasa, diizenle-
yici kurumlarin tcretlendirme-
ye iligkin hususlarda kamuyu
aydinlatma zorunlulugu getir-
mesini ister. Buglin itibar ile
herhangi bir sirket ilgilisinin
ticret politikalarim1  degerlen-
dirmek icin ulasabilecegi bilgi
sinirhdir. Sinirli bilginin - ol-
mas1, yatirnmcilarin verim ile
baglantis1 olmaksizin 6denen
uicretleri, basarisizliklarin odiil-
lendirildigini ve/veya yiikselen
ticret seviyelerini 6genme imka-
n1 yoktur.

Ornegin Ingiltere ve
Avustralya’da, kamuyu aydin-
latma yukimliliga (zorunlu
ticretlendirme raporlarn seklin-
de) hissedarlarin bu raporlar
oylamalar1 yikamlalugi ile
ayn1 zamanda getirilmistir. Fa-
kat Holanda’da, kamuyu aydin-
latma yikimlilagt, hissedar-
larin ticretlendirmeye iliskin oy
verme zorunlulugundan iki yil
6nce, 2002'nin sonlarinda yii-
rirliige girmistir.

Tiirk sirketleri bu sirada pro-
aktif bir yaklasimla ve ihtiyari
hususlarda rakamsal verilerle
veya performansa dayali {ic-
retlendirmede esas alinan Kilit
Performans Gostergeleri (KPIs)
ile ilgili temel bilgileri agiklaya-
bilirler. Somut her tiirlii ek bilgi,
yatinmer tarafindan algilana-
caktir. Diger piyasalarda benzer
proaktif davramslar gozlemlen-
mektedir. Ornegin, Amerika Bir-
lesik Devletleri'nde Aflac Inc.
2009’da, tst diizey yoneticilerin
uicretlendirmesine iliskin his-
sedarlarin tavsiye niteligindeki
oylamasini kabul eden ilk sirket
olarak goniillii bir ¢aba goster-
mistir.

Eger veya ne zaman
Tiirkiye'ye gticlendirilmis “Uc-
retlendirme Hakkinda Goriis
Bildirme” uygulamas1 gelirse;
o zaman bu konudaki oylar,
hissedarlarin ve yonetim kuru-
lu dyelerinin sorumluluklarini
arttiracaktir.  Yonetim Kurulu,
ticret politikalarimi hissedarlar
ile diyalog icinde olmak ve on-
larin goriiglerine agik olmak igin
acgiklamak geregi duyacaklardir.
Buna kargilik hissedarlar, yone-
ticilerin bireysel olarak mikro
anlamda tcretlendirilmesi 6n-
leyerek, genel ticretlendirme
yapist ve sekli tizerinde dura-
caklardir. Hissedarlarin da, 6zel-
likle sirketin ticretlendirme po-
litikasina itiraz etmleri halinde,
ticretlendirme politikalar1 hak-
kindaki goriislerini sirkete bil-
dirme yiikimlaliigii olacaktir.
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KURUMSAL
YONETIM
ENDEKSI

tinyanin gesitli tlkele-
rinde yasanan biytik sir-
ket skandallari, ABD’de

uygulamaya alinan Sarbanes-
Oxley Kanunu gibi birgok dii-
zenlemeyi, yatirnm dinyasin-
da karar alma ve risk yonetimi
stireclerinin bir pargas1 haline
getirmistir. Sirketlerde yasanan
kurumsal y6netim uygulamala-
rina dair zafiyetler, sirketlerin
hisse senedi fiyatlarinda hizh
dalgalanmalar yaratarak kurum-
sal yonetimin hisse performansi
tizerindeki etkisini ortaya koy-
maktadur.

Yatinmcilarin  karar alma
stireclerinde kurumsal yone-
tim uygulamalarini daha faz-
la dikkate almasi, giiniimiizde
borsalari, kurumsal yonetim
uygulamalarimin takip edilebi-
lecegi, Tirkiye’de oldugu gibi
Kurumsal Yonetim Endeksi ya
da Brezilya’da Novo Mercado
orneginde oldugu gibi ayri bir
piyasa olugturmaya yoneltmek-
tedir. Borsa Istanbul (BIST),
2005 yilinda Kurumsal Yonetim
Endeksi kurallarini agiklayarak
diinyada kurumsal yonetim adi
altinda 6zel endeks olusturan
borsalardan biri olmustur.

BiST Kurumsal Yéinetim
Endeksi

BIST Kurumsal Yénetim En-
deksi (XKURY), Kurumsal Yo6-
netim Ilkeleri’ni uygulayan sir-
ketlerin dahil edildigi endekstir.

Endeksin amaci, hisse senetleri
BIST pazarlarinda (Gézalti Pa-
zart VE C listesi harig) islem
goren, kurumsal yonetim ilke-
lerine uyum notu 10 tizerinden
en az 7 ve her bir ana baslik icin
6.5 olan sirketlerin fiyat ve geti-
ri performansinin 6lgiilmesidir.
Kurumsal Yonetim ilkelerine
uyum notu, SPK tarafindan be-
lirlenmis derecelendirme ku-
ruluglar1  listesinde bulunan
derecelendirme kuruluslarinca,
sirketin tim kurumsal yonetim
ilkelerine bir biitiin olarak uyu-
muna iliskin yapilan degerlen-
dirme sonucunda verilmektedir.
Kurumsal Yoénetim derecelen-
dirmesi; Pay sahipleri, Kamuyu
aydinlatma ve Seffaflik, Menfa-
at sahipleri ve Yonetim kurulu
olmak iizere 4 ana bashik altinda
yapilmaktadir. Derecelendirme
notunun derecelendirme yaptir-
mak isteyen sirketin talebi nede-
niyle verilmesi ve yillik olarak

yenilenmesi veya teyit edilmesi
sarttir. BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi kapsamindaki sirket-
lerin derecelendirme notlarina,
sirketlerin Kamuyu Aydinlatma
Platformu'ndaki aciklamalarin-

dan ulasilabilmektedir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinin
hesaplanmasina, 31.08.2007 ta-
rihinde baslanmastir.

BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi kapsaminda yer alan
sirketlere kotta/kayitta kalma
ticreti BIST Kurumsal Yénetim
Endeksime girdikleri tarihten
itibaren; ilk 2 yil %50, sonraki
iki y1l1 %25 ve izleyen yillarda
%10 indirimli uygulanmaktadur.

30 Haziran 2013 tarihi iti-
bariyle, BIST Kurumsal Yone-
tim Endeksi'nde 46 sirket yer
almaktadir. Ayrica, halka acik
olmayan dort sirket ve bir sivil
toplum kurulusu kurumsal yo-
netim derecelendirmesi yaptir-
mistir.

Yukarida bahsedilen sirket
skandallar1 neticesinde yatirim-
cilar, yatirnm yapacaklar sirke-
tin finansal durumu kadar y6ne-
timin kalitesi, yonetim stirecgleri,
ic kontrol mekanizmalari, finan-
sal olmayan verileri de igeren
kurumsal yonetim uygulamala-
rinin kalitesini de gozetir hale
gelmiglerdir. Sirketlerdeki ku-
rumsal yonetim kalitesi anlayi-
sinin 6n plana ¢ikmasi, kurum-
sal yonetim ilkelerine ne derece
uyuldugu konusunu giindeme
getirmistir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendir-
mesi, Seri VIII-51 sayil1 “Serma-
ye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina iliskin Esaslar
Tebligi” g¢ergevesinde, SPK ta-
rafindan yetkilendirilen derece-
lendirme kuruluslan tarafindan
yillik bazda gerceklestirilmek-
tedir. Endeksin hesaplanmaya
basladig tarihten bugiine alinan
derecelendirme notlar1 yan say-
fadaki tabloda yer almaktadir.
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BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSI DERECELENDIRME NOTLARI

1. DOGAN YAYIN HOLDING 28. Albaraka Tiirk

8119 85.88 87.64 87.64 87.80 88.76 90.06 81.38 82.80 82.20

19/4/06 1/8/07 1/8/08 30/7/09 30/7/10 1/8/1 31/7/12 21/10/10 21/10/1 18/10/12

1SS ISS ISS 1SS 1SS 1SS 1SS JCR EURASIA |JCR EURASIA |JCR EURASIA

2. VESTEL ELEKTRONIK RATING RATING RATING

75.91 82.57 83.38 84.02 85.87 88.32 90.94 29. Yazicilar Holding

1/3/07 1/2/08 26/2/09 26/2/10 25/2/M _|24/2/12 |22/2/13 80.44 83.00 8775

1SS 1SS 1SS 1SS 1SS 1SS 1SS 8/11/10 3/11/11 18/10/12

3. Y&Y Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi SAHA SAHA SAHA

78.83 81.56 81.55 82.66 85.58 86.59 90.24 30. ihlas Holding

20/4/07 18/4/08 17/4/09 16/4/10 18/4/11 18/4/12__17/4/13 7710 791 80.94

SAHA _ SAHA __|SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA 28/12/10 20/12/11 28/9/12

4. Tofas Tlrk Otomobil Fabrikasi A.S. JCR EURASIA | JCR EURASIA |JCR EURASIA

75.72 7.36 81.59 82.37 84.17 85.83 90.25 RATING RATING RATING

28/5/07 28/11/07 27/11/08 23/11/08__[23/11/10 | 23/11/1__8/11/12 31, ihlas Ev Aletleri

SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA 71.20 73.88 7675

5. Tlrk Traktdr ve Ziraat Makineleri A.S. 28/12/10 20/11/1 £7/9/12

T, 2ria/08 192/ TV AT VT Wi/ Vi 2CRELRASIA | JCR EURASIA |JOR ELRASIA
RATING RATING RATING

gAI!l_'i_]Arrivet SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA 32. Dogus Otomotiv

79.67 83.21 84.31 84.69 85.54 90.09 177éoﬁ ggc—:ow 218'132012

1/9/07 24/9/08 24/9/09 23/9/10 23/9/1 24/9/12 TURK KREDI | KOBIRATE KOBIRATE

1SS 1SS 1SS 1SS 1SS 1SS RATING

7. Tuprasg Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

79.12 82.02 83.41 85.58 86.20 91.00 33. Mensa Sinai Ticari ve Mali Yatinmlar A.S. (Mensa)

8/10/07 6/10/08 6/10/09 5/10/10 5/10/11 5/10/12 75.94 77.48

SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA 28/6/1 25/8/12

8. Asya Katilim Bankas SAHA SAHA

75.56 78.24 81.69 82.56 86.14 89,24 34. Pinar St Mamulleri Sanayi A.S.

2/7/08 2/7/09 1/7/10 1/7/M 2/7/12 28/6/13 - 88.

SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA 24/1/11 23/1/12

9. Otokar Otobis Karoseri Sanayi A.S. SAHA SAHA

79.40 81.20 83.18 84.68 86.80 91.03 35. Egeli & Co. Yatirim Holding A.S.

20/3/08 20/3/09 19/3/10 18/3/11 19/3/12_ [19/3/13 82.00 86.04

SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA 2/12/1 30/11/12

10. Sekerbank SAHA SAHA

81.36 86.64 87.60 88.21 90.95 3B. Tlrkiye Halk Bankasi A.S.

27/2/09 8/2/10 7/2/1 7/2/12 6/2/13 87.40 8773

1SS 1SS 1SS 1SS 1SS 19/12/1 19/12/12

11. Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S. SAHA SAHA

70.75 7818 78.91 80.29 80.60 86.90 89.73 |37.1s Yatinnm Menkul Degerler A.S.

12/5/08 11/5/08 11/5/10 10/8/10 1/5/11 1/5/12__10/5/13 86.29 88.74

SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA 23/12/m 11/9/12

12. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. JCR EURASIA | JCR EURASIA

80.96 8271 84.00 85.46 89.39 93.30 RATING RATING

11/6/08 5/6/09 2/6/10 1/6/1 1/6/12 24/10/13 38. Global Yatirim Holding A.S.

SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA 83.64 88.04

13. Yapi ve Kredi Bankasi A.S 28/12/11 26/11/12

80.21 84.38 8775 88.00 88.08 SAHA SAHA

29/12/08 28/12/09 28/12/10 28/12/11 28/12/12 39. Garanti Faktoring Hizmetleri A.S.

SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA 83.58

14. Vakif Yatinm Ortakhig 23/8/12

78.10 82.30 84.10 87.30 9210 KOBIRATE,

28/1/09 ___ |27/1/10 19/1/1 18/1/12 18/1/13 40. ENKA Insaat ve Sanayi A.S.

TURK-KREDI |KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE |KOBIRATE 91.59

RATING 26/11/12

15. Coca Cola igecek A.S. SAHA ;

83.04 84.34 84.96 88.81 92.01 41. Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.

1/7/09 1/7/10 1/7/M 2/7/12 1/7/2013 8773

SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA 07/12/12

16. Arcelik A.S. SAHA

82.09 85.53 85.91 91.07 42. Boyner Blyiik Magazacilik A.S.

30/7/09 30/7/10 1/8/1 30/7/12 86.36

SAHA SAHA SAHA SAHA 10/12/12

17. TAV SAHA ]

83.34 90.35 90.96 92.44 43. Aselsan Elektronik Ticaret A.S.

4/9/09 31/8/10 26/8/1 24/8/12 8773

1SS 1SS 1SS 1SS 13/12/12

18. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (TSKB) SAHA

87.69 8915 91.02 91.09 44. |s Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.

20/10/09 19/10/10 18/10/1 18/10/12 85.27

SAHA SAHA SAHA SAHA 27/12/12

19. Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. JCR EURASIA

82.64 84.20 85.87 90.31 RATING

3/11/09 3/11/10 3/11/1 5/1/12 45. Garanti Yatinm Ortakligi A.S.

SAHA SAHA SAHA SAHA 83.90

20. Petkim Petrokimya Holding A.S. 21/1/13

7713 81.90 85.20 87.20 KOBIRATE

5/11/08 ___ |2/9/10 24/8/1 24/8/12 46. Creditwest Faktoring A.S.

TURK-KREDI |KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE 80.28

RATING

21. Logo Yaziim Sanayi ve Ticaret A.S. 24/8/13

80.53 8171 82.61 85.97 HJCR EURASIA

22/12/09 20/12/10 19/12/1 14/12/12 RATING

SAHA SAHA SAHA SAHA Tek Faktoring Hizmetleri A.S. (Halka Acik Dedil)

22. i Finansal Kiralama A.S. 68.32 70.79 74.40 76.04 77.31 77.35

80.24 83.76 85.79 90.31 17/1/08 28/1/09 6/8/10 17/1/1 5/1/12 4/1/13

28/12/09 28/12/10 28/12/1 28/12/12 SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA

SAHA SAHA SAHA SAHA |Lider Faktoring Hizmetleri A.S. (Halka Acik Degil)

23. Tirk Prysmian Kablo ve Sistemleri 69.73 72.63 7516 78.68 82.75

77.59 80.79 81.50 84.39 5/8/08 21/5/09 13/7/10 21/7/1 4/6/12

29/12/09 29/12/10 22/12/11 14/12/12 SAHA SAHA SAHA SAHA SAHA
SAHA SAHA SAHA |Optima Faktoring Hizmetleri A.S. (Halka Acik Dedil)

24, Tirk Telekominikasyon A. 66.70 70.04 76.10 79.50

80.11 82.66 83.73 88.01 4/8/10 10/6/1 14/6/12 27/5/13

28/12/09 28/12/10 28/12/11 12/12/12 KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE

SAHA SAHA SAHA SAHA IGDAS

25. Turcas Petrol A.S 8518

75.20 81.20 84.00 87.51 31/12/12

12/3/10 3/Mm 8/3/12 8/3/13 SAHA -

KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE KOBIRATE DARUSSAFAKA CEMIYETI

26. Park Elektrik A.S. 84.01

86.45 86.66 88.24 89.80 25/3/13

9/6/10 8/6/1 8/6/12 6/6/13 KOBIRATE

SAHA SAHA SAHA SAHA

27.Aygaz A.S.

84.61 84.95 89.57 92,71

30/6/10 30/6/11 29/6/12 1/7/2013

SAHA SAHA SAHA SAHA
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TKYD / MEDYA

"MEDYADA TKYD

MEDYA

TURKIYE KURUMSAL
YONETIM DERNEGI

Nisan-Haziran 2013 déneminde konuyu
giindemde tutmak ve farkh yonleriyle
tartismaya acmay1 amaclayan Tirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi tiyeleri, CNBC-
E, Bloomberg HT ve NTV gibi 6nci tel-
evizyon kanallarinda 59 dakika, 21 saniye
konuk olarak yer aldi. Ayn1 déonemde yazili
basinda ise 25 farkli mecrada 25 haberle
TKYD calismalarini aktardi.
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‘Kurumsal Yonetim Seminerleri'nin ilk izmir'de
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2003 yilindan bugiine, Anadolu'nun 28 ilinde, bin 640 ana hissedar ve profesyonel yonetici ile egitim
programlar ve seminerler diizenleyen Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), 2013-2014 déneminde,
projeye 14 Anadolu ilini kapsayan bir program ile devam ediyor. Kalkinma Bakanldi, Kalkinma Ajanslari,
Borsa istanbul, TURKONFED, International Finance Corporation (IFC) ve is Yatinm Menkul Degerler A.S.
destek verdigi proje kapsaminda gergeklesecek ilk seminer, izmir'de EGIAD ev sahipliginde start ald1.

Ggriay o g i

Kurumsal Yonetim Seminerleri Projesi izmir'de dii 1 semil basladi. Universiteler, medya ve 6zel Wf}‘l‘k iy Im“n“-'rl.l'b\ ﬁ"ﬂ tiorin
sektor ilcileri ile farkli in ilki EGIAD ev sahipliginde, "Slrke( Degeri Mﬂ"ﬂh ¥ I‘W"-"" E*iﬂ-'l"’ ’Mnnalﬂ
Olu5turmada Kurumsal Yonetimin RolU" baslkli panelle dernek merkezinde gergeklesti. Programin sabahki L 'khﬂﬂl

m topn sirfat
béliimiinde izmir Ekonomi Universitesi'nde "Aile Sirketleri ve Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yénetim" konu ki \k\ 1. ‘l“‘m“ A‘“‘:"DY::‘““
bashgiyla égrencilerle biraraya gelinirken, ikinci kisimda da ekonomi muhabirleriyle 6gle yemeginde medya \.ﬂ‘ T
bulusmas! gerceklesti. Programin is diinyasi ile bulusmasi ise EGIAD dernek merkezinde gergeklesti. ‘\ﬂ‘tﬂ‘l

. W NISAN-HAZIRAN Rl
Kurumsal Yonetim Seminerleri Projesi'nin 6zel sektor bulusmalari Ege Geng Isadamlari Dernegi (EGIAQ a a A
sahipliginde diizenlendi. Agilis konusmasini yapan TKYD Yonetim Kurulu Baskani Mehmet Gégmen,
kurulan TKYD'nin geride kalan yillarda Anadolu'nun 28 ilinde, 1.640 ana hissedar ve profesyonel yong 2 0 1 3 TARIHLERI
katiimlariyla Kurumsal Yonetim Seminerleri projesini diizenlendigini, bu donemin ilk seming GIA

izmir'de diizenlemekten bil mutluluk duyduklarini belirtti. Gégmen, "Kurumsal yonetim gi izd AR.ASINDA
belirleyen temel unsurlardan biri olmustur. Adil olmak, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkelf

ukglu;l _guvem olrpalf lizere, ya{lrlmcllarln duzenleyicilerin, sivil toplum kuruluslarinin ve genelde to 25 FARKLI BASIN

kesiminin beklentileri arasinda 6n siralara gelmistir. Halka agik sirketler icin gecerli kural ve prensipl

dogan ve yakin tarihe kadar varligini bu tanimla strdiiren kurumsal yénetim anlayisi, yeni bir yoneti ORGANINDA
etkin araci olarak kargimiza gikiyor. Sorumlu, seffaf, adil, hesap verebilir yonetimler 21. yiizyilda hep

beklentisini olusturuyor" dedi. 25 ADET YAZILI
Kurumsal yénetimin aile sirketleri agisindan da son derece 6nemli oldugunu belirten Gégmet

. .
ekonomisini gelistirmek ve bu gel isi m| surduruleblllr kilmak istiyorsak; iilkemiz §|rketlenn|n ylizde 9! KYD HABERI
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TKYD / KUTUPHANE

YENI TURK TICARET KANUNU
VE YENI SERMAYE PIYASASI
KANUNU UYARINCA

ANONIM ORTAKLIK GENEL
KURULLARI - ELEKTRONIK
GENEL KURULLAR

Umit Yayla tarafindan hazirlanan yayin, anonim ortaklik genel
kurullarina iliskin uygulamacilarin 6zellikle elektronik genel
kurullar hususunda basvuracaklar: bir kaynak niteliginde.

mit Yayla bu kitabinda anonim ortak-

Iigin, hak sahiplerinin, temsilcilerin
ve diger tim ilgililerin toplanti éncesi,
toplant1 an1 ve toplant1 sonrasinda yer alan
is ve islemleri TTK, SPK, KAP ve ilgili di-
ger tim yeni alt diizenlemeleri dikkate ala-
rak agikliyor. Kitapta, TTK uyarinca genel
kurullara elektronik ortamda katilma ve

oy kullanma sistemini kurmakla miikellef
kilinmisg borsaya kote anonim ortakliklarin
genel kurul toplantilar: nedeni ile karsila-
sacaklar1 hukuki durumlar ve c¢oziimler
ortaya konuyor. Tiim ilgili yeni alt diizen-
lemeler gergevesinde diger anonim ortak-
liklarin uyacaklar esaslara da yayinda yer
veriliyor.

Umit YAYLA

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve

e
Yeni Sermaye Piyasasi Kanunn Uyarinca

Anonim Ortaklsk Genel Kurullar;

—_——

Elektronik Genel Kurullar

* Borsaya Kote Sicketlerin Genel Kuruilar

* Tiim Yeni Alt Diirenlemeler Cergevesinge
Uyyulsma Kisvuzy

Hmm

Anonim Sif“'!ﬁ'; ;
Vergi Borglannda
vBnetim Kurulu Oyelerinin

~ Sorumiulugu

Ay, Levent Yarak |

ANONIM SIRKETIN VERGI
BORCLARINDAN | YONETIM
KURULU UYELERININ
SORUMLULUGU

Av. Levent Yarali tarafindan kaleme qhnan “Anonim Sirketim
Vergi Borclarindan Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu”
adl kitap Ernst & Young tarafindan yayinlanda.

alisma, “Vergi Hukuku Konferansi,

Gen¢ Akademisyenler/Geng Avu-
katlar: Yeni Yaklasimlar Konferansi”nda
sunulan “Anonim Sirketin Vergi Borg-
larindan  Yénetim Kurulu Uyelerinin
Sorumlulugu” adli Teblig'in Danistay
kararlar1 ile genisletilmis hali. Kitap; yo-
netim kurulu tyelerinin kanuni temsil-

cilik sifat1, sorumlulugun kapsami ve ni-
teligi, vergi bor¢larindan sorumlulugun
sartlari, sorumlulugun zaman yéniinden
sinir1, yonetim kurulu tyelerinin riicu
hakk: ve yonetim kurulu iyelerinin so-
rumlulugunun sona ermesi konularinda
detayli bir akademik galisma olarak dik-
kat gekiyor.
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Kurumsal HNEN
Yonetim INEEE
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AKBANK AKCANOD ﬁ

AKKOK ANADOLU GRUBU

Arcelik A.S. @&>avea B TICIM @»ﬁdﬁ)}

Bizim Menkul Degerler A.S

N EEFFI{;I]%)'IAN Carrefour (§ OO é’@% @%M
cimB®L) Deloitte EFES P4 Egeli&Co.
Herginer Bilgen Ozeke Em.! milltsll;?;] is varimiv=)

KORDEGLOBAL M %BAN Cl

Sekerbank &5 \\\§\\\ O DQuere

SISECAM Havalimanlari TORAS TORK OTOMOBIL FABRIKASIAS,

m ) TURKCELL

En iyi kurumsal yonetim uygulamalarimn i¢sellestirilmesi, daha saglikli yonetim yapilarina sahip olabilmemiz, seffaflik,
hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerini bir kurum kiiltiirii haline getirmemiz adna yiiriittiigiimiiz ¢calismalarda
gosterdikleri ilgi ve degerli destekleri igin kurumsal iiyelerimize en icten tesekkiirlerimizi sunariz.

272 YapiKredi




BORUSAN | CONTEMPORARY

PERiLi KOSK ISTANBUL

Kiratér: Benjamin Weil

Michael Najjar, nikkei_66-09, high altitude serisinden | from high altitude series, 2008-2010. Sanatgl, Galeria Juan Silié ve Galleria Studio la Citta izniyle |
Courtesy the artist, Galeria Juan Silié and Galleria Studio la Citta

Datascape

Teknolojik Manzaralar

Manzaralar, ytzyillardir ressamlarin ¢alismalarina konu oldu, portrelerinde arka plan olarak kullanild.
GunUmUzde ise; teknoloji, manzaraya bakisimizi degistirdi. Peyzaj artik giderek manzaraya benzeyen
sayisiz ekranimizin (telefonlar, bilgisayarlar vb.) araylzlerinin bir bilesimine dénusti.

Peyzajda yeniyi, “datascape”i kesfetmek icin Borusan Contemporary Perili Kdsk’e davetlisiniz.

Sanatgilar: Burak Arikan, Angela Bulloch, David Claerbout, Ryoji Ikeda, Michael Najjar, Enrique Radigales,
Thomas Ruff, Karin Sander, Charles Sandison, Pablo Valbuena

Borusan Contemporary Perili Kdsk — Rumeli Hisari Mah.
Baltalimani Hisar Cad. No:5 Perili Késk 34470 Sariyer/Istanbul

www.borusancontemporary.com
Borusan Contemporary ana

. . sayfasina ulasmak igin kodu
Hafta sonlarn 10.00-20.00 saatleri arasinda ziyarete agiktir. cihaziniza okutun.




