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Onsoz

Degerli Turkiye Kurumsal

Yonetim Dernegi Uyeleri,

Kuresel bir boyut alan ve son
donemde yasanan krizin
kurumsal yonetim ilkelerinin
onemini bir kez daha ama dok

da Harpici bir sekilde gozler

onine serdigi bir zamanda
Kurumsal Yonetim Dergisi'nin dordiinci sayisini yine yogun
bir iderikle sizlere sunuyoruz. Oncelikle bu yayinin
hazirlanmasinda makale ve roportajlari ile katkida bulunan

tyelerimize tesekkir ederiz.

Tarkiye Kurumsal Yonetim Dernegi kuruldugu giinden bugiine
ulusal ve uluslararasi alanda kurdugu isbirlikleri ile kurumsal
yonetim ilkelerinin bilinirlik ve islevsellik kazanmasi amaciyla
Balismalar yapmakta ve siz degerli tiyelerinin katkilariyla
etkinligini artirmaktadir. 2008 yilinin son Heyreginde gelecek
yilin planlama Halismalarinin tamamlanmasi ve uluslararasi
ilgili
hedeflenmektedir. Sizleri de bu surelite gorus ve onerileriniz

konferansimizla planlamalarin hazirlanmasi

ile katkida bulunmaya davet etmekteyiz.

Bu sayimizda Turkiye'de kurumsal yonetim uygulamalarina
onemli katkida bulunacak “Yeni Turk Ticaret Kanunu” taslagini
kurumsal yonetim ilkeleri aisindan tiim detaylari ile incelemeyi
ve sizleri bilgilendirmeyi amaldladik. Yasanin mimarlarindan
Prof. Dr. Tekinalp'in degerli katkisiyla farkli alilardan baktigimiz
Kanun Taslagi’'ni hazirlayicilan ve Gyelerimizin bakisi 1siginda

inceleme firsati bulacaksiniz.

Kurumsal yonetim ilkelerini en giincel yaklasimlari ile yansitmayi

amalllayan bu yaymimizdan keyif alacaginizi umuyoruz.

Saygilarimizla,

Tayfun Bayazit
TKYD Yonetim Kurulu Baskani

Kurumsal Uyeler
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TKYD Konferansi 2009

TKYD Il.Uluslararasi Kurumsal Yoénetim Konferansi
“Sirket Degeri Olusturmada Kurumsal Yonetimin Rolu”
15 Ocak 2009 - istanbul Pera Miizesi'nde diizenleniyor.

TKYD'nin yillik olarak diizenledigi Uluslararasi Kurumsal Yonetim
Konferansi 15 Ocak 2009 tarihinde Pera Mizesi'nde gerldeklesiyor.
Global Reporting Initiative (GRI), Yonetim Kurulu Baskani Mervyn
E. King, ICGI Yonetim Kurulu Uyesi Peter Montagnon, Diinya
Bankasi Turkiye Direktord Ulrich Zachau, London Centre for
Corporate Governance and Ethics Direktorl Dr Suzanne J.
Konzelmann ve konusunda birdok dnemli isimin katilacag
konferansin ana temasi bu sene “Sirket Degeri Olusturmada
Kurumsal Yonetimin Rolii olarak belirlendi.

Funds World 2008

Turkiye'deki kurumsal yatirnmcilara dnemli stratejik konularda
bilgiler veren ve uluslararasi fonlarin Turk pazarina girebilme
firsatlarini vurgulayan bir platform sunan Funds World, 14-17
Ekim tarihleri arasinda diizenlendi.

Funds World 2008, bbdlgede dnemli bir sermaye piyasalari
oyuncusu olan Tirkiye'nin potansiyelini nasil gerdeklestirecegini
kesfetmek Uzere, kurumsal yatirnmailari, emeklilik fonlarini, hedge
fonlarini, menkul kiymet yatinnm fonlarini, 6zel sermaye fonlarini,
gayrimenkul yatirim fonlarini ve finans piyasasindaki diger
katilimailari, yogun iterikli 4 giin boyunca bir araya getirdi. Dr.
Murat Dogu, Dr. Adil Salepllioglu, Dr. Melsa Ararat, Cenk Goksan
ve Guray Karacar'in katildigi panelde Turkiye'de kurumsal
yonetimin gelecegi tartisildi.

KURUMSAL YONETIM DERGISI

2008 Yili Son ihtisas Programi 14-15 Kasim
Tarihinde Diizenleniyor

2008 yilinin son Yonetim Kurulu Uyeligi ihtisas Programi 14-15
Kasim 2008 tarihinde gerEekIe§tiriIecek. Profesyonel yonetici ve
isadamlarinin konusmaci olarak destek sagladiklar tecriibe
paylasim platformlarinin 2005-2008 tarihleri arasinda diizenlenen

dokuz programa ust diizey yonetici ve yonetim kurulu Gyesi
toplam 156 katilmci yer aldi.

2003 yilindan beri diizenlenen egitim programlarinda sirketlerin
yonetim kurulu Gyeleri ve st diizey yoneticilerine kurumsal
yonetim ilkeleri dogrultusunda artan sorumluluklaryla ilgili bakis
alisi kazandirmakta ve yonetim kurulu hedeflerinin belirlenmesi,
hedefler dogrultusunda sirket performansinin gelistiriimesi idin
gerekli bilgi ve aralllari tanitmayi amalllamaktadir.

Egitim programi, onceki ihtisas programlarina katilan yonetim
kurulu tyeleri ve profesyonellerin yani sira, yonetim kurullarinda
gorev almaya hazirlanan aile Uyeleri ve profesyonellerin katilimina
aldiktir. Program sonunda katilimci belgesi verilecektir.

Katilim bedeli 1.200.-YTL + %18 KDV'dir, TKYD Uyelerine %20
indirim uygulanir.

Konuyla ilgili detayl bilgi idin (212) 347 62 73 no'lu telefondan
ya da info@tkyd.org adreslerinden bize ulasabilirsiniz.

is ve Ekonomi Diinyasindan Unlii isimler Deneyimlerini Paylasiyor

* Dogus Otomotiv Yonetim Kurulu Baskani Aclan Acar
« Baga Hukuk Biirosu Yonetim Kurulu Baskani Barbaros Baga
* Family Business Consulting Baskani Haluk Alacaklioglu
¢ Serbest Muhasebeci Mali Musavir (KPMG Partner) Murat Alsan
e Orsa Stratejik iletisim Danismanhgi CEO Salim Kadibesegil
» Management Centre Yonetim Kurulu Uyesi Tanyer Sénmezer
e Sabanci Holding Risk Yonetimi Direktorti Dr. Tamer Saka
e Prof. Dr. Yanki Yazgan



Tarkiye Yatinmciyr Koruma Kalitesinde
SPK Diizenlemeleri ile Sinif Atladi

i

SERMAYE PIYASASI KURULU
CAPITAL MARKETS BOARD OF TURKEY

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Baskani Turan Erol, yazili
aliklamasinda Tarkiye'nin, yatinmciyi koruma kalitesinde SPK
diizenlemeleri ile sinif atladigini kaydetti. Erol, aliklamasinda,
SPK' nin yatirimciyr korumaya yonelik dizenlemeleri ve
uygulamalar hakkinda bilgi verdi. SPK Baskani, Diinya Bankasi
tarafindan hazirlanan ve 181 ulkedeki yasal diizenlemeleri ve
yatirim ortamini inceleyen "Doing Business" Hall§masm|n 2009
yilina iliskin raporunda, "Yatirrmcinin Korunmasi'na iliskin
siralamada bir dnceki yila gore Turkiye'nin 13 basamak birden
atladigini bildirdi. "Yatinmcr Korunmasi" kategorisindeki bu basari
ile gellen yil 66. sirada olan Turkiye'nin simdi 53. siraya yukseldigini
kaydeden Erol, "Bu basari izerinde etkili olan en d6nemli faktoriin
SPK'nin bu yilin Mart ayinda Bikardig iliskili kuruluslarla yapilan
islemlerin bagimsiz degerlemeye tabi tutulmasina iliskin Teblig
(Seri:lV, No:41) oldugunu" ifade etti. Erol, "Bu diizenleme ile
birlikte 'Kamuyu Aydinlatma Endeksi' bileseninden aldigimiz not
10 Uzerinden 8'den 9'a likti. Bu da bizim silrama yapmamiza
sebep oldu" gorusuni dile getirdi.

Tupras Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notunu Yukseltti

CJTupras

Turkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu lisansi ile kurumsal yonetim
derecelendirme faaliyetinde bulunan SAHA Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Turkiye Petrol Rafinerileri
A.$.'nin 2 nci derecelendirme doneminde, Kurumsal Yonetim
Derecelendirme notunu 8,20 olarak belirledi. Boyle Tupras
geldtigimiz yil Ekim ayinda 7.91 olan Kurumsal Yénetim
Derecelendirme notunu 8.20'ye yukseltmis oldu.

Ana Basliklar Teyid Edilen Not

Pay Sahipleri (%25) 83,14

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik (%35) 88,69
Menfaat Sahipleri (%15) 92,81

Yonetim Kurulu (%25) 65,08

Toplam 82,02

Teyid Edilen Firma Notu: 8,20

Hurrriyet Gazetecilik Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notunu Yukselti

Turkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Yonetim
ilkeleri‘ne uygun olarak derecelendirme yapmak tizere faaliyet
izni bulunan, uluslararasi derecelendirme kurulusu ISS Corporate
Services Inc. (RiskMetrics Group), kurumsal yonetim
derecelendirme notunu 10 Uzerinden 8'5'a yukseltti.

2007 2008

Alt Kategoriler Alinan Tahsil | Alinan Tahsil
Agirlik Not Edilen Not' Not Edilen Not
Pay Sahipleri 0,25 7,90 8,00 8,32 8,50
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 0,35 8,71 8,50 9,11 9,00
Menfaat Sahipleri 0,15 7,40, 7,50 7,63 7,50
Yonetim Kurulu 0,25 7,34 7,50 7,63 7,50
Toplam 7.97 8,00 8,32 8,50

Turkiye’nin Seffafliga Olan Ozlemi Siirilyor

Uluslararasi Seffaflik Orgiitiiniin (Transparency International-Tl)
her yil gerﬂekle§tirdi§i Yolsuzluk Algilama Endeksi’nin (Corruption
Perception Index-CPI) 2008 yili sonulllarina gore Turkiye; arastirma
kapsaminda bulunan 180 tlke arasinda Polonya ve Litvanya ile
58‘inci siray1 paylasiyor.

Siralamada Danimarka, Yeni Zellanda ve isvell en ust sirada yer
alirken, bunlar takip eden 20 ulkenin sosyal ve ekonomik
bakimdan gelismis demokrasi ve refah tlkeleri oldugu anlasiliyor.
Alt siralara dogru inildiklde; tilkelerin gelismislik seviyelerinin de
dustugu goruluyor. Nitekim en alt sirada Somali'nin ardindan
Irak ve Myanmar yer aliyor.

Tarkiye'nin son on yilda 10 Gzerinden 1 puanlik bir ilerleme
kaydetmesine karsilik kendisine kiyas alacagi uilkelere olan
mesafesi dikkate alindiginda, nispi pozisyonunda temel bir
degisimin olmadigi goruliiyor. Bu durumun, tlkenin demokrasi
ve refah yolunda beklenen hizda yol alamadigina isaret ettigi
ve seffaflik alaninda tamamlanmasi gereken diizenlemeler ve
yerine getirilmesi gereken uygulamalara dikkat Hektigi soylenebilir.

Uluslararasi Seffaflik Orgiiti’niin her yil AlImanya’daki Passau
Universitesi ile ishirligi halinde gerldeklestirdigi Yolsuzluk Algilama
Endeksi’nin bu yil alliklanan 2008 raporu verilerine gore toplam
180 tlke degerlendirilmeye aliniyor ve sonuldlar 2007 yilina iliskin
bulgulari kapsiyor. Ulkeler 0’dan 10’a kadar bir dldege gore
siralaniyor ve dldege gore not yikseldiklde, o ilkenin seffaflik
algisi artiyor. 2008 Yolsuzluk Algilama Endeksi'ne gére Danimarka,
Yeni Zelanda ve isvell 9,3 puanla en temiz ulkeler arasinda
bulunuyor. Somali ise 1 puanla 180’inci sirada bulunuyor. Irak
ve Myanmar ise 1,3 puanla 178'inci sirayi paylasiyor.

2008 /74 3



Doing Business Raporu 2009

Turkiye, Diinya Bankasi Grubu’'nun 181
Uilkeyi kapsayan is Yapma Kolayhgi
siralamasinda bir sira yiikselerek, geltigimiz
yil bulundugu 60. siradan 59. siraya yukseldi.

IFC ve Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan yillik raporlar serisinin
altinaisi olan Doing Business 2009'un bulgularina gore, duizenleyici
reformlar diinya genelinde hiz kazaniyor ve bu yil rekor diizeylere
ulasiyor. Yeni rapor, Haziran 2007 ile Haziran 2008 arasinda,
113 ekonomide is yapmayi kolaylastiran 239 reform oldugunu
ortaya koyuyor.

Turkiye, Diinya Bankasi Grubu’nun 181 Ulkeyi kapsayan is Yapma
Kolayligi siralamasinda bir sira yikselerek, gelltigimiz yil
bulundugu 60. siradan 59. siraya yukseldi. Turkiye onceki yil 34
sira birden yukselmisti.

Son iki is Yapma Kolayligi raporunda Tirkiye'nin diizenleyici
ortami daha da etkinlestirmeye ve diizenlemenin ekonomik
faaliyetler Gzerindeki yukiinti azaltmaya yonelik dnlemler
uyguladigi ve bunun da yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve dzel
sektor buylimesi istihdam artisinin strdurtilmesi bakimindan
oldukldla dnemli oldugu belirtiliyor.

Dogu Avrupa ve Orta Asya lkelerinin ylizde 90'dan fazlasi reform
yaparak, bu bodlge pes pese besinci yilda da, dinya bolgeleri
idinde birinci sirayr aldi. Azerbaycan, raporun inceledigi 10
sahanin yedisinde yaptigi iyilestirmelerle, bu yil is
duzenlemelerinde diinyanin onde gelen reformcusu oldu.

Afrika da, diizenleyici reformlarda rekor yilini yasadi, burada 28
ulke, is yapmayi kolaylastiran 58 reformu tamamladi; bu sayi
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bugtine dek bir yilda kaydedilen
en yluksek sayi oldu. Ve,
dinyada is diizenlemelerinde
en ok reform yapan 10 tilkenin
uldil bu bolgede yer aldi. En
ondeki 10 ulke sirasiyla,
Azerbaycan, Arnavutluk,
Kirgizistan, Beyaz Rusya,
Senegal, Burkina Faso,
Botswana, Dominik Cumhuriyeti
ve Misir oldu.

Yatirimcilarin korunmasi (ilgili taraf islemlerinin aldikhiginin
arttirilmasi); vergi 6deme (kurumlar vergisi kesintileri; e-
beyanname uygulamasinin getirilmesi; ve ayrintili vergilerin
sadelestirilmesi); ve sinir 6tesi ticaret yapma (elektronik gumruk
islemlerinin uygulamaya konulmasi; ve sinir isbirligi anlasmalarinin
imzalanmasi). gibi konularda gelisme yasayan Turkiye, kisa bir
stire dnce uygulamaya konulan isgiict piyasasi reformlari (licret
dist isgici maliyetlerindeki indirimler), 2008 yilina ait ise alma
gullugi endeksinde (isldi istihdami gostergesinin bir parldasi)
onemli iyilesmeler sagladi ve bir dnceki rapordaki ylzde 56
seviyesinden yuzde 44'e indirdi.

Raporda ayrica gelecekteki reformlarin dzellikle 6nem kazanacagi
politika alanlarina da 1sik tutuluyor. Ozellikle, Turkiye'deki
isletmeler izin ve ruhsat alma, isdi istihdami ve isyeri kapatma
gibi konularda ciddi sorunlarla karsilasmaya devam ediyor.

Strength of investor protection index (0-10)
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Yatinmainin Korunmasi'na iliskin siralamada bir onceki yila gore Turkiye'nin 13 basamak
birden atladigini goriliiyor. "Yatinma Korunmasi" kategorisindeki bu basari ile gellen
yil 66. sirada olan Turkiye simdi 53. siraya yukseldi



Yeni Turk Ticaret Kanunu Isiginda
Kurumsal Yonetim Uygulamalari

TKYD kurumsal yonetim uygulamalari alisindan tasidigi onemi
g6z dnine alarak 2005 yilindan bugiine kadar gerldeklestirdigi
Anadolu ve istanbul merkezli toplantilarinda yeni Turk Ticaret
Kanunu Yasa Tasarisi ile ilgili olusacak degisiklikleri aktarma
gayreti idinde oldu. Kisa bir siire idinde Meclis giindemine alinarak
yasalasmasi beklenen ve yaklasik 50 yildir yurtrlikte olan Turk
Ticaret Kanunu’nun yerini alacak Tasari, birdok alanda kurumsal
yonetim uygulamalari illin yasal altyapi olusturulacak; muhasebe,
denetim, yonetim ve risk konu basliklarindan bazilarini
olusturuyor.

Gelismekte olan birdok wilkede oldugu gibi tilkemizde de halka
altik ve buyiik Bapl sirketleri ilgilendiren bir ilkeler biitiinii olarak
algilanmakta olan “Kurumsal yonetim” kavramini her dapta
kurulusu ilgilendiren uygulamalar ile hayata gelliren Tasari,
uluslararasi pazarlarda daha rekabetli olmayi hedefleyen Tiirk
kuruluslari idin onemli firsatlar sunuyor.

Tasari neler getiriyor?

Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasarisi menfaat sahiplerine taninan
erisim hakki, sirketler toplulugu alaninda getirilen yenilikler
kapsaminda aldiklama yukumlaluklerinin getirilmesi, hakim
ortagin sorumlu olmasi gibi kurumsal yonetim alilimlari; biyiik
ve orta oldekli sermaye sirketleri ilin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarn’nin (UFRS), kiolduk sermaye sirketleri,
sahis sirketleri, tek kisi isletmeleri ve KOBI'ler illin ise ozel
standartlarin kabull, bagimsiz dis denetimin kabulii ve denetimin
uluslararasi denetim standartlarina (ISA) gore yapilmasi, genel
kurullarda oy verme kolayhigi ile Bogulcu katiimin saglanmasi
ve oyda temsilin drgiitlenmesi, azinlik pay sahiplerinin haklarinin
guldlenmesi, risk yonetimi, icraci-icraci olmayan yonetim kurulu
tyelerinin sorumluluklarinin yeniden diizenlenmesi, bilgi alma
hakkinin genisletilmesi gibi basliklarda getirilen yeniliklerle, 1957
yilindan bu yana yururlukte olan Turk Ticaret Kanunu ile
karsilastirildiginda ozellikle kurumsal yonetim uygulamalari
konusunda onemli ailimlar saglamistir.

Bu baglamda Tasari’nin anonim ortakliklar allisindan, anonim
ortakhgin organizasyon yapisi, organlari arasindaki iliski ve
koordinasyonu ile gorev ve yetkilerini yeni bir bakis aldisiyla ele
alarak diizenledigi gorulmektedir. Bagimsiz denetim kuruluslan
bu derlevede daha da 6nem kazanarak ortakliklarin dzellikle
kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak diizenlenmesini ve
faaliyetlerinin bu derlevede yuritilmesini gozetecek ve bu
noktada mudahalelerde bulunabilecektir.

Tasari’'nin sirketler toplulugu hususundaki diizenlemelerinin
temelinde hakim ortakligin hakimiyetini kotuiye kullanmasindan

dolayr dogabilecek sorumluluklar bulunmaktadir. Bu noktada
bagli ortakligin ugradigi kayiplarin denklestirilmesi hususu,
Tasari’nin temel amalllarindan biri olarak gorilmektedir.

Ticari hayatin daha seffaf ve kurumsal bir lizgide surdiralmesini
hedefleyen Tasari, KOBi'ler ile ilgili olarak, KOBI'lerin ekonomik
iliskileri, organizasyon yapilari ile mali yapilarini diizenleme
konusunda birtakim yenilikleri ortaya koymaktadir. Bu noktada
Tasari’'nin, KOBi’'lere dogrudan odaklanmamakla beraber
KOBI'lerin yer alacad ticari diizeni tamamiyla degistirmek suretiyle
geleneksel duzeni ortadan kaldiracagi degerlendirilmektedir.
Tasarinin getirecegi bu yapi ile birlikte ticari hayatta daha seffaf
bir ortamin saglanmasi hedeflenmektedir. KOBI'ler allisindan
getirecedi en dnemli fayda, KOBi'lerin kendi aralarinda ve/veya
daha buyuk isletmelerle daha saglikl bir zeminde ilerleyen ticari
iliskiler kurmalarina zemin hazirlayacak olmasidir. Bunun yaninda
Tasari ile birlikte kabul edilecek olan yeni muhasebe standartlar
da bir yandan “seffaflik” ilkesini onemli 6ldiide desteklerken,
diger yandan isletmelerin mali yapilarinin “gerdeklik” ve “durtist
resim verme” ilkelerine gore orgiitlenmesi de “hesap verebilirlik”
ilkesini destekleyecek ve uygulamalari gildlendirecektir.

Tasari, KOBI'lerin érgiitlenme modellerinde de yeni bir bakis
alisiyla farkhliklar yaratarak, limited ortakliklarin tek kisi ile
kurulabilecegini 6ngdrmektedir. Bu tiir ortakliklarin kurulmasini
kolaylastirici bir etki yaratarak, bu baglamda limited sirketlerin
kurulmasi hususunda ongorilen en az iki ortagin olmasi
zorunlulugundan dogan bazi usulstzlikleri de ortadan
kaldirmaktadir. Tasari ile birlikte bu ortaklik turiinin gerdek bir
sermaye ortakligi olarak orgitlenmesine yonelik adimlar atilmis
olacaktir. Ayrica bilyliyen ve gelisen KOBi'lerin drgitlenme
modelini gdzden gellirerek bir “tur degisikligi” surecine girmesi
de Tasari ile diizenlenerek kurumsal bir yapiya kavusturulmustur.

Oniimiizdeki donem, kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulamalarinin
tlkemizde hayata gellirilmesi illin ulusal ve uluslararasi diizeyde
onemli unsurlar barindirmaktadir. Bir yandan ulkemizde
1950’lerden bu yana uygulamada olan Turk Ticaret Kanunu'nun
Avrupa Birligi ve kuresel ekonomiye entegrasyon sirecinde
yeniden diizenlenmesinin getirecegi sonulllar, dte yandan
uluslararasi alanda da genis tartisma alani bulan Basel Il
uygulamalarinin isletmelere etkilerinin kurumsal yonetim
perspektifinden degerlendirilecegi bir doneme girilmektedir.
Turkiye

Kurumsal

Yoénetim

Dernegi
Corporate
Governance
Association
of Turkey

2008 /74 5

7N



Yeni Turk Ticaret Kanunu
Taslagi Neler Getiriyor?

- |: a
Fikret Sebilcioglu / PwC

| -y
Av. Dr. Kemal Erol /
Kemal Erol Hukuk Burosu

Dr. Tamer Saka /
Sabanci Holding

Prof. Dr. Unal Tekinalp Sare Bayat / AIG Turkiye

Bu sayimizda Yeni TTK'yi tim yonleriyle ele almaya dalisacagiz. Yasa tasarisini hazirlayan ekibin
basinda olan Prof Dr Tekinalp genis inceleme yazisiyla konumuza biiyuk bir katki yaparken kendi
alaninda birdok degerli isim makaleleriyle bize destek verdi. Yeni TTK ile Turrkiye Kurumsal Yonetim
alaninda 6nemli bir adim atacak. Kurumsal Yonetim alaninda d6nemli gelismeleri uygulamaya
tasimasi beklenen yeni TTK tasarisi meclis gindemine alindi. Prof. Unal Tekinalp liderliginde
hazirlanan yeni TTK tasarisi birdok yeniligi uygulamaya tasimaya aday. Ozel dosyada 1962 - 64
yillari arasinda mevcut yasanin hazirlayicisi Prof. Dr. Ernst E. Hirsch’in asistanligini yapan Prof. Dr.

Unal Tekinalp'in getirdigi yenilikleri farkh gorislerle bir araya getirdik.

» Prof. Dr. Unal Tekinalp

Tirk Ticaret Kanunu Tasarisinin

Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklasimi

| Giris

1. Somutlastirma. Turk Ticaret Kanunu Tasarisi (“Tasar”),
kurumsal yonetim felsefesinin nesnel adalet, hesap verilebilirlik,
seffaflik, kurumsal ve toplumsal sorumluluk gibi ilkelerini sadece
borsa sirketlerine 6zgulememis, onlari ayni zamanda tiim anonim
ve limited sirketler hukukunun kuramsal ve dogmatik diizeninin
bir pardasi haline getirmis, yani bir anlamda somutlastirmistir
(Ayrica N. 12, 13'e bkz.). Bu aldilim, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(“SPK") tebliginde oldugu gibi, bir liste halinde, kurallarin
siralanmasi seklinde yapilmamis, Tasariya sistem kurucu
kurumlarin ve hitkiimlerin konulmasi suretiyle gerlleklestirilmistir.

Zaten bir temel kanunun, anilan sirketlerin yonetiminde kullaniimasi
tavsiye edilen bir diirlist davranislar kodeksinin baglayici olmayan
kurallarini, ayr bir bolum seklinde veya Hesitli yerlere serpistirilmis
maddeler halinde idermesi beklenemez. Ancak, anonim ve limited
sirketler hukukunda, Hagda§la§t|rma baglaminda reform yapmayi
hedefleyen bir kanununun, tum Diinyayi etkileyen, adil ve mesru
temelleri bulunan yeni bir anlayisa goziinii kapamasi dustintilemez.
Tasariya egemen olan diistinceye gore, kurumsal yonetim aliliminin
bazi ilkeleri veya yaklasimlari yararlidir ve kalici nitelik tasimaktadir;
bunlari sahneyi kisa bir zaman pardasi iltin isgal eden bir epizotun
yansimalari veya moda nitelikleri tasiyan bir trend olarak
algilamamak gerekir.

2. Tasanda tercih edilen genel yaklasim, menfaatler dengesinin
nesnel adalet baglaminda kurulmasi, amaca uygun derin bir
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seffafligin tim menfaat sahiplerinin hizmetine sunulmasi, sirket
yonetiminin hesap verilebilirlige uygun sekillendirilmesi ve
kurumsal sorumlulugun bagimsiz denetim baglaminda
diizenlenmesidir. “Somutlastirma” terimiyle ilkelere hukuki iderik
ile gult kazandiriimasi kastedilmekte ve buna tim sermaye
sirketlerinin gereksinimi oldugu diistincesinden hareket edilmis
bulunulmaktadir. Ayni yaklasim sirket organlarinin gorev,
yukumluluk ve yetkileri diizenlenirken, paysahiplerinin konumu
guldlendirilirken ve finansal raporlama ile denetleme uluslararasi
gellerliligi olan standartlara baglanirken de egemen olmustur.
Boylece paysahiplerinin 6znel menfaatleri ile piyasay tanimlayan
menfaatler birlikte gozetilmistir. Baska bir deyisle uygulanan
hukuk politikasinin akli temelleri bu dengededir.



3. Tasarinin gerlleklestirdigi bu denemeyi, dok
eski ve soylu bir dostun, sellkin bir bilim
adaminin, Prof. Dr. Ugur Alacakaptan’in
bilimsel eserine duyulan sayginin simgesi olarak
ona sunulan bu Armagan’da ele alip
degerlendirmek ve bazi belirlemelerde bulunup
gorusler ileri sirmek bana mutluluk ve heyecan
veriyor.

Il. Temel Alilimlar

1. Menfaat Sahipleri Alilimi

4. Kurumsal yonetim aliliminin dikis noktasi
borsa sirketlerinde ihmal edildigi belirlenen
yatirnmcinin, yani dar anlamda paysahibinin
sirketteki konumunun duzeltilmesi ve
korunmasidir. Alilima esin veren ve onu doguran nedene iliskin
tespit dogrudur. Gunki sirket yatirnma ile ayakta kalabilir.
Yatirimci olmadan sermaye sirketi dustinilemez. O, tatmin
olmadigi ve guivenini yitirdigi takdirde sadece sirketten degil
sermaye piyasasindan da uzaklasir. Yatirimci olmadan ne sirket
yonetimi ne de baska menfaat sahipleri vardir.

Tasari, paysahibinin, yani yatinmcinin haklarinda koklu degisiklikler
yaparak “hareket noktasi”ni aynen benimsemistir. Erisim hakki
yaninda, sirketler topluluguna iliskin huikiimlerle sekillenen, bilgi
verme, bilgi alma, paylarin hakim sirket tarafindan satin alinmasini
isteme, kaybin denklestirilmesini talep etme, yeni tipte sorumluluk
davalari (Tasart m. 198, 199, 200, 202, 206, 207) ve etkin
paysahipligi (Tasari, 141, 192, 193, 194, 357, 339, 447, 428, 429,
437, 438, 466, 479, 537 gibi) ile azlik haklan (Tasari, 364, 389,
438440, 463, 486, 531 gibi) saptamanin dogru oldugunun
kanitlaridir.

Diger yandan Tasari, hareket noktasini aynen koruyarak kurumsal
yonetim anlayisina, sadece paysahipleri (principles) ile sirket
yonetimi (agents) arasindaki menfaat Reliskisinde olumlu rol
oynayacak bir Bozum goziyle bakmamis, onu yalniz
paysahiplerinin konumlarini gilllendirici bir onlemler paketi
olarak degerlendirmemis; sirketin denetlenmesini sadece
paysahiplerinin, finansal menfaatlerinin glivencede olup
olmadiginin, yatirimlarinin iyi yonetilip yonetilmedigini onlar
cephesinde incelenmesi olarak ele almamis, sirkette sadece bu
menfaatin varligi tekilligine takilmamis, kavrama, seffaflik
derllevesinde daha genis bir allidan, menfaat sahipleri
(stakeholder) yoniinden de yaklasmistir.

Bu Hogulcu bir yaklasimdir. Vurgulanan dogulcu yaklasim sebebiyle
Tasari paysahipleri yaninda, alacaklilara, sermaye piyasasinin
Hesitli sifatlar tasiyan aktorlerine, isdiler basta olmak tizere sirketle
yakin menfaat iliskisi idinde bulunan, tiiketici, tedariklli ve dagrtici
gibi kisilere de seffaflik saglanmis, yani bu devreye de sirketle
ilgili bilgiye ulasma olanagini taninmis, anilan ilgili gruplarin

Bu makale Bilgi Universitesi Yayinlarindan
likan Ugur Alacakaptan'a Armagan
adli kitapta (2. Cilt) yayinlanmistir.

ulastiklar bilginin denetlenmis ve guvenilir
bilgi olmasi ilin dzel bir dzen gostermistir. Bu

UGur
ALACAKAPTAN'A
ARMAGAN

olanak, sirketin internet sitesi ve bilgi toplumu
hizmetlerinde somutlasmistir (N. 13).
2. Kapali Sermaye Sirketleri Alilimi
5. Anavatani ingiltere’de ve Diinya’da kurumsal
yonetim kodeksi sadece borsa sirketleri idin
ongdrulmistir. Ogretide bu kurallarin bir
bolumuntn kapali anonim sirketlerle limited
sirketlere de uygulanmasi geregine isaret eden
gorusler ileri strulmisse de, bu dneriler hentiz
kanun koyucular tarafindan dikkate
alinmamistir. Ancak, nesnel adalet, seffaflik,
hesap verilebilirlik, kurumsal sorumluluk ve
finansal raporlama ile uluslararasi denetleme
standartlari Berlevesinde Balisan bir sirket yonetimine; tarafsiz,
bagimsiz ve givenilir denetleme yapan bagimsiz denetldiye;
finansal tablolarin geregi gibi incelendigi, tam temsilin saglandigi
bir genel kurula sadece borsa sirketlerinin ihtiyaci oldugu
disiintlemez. Tasari bu gerekldeyle Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarinin (“UFRS") dzdesi olan Turkiye Muhasebe
Standartlarina/Turkiye Finansal Raporlama Standartlarina
("TMS"/"TFRS") gore finansal tablo dikarilmasini (N. 19 ve 20)
bunlarin Uluslararasi Denetleme Standartlarinin (“UDS") aynisi
olan Turk Denetleme Standartlarina (“TDS") gore denetlenmesini
(N. 21 vd.), sirket internet sitesinin (N. 13) bir seffaflik araci
olarak kullanilmasini kapali anonim sirketlerle limited sirketlere
de uygulanir hale getirmistir.

3. it ve Dis Kurumsal Yonetim

6. Alman ogretisinde id ve dis kurumsal yonetim ayrimi yapilir.
Bu ayrim kurumsal yonetimin yoneldigi amaca dayanir. id
kurumsal yonetimle, sirketin tim islemlerinin, dzel olarak
yatinmlarinin, paysahipleriyle ve illiinci kisilerle iliskilerin, bizzat
yonetim kurulu tarafindan gorevlendirilen Giyelerce denetlenmesi,
yani “iddenetim” kastedilir. Dis kurumsal yonetim terimi ise
finansal piyasalara giiven vermeye ve yabanci sermayeyi Bekmeye
yonelik kurallari ifade eder.

4. Kurumsal Yonetim ilkeleri

7. Kurumsal yonetimi sekillendiren birdok ilke vardir; ancak
bunlarin hepsi ayni degerde ve etkinlikte degildir. Hatta bir dogu
siradan davranis kurallandir. Kisa araliklarla degisen bir kodeksin
tamamiyla temel kurallardan olusmasi beklenemez. Kurumsal
yonetim felsefesini tanimlayan tasiyici kolon niteliginde bes ilke
one [ikar. Bunlar: seffaflik, nesnel adalet, hesap verilebilirlik,
sorumluluk ve esit islemdir. Bu ilkelerin tiimi yonetim ile ilgilidir.
Yonetime iliskin kurallar keyfi kararlar alinmasini onler, profesyonel
sorumlulugun bilincinde yarutulen yonetimi hakim kilar, bilgi
akisini ve degerlendirilmesini on plana tikanir, nihayet yonetime
glven duyulmasini saglar. Tasarida seffaflik, sekli ve maddi
aleniyete iliskin birdok hiikiim yaninda, sirket internet sitesiyle
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(Tasari m. 1524) gerleklestirilmistir. Nesnel adalet, menfaatler
dengesinin gozetilmesiyle; hesap verebilirlik, baghhk raporlari
diizenlenmesi (N. 15 vd.) aliklama ve bildirim yukimluliikleri
ongorulmesiyle; adalet farkhlastiriimis teselstil (N. 10) ve esit
islem ilkeleriyle somutlastiriimistir.

1ll. Somutlastirmada Dikkate Alinan Kaynaklar

8. Tasari kurumsal yonetimi ilsellestirirken belirli bir kodeksten,
mesela en lok dikkate alinan metin olan OECD'nin kurumsal
yonetim ilkelerinden veya bazi yabanci kodekslerden
yararlanmamistir. Tasari kurumsal yonetimin felsefesini kendisine
gore yorumlamis, sirketler hukukunun Hesitli kurumlarina bu
felsefenin yansimasini tercih etmistir. Onun idin bu felsefeyi
alliklayan ve kuramsallastirmaya Halisan “Theories of Corporate
Governance (Ed. Thomas Clarke), 2004" gibi eserler ile bilimsel
raporlarin hukuk kurali haline donuistiirilmesi yoluna gidilmistir.
Tasariy1 hazirlayan bilim komisyonu ayrica AB'nin 2003 yilinda
yayimladigi “sirketler Hukukunun Modernlestirilmesi ve Avrupa
Birligi ilinde Kurumsal Yonetimin Gilllendirilmesine iliskin Aksiyon
Plani” ile AB Komisyonunun hazirlattigr “Avrupa Sirketler Hukuku
idin Modern Hukuki Diizenleme ferdevesi” adli Balismalardan
yararlanmistir.

IV. SPK'nin Tekel Yetkisi

9. Tasari, (a) kurumsal yonetim kurallarinin halka aldik sirketle
yonunden belirlenmesinde; (b) yonetim kurulunun, yillik kurumsal
yonetim adiklamasinin esaslarinin tespit edilmesinde ve (c)
sirketlerin bu ilkeler allisindan derecelendirilmelerine iliskin
kriterlerin konulmasinda SPK'ya tekel yetkisi vermistir. ilgili diger
kamu kurum ve kuruluslari, ancak SPK'nin gorusuni almak
sartiyla, sadece kendi alanlari idin gellerli olmak tizere ve ayrintiya
dair sinirh kurumsal yonetim duzenlemeleri yapabilirler. Bu
suretle, Turk uygulamasinin, muhasebe ve denetleme standartlari
konulmasinda oldugu gibi, bu alanda da Hok bashliktan
kurtarilmasi tasarinin hedefi olmustur. SPK'nin anilan yetkisi,
kurumsal yonetim ilkelerinin halka allik sirketler tarafindan nasil
ve ne oranda uygulandiginin hem izlenmesinin hem de surekli
olarak guincellestirilmesinin kanunen gtivence altina alinmasinin
yolunu aldacaktir. SPK’ya taninan yetki somutlastirmanin aldik bir
kanitidir. Tasari “halka allik sirketler” terimini bilinlli olarak
kullanarak yetkiyi borsa sirketleri ile sinirlamamistir.

V. Yonetim Kurulunda Kurumsal Yonetim

1. Genel Degerlendirme

10. Tasari, yonetim kurulu ile ilgili olarak kurumsal yonetim
ilkeleri bakimindan bes alilima yer vermistir. ilk olarak Tasart,
yonetim kurulunu —TK'nin aksine sadece bagimsiz yani sadece
kendi iradesiyle serbestlde karar alan anonim sirket bakimindan
degil, ayni zamanda topluluk baglaminda duzenlemistir (Bkz.
N. 14 vd.). ikinci olarak Tasari profesyonel yonetim kurulu ilkesini
benimsemistir. Bu ilke kurumsal yonetim anlayisiyla tam
ortismektedir. Yonetim kurulu Giyesinin paysahibi sifatini tasimasi
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zorunlulugu kaldirilmis, kurulun en az dortte birinin yliksek
dgretim yapmis bulunmasi sarti getirilmistir. Uyelerin kurulda
ve kurul disinda bilgi almalarinin saglanmasi basta olmak Gizere
bilgi akisina ve bilgilerin degerlendirilmesi geregine iliskin
hukumler, nihayet oyda imtiyazin pay basina onbes oy ile sinirh
tutulup bunun istisnalarindan birinin de kurumlasma girisimi
seklinde belirlenmesi, sirket yonetiminde profesyonellik ilkesinin
hakim kilinmasi anlayisini desteklemektedir.

Ubtincti nokta sudur: Tasari sermaye sahipleri ile “yonetim”
arasindaki farkliligi belirgin hale getirmis, bu ayriligi saglayici
maddelere yer vermistir. Yonetim kurulunun miinhasir yetkileri
aldiklda belirtilerek (Tasari m. 375) sermaye sahiplerinin, yani
genel kurulun yonetime muidahalesinin yolu kapatiimistir.
Dordunct olarak Tasari, yonetim kurulunu paysahiplerinin vekili
(bu baglamda agency kurami) olarak gormemekte onu menfaat
sahiplerinin de menfaatlerini korumakla da yikiimli tutmaktadir.
Besinci olarak Tasarida yonetim kurulu ile ydonetim
("management”) ayriligini saglayici hikiimlere yer verilmistir
(Tasari m. 367). Ancak, bu yaklasim paysahiplerinin zararina
olacak sekilde degil, onlarin durumunu gilllendirici bir diizen
ve denge illinde gerdeklestiriimeye dalisiimistir. Tasari,
“paysahibinin degeri” kavramini dizenlemenin merkezine
yerlestirip, anonim sirketi toplumdan soyutlamamistir. Altinc
olarak, 557. maddede mutlak muteselsil sorumluluk farklilastirlmis
teselstile donlsturilmustir. Bu koklu degisiklik “executive” ve
“nonexecutive” tye ayriminin sorumluluk hukukuna kesin bir
tarzda yansimasidir (N. 10). Yedinci alilim, krizin erken teshisi
ve yonetimi komitesidir.

2. &e§itli Konumlarda Yonetim Kurallar

11. Tasarinin yonetim kurulunun dogmatik diizenindeki tasarimi
TK'dan farklidir. Tasarinin dizenlemedeki yeniligi “Hesitli
konumlarda yonetim kurullari”dir. su kisa sema verilebilir. TK,
buttn kararlarini kendi iradesiyle aldigini, bagimsiz oldugunu
varsaydigi, bu varsayima dayali bir 6zen borcu baglaminda
hareket etmesini 6ngordiigli, sorumlulugunu bu anlayisla



duizenledigi bir anonim sirket yonetim kurulu diizenlemis, sirketler
toplulugu gerdegine goziinii tamamen kapatmistir. Buna karsilik
Tasari gerdekldi hareket etmis, bagimsiz yonetim kurullarinin da
bulundugunu kabul ederek, bu nitelikteki ydonetim kurulu yaninda,
bir sirketler toplulugu idinde yer alan (a) bagl sirketin yonetim
kurulunu (b) hakim sirketin yonetim kurulunu ve (c) toplulugun
yonetim kurulu olarak gorev yapan ana sirketin yonetim kurulunu
da duizenlemistir. Bu dort yonetim kurulunun gorevleri, yetkileri,
yukamlultkleri, 6zellikle 6zen yukimlulugiu ve sorumluluklar
birbirinden farklidir. Bu ayrima halka allik olan anonim sirket ile
tek paysahipli anonim sirketin yonetim kurulunun 6zel nitelikteki
gorev, yetki, yukiimluliuk ve sorumluluklan da eklenebilir. E[ogulcu
anlayis ile kastedilen degisik konumlardaki Hesitli yonetim
kurullarin farkh htukimlere tabi tutulmasidir. Bu degisik
konumlardaki yonetim kurullarini dizenleyen huikiimler bazen
birbirlerinden kolayca ayirt edilebilirken bazen de birbirleriyle
kesismektedir.

Kalin Hizgilerle Tasarinin
dizenlemesiyle ilgili olarak
soyle bir resim Hizilebilir: (a)
Kapali anonim sirketlerde
yonetim kurulunun gorevleri
kayitl sermaye sistemi, avans
kar dagitimi vs. gibi yeni
kurumlar sebebiyle
agirlasmistir. Bagh yonetim
kurulunun —bagimsiz yonetim
kurulundan farkli olarak-
baglilik raporu yayimlamak
(Tasart m. 199), hakimiyetin
kotuye kullaniimasindan dogan
kaybin denklestirilmesini istemek (Tasart m. 22), toplulugun
somut politikalarinin geregi olan talimatlarina uymak (Tasari
m. 203 vd.) kapsami genis bilgi vermek gibi gorevleri vardir.

Tasarinin 517 (1). maddesi uyarinca, Turkiye Muhasebe
Standartlari Kurulunun yayinladigi 27 numaral konsolidasyon
standardina gore yukimlu isletme ve bu isletmenin ana sirket
olmasi halinde bu sirketin yonetim kurulunun, topluluk finansal
tablolarini ve faaliyet raporunu (Tasari m. 518) hazirlamak,
topluluk denetllisine toplulukla ilgili bilgi ve belge vermek (Tasari
m. 401.3), topluluk bagllik raporunu sunmak, bagl sirketlerin
kayiplarini denklestirmek gibi yukiimlltkleri ve bundan dogan
sorumluluklari vardir (Tasari m. 202.1) TK, yonetim kurulu
Uyeleriyle ilgili olarak sadece TK m. 309 ile TK m. 304 vd. ve 336
vd. htikiimleri baglaminda tek sorumluluk davasi diizenlenmisken,
Tasari anilan huikimleri karsilayan 559551 ve 553 vd. maddeler
yaninda, 202, 204, 206'inci madde hukimlerini de éngormis,
yani yeni sorumluluk davalari illin hitkiimler getirmistir. Uliinci
bir grup 6zel sorumluluk htikiimleri Tasarinin 193. maddesinde,

birlesme, boliinme ve tir degistirme ile ilgili olarak yer almaktadir.

Tasarinin gonderme yapilan yeni hitkiimlerinin tumi kurumsal
yonetim felsefesiyle dogrudan ve yakindan ilgili olup, genis bir
allilim niteligindedir. Bu allilimin sadece borsa sirketleriyle ilgili
olmadigi da alhiktir.

3. it Denetim Duizenleri

12. Kurumsal yonetim anlayisi Tasarinin 375, f.1, b.(c) maddesi
hikmiinde de allikda somutlasmistir. Anilan hitkiim uyarinca,
muhasebe, finans denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi
oldude, finansal planlama idin gerekli diizenin kurulmasi,
yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkilerinden biridir.
Bu hukiim, sadece devredilemez bir gorev ve yetkiye isaret
etmemekte ayni zamanda ybénetim kurulunun, bir temel
kurumsal yonetim kurumu olan il denetim duzenegini
(mekanizmasini) kurmakla gorevli oldugunu da emredici bir
tarzda ifade etmektedir. “Finans denetimi” terimi ile id denetimin
kastedildigi, hikmin dogrudan kaynagi olan isvidre Bordlar
Kanununun 716a, f.3, b.3 maddesi hikminiin gerekllesinde
belirtilmis ve isvidre ogretisinde
gorus birligi halinde ifade
edilmistir. Tasariya da ayni
dustncenin hakim oldugu
maddenin gerekldesinden
anlasiimaktadir.

13. Tasarinin sistemi. Tasarida
finans denetimi sadece halka
aldik ve/veya buyik anonim
sirketler idin ongorulmemistir.
Madde boyle bir sinirlamayi
idermedigi gibi, maddenin lafzi
da bu sekilde dar bir yoruma
musait degildir. sirketin buyuklugi sadece kurulacak diizenin
niteligiyle hacmini etkileyebilir. Zaten anilan hikmun lafzi,
kaynak isvidre Borldlar Kanununun metninden farklidir. Kaynakta
“sirketin yonetiminin gerektirdigi oldiide” cimle parldasi tim
(c) bendini kapsamakta, buna karsilik Tasarida bu cimlecik
sadece “finansal planlama”ya 6zgilenmis bulunmaktadir.
Tasariyla kaynak arasindaki bu farkin bilintdli oldugu maddenin
gerekldesinden anlasilmaktadir. Hikiim geneldir, ttm anonim
sirketler illin sevkedilmistir; bu nitelik temelini halka aldik veya
kapal yahut kullik ya da buyik olsun her anonim sirketin
“finans"a ihtiyall duydugu, finansin da ozel bilgi ve uzmanhg

gerektirdigi dustincesine dayanir.

“Finans"” sirketin ihtiyaci olan paralar (fonlari) banka kredisi
alarak, stoklarini satarak, tahvil, finansman bonosu, hisse
senedine donustirilebilir tahvil ve benzeri borllanma senetleri
fikararak, halka allilarak ya da Hesitli borlar illin vadeler alarak
saglanmasi demektir. Her sirket isletme konusunu
gerldeklestirmek, yatirimlarini yapmak idin “finans” saglamak
zorunda oldugu illin, finansin yonetim ve denetimi de her sirket
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idin hayatidir. iste bu sebeple, Tasari finans denetimini gerekli
gormis ve uygun duzenin kurulmasini yonetim kuruluna bir
gorev olarak yuklemistir. Tasarinin bu alilimi bir taraftan,
kurumsal yonetim yaklasiminin kanunen somutlasmasi, diger
taraftan da isletme iktisadinin it kontrol kurallarinin kanuna
yansimasi demektir.

14. Finans kontrolii ve kapsami. Finans denetimi tam anlamiyla
bir il kontroldiir. Bu kontrol inter alia finansmanin hangi
kaynaklardan, hangi aralllarla yapildiginin, maliyetinin,
zamanlamasinin incelenmesi ve degerlendirilmesi suretiyle yapilir.
Finans denetimi sirkette karsilikli kontrolu de saglar, kararlarin
uygulanma sirecinin izlenmesine imkan verir ve varliklar ile
yatinmlarin fiziki kontroliinu de kapsar. sirketin, ihtiyaci oldugu
halde yonetim kurulunun bu id kontrol diizenegini kurmamis
olmasi sorumluluguna yol alabilir.

15. Finans yonetimi. Finans yonetimine iliskin hikiim finans
yonetimini de, dolayli bir sekilde, ancak zorunlu olarak ierir.
Bunkt finansin gerekliligi “finans” ile sorumlu kisinin veya kisilerinin,
yani finans yonetiminin varligini kahinilmaz kilar. Bazi yazarlar
finans yonetiminin 375. maddenin (c) bendinden degil de (b)
bendinden dogan bir gorev oldugu gorusundedir; ancak (c)
bendinin amaca uygun yorumu halinde bu gorus anlam kazanir.

16. Riskin erken teshisi ve yonetimi. Tasarinin 378. maddesi,
pay senetleri borsada islem goren sirketlerde yonetim kurulunu,
“sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye dustren
sebeplerin erken teshisi, bunun idin gerekli onlemler ile Barelerin
uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla uzman bir komite
kurmak, sistemi dalistirmak ve gelistirmekle” yukumli kilmistir.
Borsa sirketi olmayan sirketlerde bu komite denetlinin gerekli
gormesi halinde hemen olusturulur. Komite iki ayda bir yonetim
kuruluna rapor verir.

Hukum, riskin erken teshisine odaklanmis bulunan lafzina ragmen,
“teshis” yaninda genel olarak risk yonetimini de iderdigi ilin
genis yorumlanmalidir. Genis yorum, maddenin metnine dahil
bulunan kenar bashgi sebebiyle (Tasar 1534) zorunludur. Risk
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yonetimi, dogrudan sirkete yonelik yakin ve ciddi bir tehlike
mevcut olmasa da, sirketin Ulke, piyasa, likidite, sektor ve
enflasyon riskleriyle konjonktirel risklerden korunmasi ve
muhtemel tiim risklerin kontrol altinda tutulmasini saglayan
onlemlerin uygulanmasi demektir.

4. Farklilastinlmis Teselsul

17. Kavram. Kurumsal yonetim kurallari iki tir yonetim kurulu
tyesi ongorur: “Yurutuct” (icrai/executive) kararlar alan,
uygulayan ve bu tirr kararlari alan tyeleri gozetim (iddenetim)
altinda tutan, yurutuct karar almak yetkisi bulunmayan
"gozetleyici” Uye (nonexecutive). SPK tebligi bu ayrimi
hukukumuza tarafsiz olan ve olmayan lye seklinde tasimistir.
ABD basta olmak Uzere bazi ulkeler bu iki tur Gyenin
sorumluluklarini degisik sebep ve kurallara baglamistir. TK boyle
bir ayrim yapmamustir. Bu iki tiye ayni sorumluluk sistemine tabi
tutulamaz. Tasarinin 557. maddesinde dngorilen, -TK. m. 309'da
kabul edilmis bulunan mutlak teselstilden degisik bir anlami
olan- farklilastinlmis teselsul ilkesine dayali hikiim, kurumsal
yonetim ile de yakindan ilgilidir.

Bunko, farkhlastinimis teselsil,

e sorumlularin tim zararn degil ortak kusurla birlikte vermis
olduklari “ayni zarari” tazmin etmelerini 6ngorir; ortak zarar
disindaki zarari teselsul disinda birakir; bu zarara sebep veren
kim ise (hangi Uye veya yonetici ise) sorumlulugu ona ytkler.
e muteselsil sorumlulardan her birinin ortak zarardan,
* kendi kusurlarina (BK m. 43, 44) denk diisen miktarda sorumlu
tutulmalarini éngorir;

* ayrica durumunun gereklerine (BK m. 43, 44),

* yani kisisel olarak zararin kendilerine yiikletilebildigi oldiide
muteselsilen sorumlu tutulmalar esasina dayanir.

18. Ogretinin dzellikleri. Farklilastiriimis teselstil yeni bir dogmatik
diizenlemenin degil, teselstil kavramina tam uyan dogru (ve
belki de yeni) bir 6gretinin trunudir. Bugiine kadar anonim
sirket yonetim kurulunun sorumlulugu hukuku anlayisina hakim
olan mutlak teselstil yorumunun ne BK’da ne de TK'da dayanagi
vardir. Farkhlastiriimis teselsul 6gretisi sadece adil degil, ayni
zamanda kuramsal yonden “teselsiil” kavraminin gerdek anlamina
uygundur. Baska bir deyisle, mutlak teselstil 6gretisi “teselstl”i
dogru yorumlamamis, alacakliyi koruma dustincesini amacini
asan bir sekilde dnplana dikarmistir.

Eski 6greti muteselsil sorumlulari ortak kusurla verilen “ayni
zarar"dan degil, meydana gelen tim zarardan sorumlu
tutmaktadir, Miteselsil sorumlulara ve/veya bunlarin bazilarina
bu zarar isnat edilemedigi halde bunu arastirmayi
reddetmektedir. BK m. 43 ve 44'de yer alan kusurun derecesi,
muterafik kusur, zarar gorenin onayi, zarar verenin sosyal
durumu gibi tazminatin tutarini belirleyici 6geleri dikkate
almamaktadir. Eski goriis muteselsil sorumlulugu adeta



agirlastirilmis sorumluluk gibi anlamaktadir. Ayrica, TK
baglaminda, teselstl iliskisinde riicu dgretisi ve uygulamasi da
dogru degildir. Mevcut uygulamaya gore, ortak kusur ile verilen
ayni zarari degil tum zararn 6deyen muteselsil sorumlu, diger
muteselsil sorumlulardan tim zarardan kendisine diisen payi
asan zarar ilin riicu etmektedir. TK'nin bugiinkii yerlesik yorumu
zarara ugrayani, muteselsil sorumluluk kavramini asan oltude
ve haksiz olarak kayirmaktadir.

5. Yonetim Kurulunun Kurumsal Yonetim Aliklamasi
Yukamlalaga

19. Tasarinin 375 (1)/f hukm ile 1524 ve 1529 (1) maddeleri
diizenlemeleri uyarinca halka allik sirketlerde yonetim kurulunun,
her yil yayimlamak ve sirketin internet sitesine koymak zorunda
oldugu, iderigi kanunen belirlenmis kurumsal yonetim aliklamasi,
hem bu organin kanuni gorevleri arasina konulmus hem de
devredemeyecegi bir yetki olarak konumlandirilmistir. Bu rapor,
uldiincu kisilere ve ilgili kurumlara bilgi vermek yaninda, yonetim
kurulunun sirketi ve kendisini kurumsal yonetim kurallari, yani
SPK’nin tebligindeki liste baglaminda degerlendirmesini istemekte,
boylece bu kurallara gore yonetim kurulu hem sirketi hem de
kendisini denetlemektedir (6zdenetim/otodenetim). S6zkonusu
aliklamayla yonetim kurulu kendisini hesap verebilirlilik testine
tabi tutmakta; seffaflik ilkelerine ne oldiide uydugunu bizzat
kontrol etmekte, nihayet yonetim kurulu yonettigi sirketin
kurumsal yonetim siralamasindaki yerini 6grenmektedir.
Sozkonusu degerlendirme hukuki illerik ve nitelik tasiyacag: iltin
rapor, kurallarin somutlastinimasi yaklasimini etkili bir bilimde
desteklemekte ayrica, yuritme organinin kendi kendini
denetlemesi ilkesine anlamh bir kapi alilmaktadir.

6. Erisim Olanagi ve Hakki

20. Kavram. Erisim olanagi, anonim sirkette, pay ve menfaat
sahibinin ihtiyacini duydugu, sirketin finansal durumu hakkinda
interaktif bilgi edinmesi; bunu belirleyen ve degerlendiren sirketin
projeksiyonlarinin irdelenmesi, Besitli iliskileri aliklayan bilgiye
ulasabilmesi demektir. Erisim hakki ise, bu olanagin engellenmesi
halinde bunun dava yoluyla saglanmasini ifade eder.

Hem erisim olanagi hem de erisim hakki Tasarida sermaye
sirketlerinin almak ve bilgi toplumu hizmetlerine dzgilemek
zorunda oldugu internet sitesi araciligiyla gerlleklestirilmeye
Eall§|lmaktad|r. Tasariya gore, her sermaye sirketi, pay ve
menfaat sahipleriyle, sirket hakkinda finansal ve ekonomik
bilgi almak isteyen herkesin erisimine allik denetim, inceleme,
baglilik raporlarinin, genel kurul Bagrilarinin ve belgelerinin,
kar dagitim onerilerinin, alliklamalarin, finansal tablolarin
konuldugu ve diger bilgi toplumu hizmetlerine iliskin
ideriklerinin yayimlandigi bir internet sitesi kuracak veya
sirketin zaten bir internet sitesi varsa, bunun bir kismini bu
tlr bilgi ve belgelerin yayinlanmasina dzguleyecek, bu hususu
da ticaret siciline tescil ettirecektir. S6zkonusu site anilan

ilgililerin dikkatlerine yonlendirilmis mesajlarin konuldugu
ozel bir yer, bir seffaflik aracidir.

Bu sitede herkese erisim olanagi, menfaat sahiplerine de
erisim hakki taninmistir. Erisim hakki Tasarinin Turk hukukuna
getirdigi, seffaflik yontinden islevsel bir ailim, kurumsal
yonetim ilkeleri bakimindan bir somutlasmadir. Boylece,
sermaye piyasasi aktorleri, yatirnmcilar ihtiyacini duyduklari
sirket bilgilerine, finansal tablolara, denetleme raporlarina,
genel kurul toplantisi Baginlari ile belgelerine, alliklamalara
herhangi bir engelle karsilasmadan ulasabilecekler ve kararlarini
bu bilgilere gore verebileceklerdir. Erisim hakki Turk anonim
ABD
“shareholder”/"stakeholder” ayrimini, dolayisiyla paysahibi

sirketler hukukuna, hukukunun Unli
yaninda, menfaat sahibi kavramini getirmekte, boylece
hukukumuza hem Hesitli kurumsal yonetim politikalarinin
uygulanmasi bakimindan stratejik bir derinlik kazandirmakta
hem de anonim sirketler hukukunda, ozellikle borsa
sirketlerinde surdarulebilir adilimlarin yolunu admaktadir.
Menfaat sahibi, sirkete “pay” yani yatirim ile degil, herhangi
baska bir dogrudan menfaat ile bagli olan bu sebeple sirketi
ozenli bir dikkatle izleyen, gelismeleri bilmek zorunda olan
kisidir. Balisanlar, alacaklilar, masteriler, bayiler ve tedarikMdi
gibi kisiler menfaat sahibidir. Erisim hakkinin ihlalinde, yani
internet sitesinde yer almasi gerekli bir bilgi, Bagri, tablo veya
raporun, kisaca “ilerik”in sitede bulunmamasi durumunda,
bunun siteye konulmasinin dava hakki ile desteklenmis olmasi

kurumsal yonetim bakimindan dnemli ve etkin bir alilimdir.

7. Hakim ve Bagh Yonetim Kurulunun Yukdmlalukleri
21. OECD Raporu. sirketler toplulugu tasari ile Turkiye'de ilk
defa duzenlenmektedir. Boylece sirketler toplulugu, Tasarinin
kurumsal yonetim felsefesinin yogun bir sekilde somutlastirldig
bir alan olmustur. OECD’nin Turkiye'ye iliskin pilot tilke Halismasi
bu hususu ozellikle vurgulamaktadir. Rapora gore, Tasarinin
onerdigi degisikliklerin topluluk illi seffafligi artirmasi ve azlikta
kalan paysahiplerinin ezilmesi tehlikesini azaltmasi beklenmekle
birlikte getirilen rejimin bagl sirketin topluluk idi seffafligi saglayip
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saglamayacagi ve denklestirme akllesinin uygun bir sekilde
odenip 6denmeyecegi teredditleri davet ediyor. Rapor, bagli
sirketin yonetim kurulunun baglilik raporunun hazirlanmasi
gorevini bazi yetkililere, yani yonetime devredebilecegi endisesini
dile getiriyor. Oysa, Tasari gorevi dogrudan ydonetim kuruluna
vermis ve bunun devredilmesine kapi aldabilecek herhangi bir
imada bulunmamustir. ikinci olarak OECD’nin pilot Balismasi
bagh yonetim kurulunun denklestirme davasini allmayabilecegi
elestirisini yapiyor. Ancak, Tasari bu olasiligi gorerek hakim sirketi
ve/veya onun yonetim kurulunu dava etmek hakkini bagl sirketin
her paysahibine tanimistir (Tasari 202.2/b). Nihayet OECD,
Tasarinin 202 (5) hukmunt bir sorumluluktan kurtulma
hikmilymus gibi yorumluyor, oysa anilan htikim bir sorumlulugu
uistlenme kuralini idermektedir.

a. Baghlik Raporlari ve Bilgi Alma Hakki

22. Bagh sirketler ile hakim sirketin her yil yayinlayacaklari, bagli
sirketlerin birbirleriyle, hakim sirketle, onlarin paysahipleri ve
yakinlariyla is ve islemlerini alliklayan baglilik raporlar, topluluk
ilindeki iliskilerin ortaya konulmasini ve belgelenmesini
saglamaktadir. Boylece yonetimlerin 6z denetim ve belgeleme
yapmalari amalllanmaktadir. Ancak bu rapor kamuya aliklanmaz,
sadece raporun sonull bdlumii yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporuna alinir.

b. Pay iktisaplarinin ve Devirlerinin Bildirilmesi

23. Tasari topluluk baglaminda pay iktisaplarinin ve devirlerinin
maddede (Tasart m.198) dngorilen belli yiizde esiklerinin asiimasi
veya esiklerin altina dustilmesi hallerinde, ilgili kurumlara ve
sirkete bildirilmesini hikme baglayarak belli buyuklukteki
paysahiplerinin yonetim Uzerindeki etkilerinin seffaf bir sekilde
ortaya konulmasini ve haklarini bu bilgiye gore kullanilmasina
olanak yaratilmasini amaﬂlam|§t|r. Bu bildirimler dolayisiyla,
sirketin kim/kimler tarafindan yonetildigi, yonetime kimlerin ne
oranda etki yaptigi, kimin azlik ve dnleyici azlik hakkina sahip
bulundugu, hakimiyet ve konum degisiklikleri, gorilebilir duruma
gelecektir. Tasari bildirim yapilmadiklda iktisap edilen paylarin
kullaniimasina izin vermeyerek, bildirimin dnemini vurgulamistir.

c. Denklestirme istemi

24. Tasari hukuki niteligi ve sekli ne olursa olsun hakim
paysahibinin, kontrol glicunu kotuye kullanmasindan sorumlu
olmasini ve hakimiyetin kotuye kullaniimasinin muhatabi bulunan
bagh sirketin kaybinin, o hesap déneminin sonuna kadar
denklestirilmesi veya bu yolda bir istem tanimasi sistemini kabul
etmistir. Bu sistem, dnceden belirlenmis somut topluluk
politikalarinin geregi olarak, bir veya birkall topluluk sirketine,
dolayisiyla topluluga yarar saglamak amaciyla, diger bir veya
birkald topluluk sirketine kisa ve gellici bir sire ilin kayip
verdirilmesinin hosgori ile karsilanabilecegi, ancak bu haksiz
fiilin gormezlikten gelinemeyecegi, kaybin belirtilen stirede
denklestirilmesinin gerektigi, aksi halde hakimin, hatta hakim
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sirketin yonetim kurulunun sorumlu tutulacagi dustincesinin
Urtintdur. Tasan topluluk menfaati ile bagli sirketin menfaati
arasinda bir denge kurmak istemistir. Dengenin kurulmasinin
ve korunmasinin gild oldugu siiphesizdir. Sistem, yaratici dgretileri
ve mahkemeler hukukunu gerektirmektedir.

d. SellOut

25. Tasari hakimiyetin kotluye kullanilmasi uygulamalarindan
kisisel olarak kayba ugrayan paysahibinin paylarinin hakim
paysahibi ve/veya hakim sirket tarafindan gerdek degeriyle
alinmasi zorunlulugunu getirerek modern sirketler hukukundaki
yerlesik bir yaklasimi [(paylarini satarak (sellout) sirketten tikmal
kabul etmistir. Hakim sirketin, kayba ugrayan, hatta ugrama
tehlikesi altinda bulunan paysahibine karsi yuklendigi, onun
paylarini satin alma zorunlulugu ayni zamanda kurumsal yonetim
felsefesinin de geregi olan adil bir dnlemdir.

8. TMS’na Gore Finansal Tablo Gikariimasi

26. Tasari, finansal tablolarin UFRS’lerin 6zdesi olan TMS'lere gore
hazirlanmalarini 6ngorerek hesap verebilirlik ve seffaflik yoniinde
bir devrim gerldeklestirmis, bu suretle bir taraftan, Turkiye'nin
uluslararasi piyasalarin dilini kullanmasinin, diger taraftan da
paysahiplerinin guvenilir bir sekilde hesap almasinin yolunu
allmistir. OECD ve ROCS raporu tarafindan da reform diye anilan
bir kurumsal yonetim somutlastirmasini gerldeklestirmistir.

27. Tasarlya gore, buylk sermaye sirketleri finansal tablolarini
bu standartlara gore hazirlayacaklardir. Turkiye Muhasebe
Standartlari Kurulu, orta ve kildiik oldekli sermaye sirketleri, sahis
sirketleri, tek kisi isletmeleri ile kobiler illin ozel standartlar
yayimlayacaktir. Genel kurul yeni bir yonetim seller ve kanun ile
standartlara uygun finansal tablolar hazirlatip denetletip sunmasi
talimatini verir.

VI. Denetim

28. ilkeler. Tasarinin denetlemeye iliskin hitkiimlerine, hepsi de
kurumsal yonetim anlayisina uygun olan alti ilke hakimdir. Bunlar,
(1) denetllinin her yil sellilmesi ilkesi (2) denetimin uzman ve
bagimsiz denetlli ile gerEekIe§tiriImesi ilkesi, (3) uluslararasi
denetleme standartlarinin 6zdesi olan Turkiye Denetleme
Standartlarina (TDS) gore denetleme yapilmasi ilkesi, (4) denetldi
giivenligi ve bunun simetrigi olan denetldinin yiiklendigi gorevi
yerine getirip raporunu vermesi gerektidi ilkesi, (5) denetlemenin
finansal tablolari ve yillik raporun finansal tablolari alliklayip
degerlendiren boliumlerini ilerdigi ve ayrica sirketin riskin erken
teshisi ilin gerekli diizenege sahip olup olmadiginin incelenmesini
kapsadigi ilkesi, (6) denetlenmemis, olumsuz goris almis veya
denetlenmesinden kallinilmis finansal tablolarin diizenlenmemis
olduklarr ilkesidir.

29. Tasari uyarinca “bagimsiz denetim” biytik, orta ve kultuik
ollekli, halka aldik olan ve olmayan tiim sermaye sirketleri ile



sirketler toplulugu idin zorunludur. Sermaye sirketleri, anonim,
limited ve sermayesi paylara bolunmus komandit sirketlerdir.
Bagimsiz denetim ile kastedilen, sirketin kanuni organi olmayan
ve herhangi bir sekilde veya sifatla sirket bunyesi idinde yer
almayan, sirkete tamamen yabanci, tarafsiz ve uzman denetfdiler
aracihgiyla yapilan denetimdir. Bu denetim esasinda bagimsiz
denetim kurulusu (sirketi) tarafindan yapilir. Tasarinin sistemi
denetimin bir mesleki sirket tarafindan gerleklestirilmesidir. Bu,
Tasarinin hukuk politikasidir. Ancak Tasari, istisnaen denetimin
orta ve kulduk ollekli
sirketlerde ya en az bir
yeminli mali masavir (YMM)
veya serbest muhasebeci
mali musavir (SMMM)
tarafindan icra edilmesine
de izin vermistir. Denetldinin
her yil selliimesi gerekir.
Birkall yili kapsayan sellim
batildir (denetllinin her yil
seldilmesi ilkesi). Bu ilke
denetimin dnemini genel
kurula anlatmak, genel
kurulun denetimin kalitesi
konusunda her yil
distinmesini saglamak,
denetim islevini bir “rutin” olmaktan Hikarmak amaciyla
konulmustur. Denetlinin hem dgretim durumu, hem mesleki
nitelikleri ve kalitesi, belli esaslara baglanmistir. Denetlli, denetli
olabilme sartlari yoniinden AET'nin sirketlere iliskin 10.4.1984
tarihli birdok kez degistirilmis bulunan 84/253 sayili 8. yonergesine
uygun olmalidir (denetimin kalitesi, denetldinin bagimsizligi ve
uzmanligi ilkesi). Tasari, finansal tablolarin denetiminde de,
uluslararasi standartlari tercih etmistir. Gerlli denetim TDS'lere
gore yerine getirilir, ancak TDS’lerin uluslararasi denetleme
standartlarinin 6zdesi olmalidir (uluslararasi standartlara gore
denetim ilkesi) . TDS'ler Turkiye Denetleme Standartlar Kurulu

tarafindan konulur ve yayimlanir.

Sellilip tescil ve ilan edilmis bulunan denetlli, sirket tarafindan
gorevden alinamaz (Tasari 399.2). Bu yetki, ancak hakli
sebeplerin bulunmasi halinde munhasiran mahkemeye aittir
(denetli guvenligi ilkesi). Madde gerekldesinde de belirtildigi
gibi bu ilke denetllinin bagimsizigina kesin bir gondermedir.
sirkete sinirsiz fesih hakki taninmis olsaydi, denetlli kendisini
sirket tarafindan uygulanabilecek fesih baskisi altinda
hissedebilirdi. Feshin maddenin 4. fikrasindaki sartlara baglanmis
olmasi, denetlliye giivence saglamaya iliskin yeni ve modern
sirketler hukukunun esin verdigi bir st hukuk kuralidir. Denetti
guvenligi ilkesinin simetrigi tescil edilmis denetllinin, hakl
sebepler haricinde gorevi birakmayacagidir (Tasari 399.8).
Denetlli sadece finansal tablolari denetlemez, yillik raporun
sirketin hesaplarina iliskin bolimlerini de denetlemek zorundadir.

Denetlli, ayni zamanda Tasarinin 378. maddesinin yerine getirilip
getirilmedigini de denetler.

30. Denetlli denetleme raporu baglaminda dort goriisten birini
verebilir: (a) olumlu goris. Finansal tablolari olumlu gorus almis
bir sermaye sirketinin genel kurulu, payl komandit sirkette
ortaklar kurulu, yillik sonull (kar veya zarar) ile ilgili olarak,
kanuna uygun istedigi karari alabilir: Kari, gerekli yedekleri
ayirarak, kismen veya tamamen dagitmak veya olaganusti yedek
intikal

tasarruflarda bulunmak serbesttir. (b)

hesabina ettirmek gibi
Sinirli olumlu goris. Bu goriiste sonucun
olumlu oldugu, ancak finansal tablolarda
bazi aykiriliklar bulundugu, bu
aksakliklarin sonucu etkilemeyecegi;
genel kurulun —aksakliklar gidererek
veya gidermeyerek yillik sonuca iliskin
kararini alabilecegi belirtilir. Sinirli olumlu
gorus, “ihtirazi kayit”la verilmis bir gorus
olmayip, esasinda olumlu bir gorustur.
(c) Olumsuz gorus ve (d) gorus
vermekten kaldinma. Her iki goriis de
ayni sonulllar dogurur. Bu halde genel
kurul yillik sonuld ile ilgili hilbir karar
alinamaz. Gerek Tasarinin denetllinin
denetiminden gedmemis bulunan finansal tablolar ile yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporunun diizenlenmemis sayildigi,
yani bunlarin yok olduklarina iliskin hukmii (Tasari 397.1), gerek
ayni sonucu olumsuz veya kalinma gorusu alan finansal tablolar
idin tekrarlayan, 403 (5) hikmii genel kurulun séz konusu finansal
tablo ve yillik raporu benimsemesine imkan vermeyen bir Ust
normdur. Bu kural ile Tasari Genel Kurulu sirkette diizenli bir

muhasebeyi kuracak yonetim kurulunu sellmeye zorlamaktadir.

31. Tarafsizlik ve denetime dzgiillenme. Tasari, denetllilerin
tam bagimsizhigini saglayici hukimler idlermektedir. Bu
htkiimler uluslararasi standartlarla tam uyum idindedir. ai'mk'u,
denetleme standartlari, denetimin konusu, gorusiun yani
sonucun aldik bir sekilde belirtilmesi, ist gozetleme kurumunun
(oversight) denetlemeyi internetten adim adim izlemesi kadar
denetllinin tarafsizligi da onemli ve gereklidir. Ayrica
denetlilerin, musterilerine denetim disinda ayni zamanda
danismanlik, malvarligi hesaplanmasi, teskilat semasi
hazirlanmasi ve yatirnm bankaciligi islemleri gibi hizmetler
sunmasina izin verilmemistir. Bu yasaklamadan sadece vergi
danismanligi istisna edilmistir.

32. Bir maliyet hesabi. Tasariyl hazirlayan komisyona hakim
olan dusiince, “bagimsiz denetim”in sirketlere, dolayisiyla pazara
bir maliyetinin olacagi, bunun TK’ya nazaran daha yuksek bir
tutar olusturacagi, ancak bu yukin sermaye sirketlerinin
denetlenmemesinin ortaya fikarabilecegi toplumsal maliyeti
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yaninda Hdok kulluk kalacagidir. “Bagimsiz denetim”e tabi
tutulmayan sermaye sirketlerinin Glkemize tasittigi toplumsal
maliyetin bazi kalemleri sunlardir: Kayitdisi ekonomi, dolayisiyla
vergi kaybi, vergi etiginin olusturulmamasi, uluslararasi piyasalarin
glvenini kazanamama, kullandigi dile yabanciliktan dogan
kayiplar, rekabet giiciinii haiz bulunmamak, soyutlanmislik iinde
yabanci sermayeyi beklemek ve Basel II'yi uygulayamamak.
Tarkiye halen bu toplumsal maliyeti 6demektedir.

33. Uluslararasi piyasalarin bir parﬂa5| olmak. Tasarinin
denetim konusundaki alilimi dolayisiyla Turkiye bir taraftan,
diinya piyasalari ile ortak bir dil kullanarak rekabet gticti kazanacak
ve bunun diizeyini her gellen giin yiikseltecek, diger taraftan da
denetleme alaninda uluslararasi denetleme standartlarinin 6zdesi
olan TDS’ye gondermede bulunarak surdurilebilir gelismeyi
gerldeklestirecektir. Uluslararasi piyasalarin bir parldasi olmak
Turkiye'nin mevcut ve gelecek ekonomik trendleri karsilayabilmesi
ilin sadece yararli degil, ayni zamanda gereklidir.

VII. Genel Kurulda Kurumsal Yonetim

34. Genel olarak. Tasarinin iderdigi, genel kurulun kuramsal
ve dogmatik genel kurul (“GK") diizeni incelendiginde kurumsal
yonetim felsefesinin bu organda doért noktada etkili oldugu
gorulur. Birincisi genel kurulda temsilci araciligiyla oy verilmesinin
dagdas uygulamalara uygun bir sisteme baglanmis olmasidir.
Gerldekten temsilci araciligiyla oy verme, TK'daki diizenlemenin
aksine, Borldlar Kanunu’nun temsile iliskin hitkiimlerinden farkli
bir anlayisla ele alinmis ve bu baglamda kurumsal temsilci
kurumu Turk hukukuna getirilmistir. Bu kurum ile bir taraftan
oy haklarinin belli gorusler ve oneriler yonuinden orgitlenmesi
gerlleklesecek, diger taraftan da paysahiplerinin GK'ya
katilmamalarindan ve oy kullanmamalarindan dogan “gull
boslugu” sorununun sakinca yaratmayacak bir diizeye indirilmesi
gerlleklestirilecektir. Daginik oylarin sirketin yonetim ve
denetimine iliskin, dzellikle kurumsal yonetim ilkeleri esas
alinarak orgiitlenmesi paysahipleri demokrasisinin de geregidir.

Paysahipleri demokrasisinin surduralebilir nitelik kazanmasi
hedefine yonelik bu dnlem ile, kurumsal yonetim kavraminin
ana amacina yani paysahibinin konumunun gilllendirilmesi
noktasina ulasabilecektir. ikincisi, ana sirketin GK’sinin
toplulugun yeni diizeni ilinde bazi gorevler yiklenmis olmasidir.
Ana sirketin yonetim kurulunun sirketler topluluguna ait bazi
gorevleri bulunmasi ana sirketin GK’sinin da bunlara paralel
yetkileri haiz olmasi sonucunu dogurmustur. Toplulugun
konsolide finansal tablolari hakkinda karar almak, topluluk
denetllisini selmek, gereginde gorevden uzaklastirmak gibi.
Uliincusi, seffafliktir. Bu hedefe ulasmada Tasarinin kullandig
arall internet sitesi yaninda online GK'dir. Genel kurul, Tasarida
paysahibinin elektronik ortamda karar mekanizmasina kisisel
olarak veya temsilci, 6zellikle kurumsal temsilci aracihgiyla
katilmasini, toplantiyi elektronik ortamda izlemesini, uzaktan
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tartismalara katilmasini guvenli bir sekilde ve kolayca oy
kullanmasini saglayacak sekilde yapilandiriimistir. Dorduncii
nokta, imtiyazlarin oy, dzellikle oyda imtiyazin sinirlandiriimis
olmasidir.

VI. Paysahiplerinin Konumu

1. Kanuni Hukiimlerin Emrediciliginin Kabull ile
Paysahiplerinin Korunmasi

35. Tasarinin kurumsal yonetim felsefesinin uygulanmasi
yoninden yeniliklerinden biri de, kanunda aksinin
ongorulebileceginin aldiklda belirtildigi haller harild, kanunun
anonim sirkete iliskin htkimlerin tUminin emredici olduguna
iliskin aldik hukimdur. Gerllekten 340. maddeye gore, esas
sozlesme, Turk Ticaret Kanununun anonim sirketlere iliskin
hukiimlerinden, ancak, kanunda buna allikda izin verilmisse
sapan hukiumler iderebilir. Bu duizenlemeyle, artik gelderliligini
buyuk oldide yitirmis bulunan gellen yizyilin sozlesme
ozgurlugu ilkesine, kapsami genis yeni bir istisna daha
getirilmistir. Diger istisnalar olusturan hukuk dallarinin baslicalar
sunlardir: is, rekabetin ve tiketicinin korunmasi hukuklari,
sigorta sozlesmesi hukukunun birdok hitkmii ve genel islem
sartlarini denetleyen, gellersiz sartlari belirleyen hikiimleri
ideren ozel kanunlar. Bu hukuklar hangi disiincelerle sozlesme
ozgurlugunin kapsami disina fBikarilmislarsa, genel islem
sartlarinin denetlenmesine, hangi anlayislar yol almissa ve
hangi milahazalar bazi genel islem sartlarini gellersiz kiliyor,
hangi konular yiksek mahkemeleri genel islem sartlarini
sozlesme dzgurlugl ilkesinden istisna eden ilkesel kararlar
vermeye goturlyorsa son otuz yillik 6greti hangi mulahazalara
dayaniyorsa, ayni diisiinceler, endiseler ve millahazalar kildirk
paysahipleri idin de gellerlidir. Anonim sirkette Bogunlugun
giicii, onun Bogu kez ilkellesen menfaat hirsi ve bencilligi,
pazarhktaki Gstiin konumu, kanun maddelerinde yer alan, bilim
komisyonlarinin gayreti ve birikimiyle hitkiimlere konulmus
bulunan ve yasama organlarinda kabul edilmis olan nesnel
adaleti kovar ve menfaatler dengesini bozar. Durumu gildli
olan taraf kanunlarda mevcut bulunan adalet dengesini yok
eder. Azlik ve birel paysahibi boyle bir gild karsisinda korumasiz
birakilamaz. Tasarinin bu hitkmi kurumsal yonetim felsefesinin
en gerlleklli bir sekilde somutlastiriimasidir. Gankii anilan
hikim, ilkel Bogunlugun istedigi hikiimleri esas sozlesmeye
koyarak, guldsiiz paysahibini zarara ugramasini dnlemeye yonelik
etkili bir dnlemdir.

2. Haklarda Genisleme

36. Tasari, paysahipleri demokrasisine ®nem vermistir. Bu amaca
uygun olarak N. 35'de alliklanan 340. madde yaninda
paysahiplerinin hukuki konumlari gilllendirilmistir. Dogrudan
paysahipleriyle ilgili kurumsal yonetim dizenlemelerine
odaklanirsak: (1) Paysahiplerine, birlesme, boélinme ve tur
degistirme gibi yapisal degisikliklerde, haklarinin 6zdesini talep
etme, sartlari varsa sirketten tikma, inceleme, denetleme ve iptal



davasi basta olmak uizere, Hesitli dava haklari taninmustir. (2)
Ozel denetim daha etkin ve islevsel duruma getirilmistir. (3)
Paysahibine erisim, sirketten dikma, sarta bagl sermaye artinminda
onerilme, esit isleme tabi olma, hakimiyetin kotuye
kullanilmasinda He§itli istemler ileri sirme, denetdi atanmasini,
GK kararinin hukiimstzlugunin tespitini, kurumsal temsilci
sisteminin isletilmesini isteme haklar verilmistir. (4). Bilgi alma
hakki kapsamli bir dizenlemeye kavusturulmustur. (5) Azlik
haklar listesi genisletilmistir.

VII. Belirlemeler ve Sonuldlar
Tasarinin kurumsal yonetim felsefesine yaklasimini inceleyen bu
denemenin ortaya koydugu belirlemeler ve sonulllar sunlardir:

1. Tasari kurumsal yonetim kurallarint bir liste halinde
idermemektedir. Onun yerine bu felsefenin nesnel adalet, hesap
verebilirlik, seffaflik ve sorumluluk gibi ana ilkelerini somutlastiran,
sistem kurucu kurum ve hiikiimlere yer vermektedir. Bu konsept
Tasarinin kurumsal ydonetime karsi bir epizot yaklasimi
benimsemedigini gostermektedir. Belki “kurallar listesi” bir
epizottur, ancak 1 numarali goruste belirlenen ilkeler bir
“epohe”ye isaret etmektedir.

2. Somutlastirilan ana ilkeler sadece borsa sirketlerine 6zgi
olmayip tiim sermaye sirketlerine uygulanabilecek degerlerdir.

3. Tasari, kurumsal yonetim kurallarinin, paysahiplerinin sirket
yonetimi karsisindaki konumunu gulllendiren, yani felsefeyi
bazilarinin indirgedigi “paysahibinin (payinin) degerinin
artinlmasi” saglayan onlemler oldugu anlayisini reddetmekte,
aksine onun sirkette menfaati olan herkesi koruyan bir yonetim
billiminin ilkeleri oldugu yaklasimini tercih etmis bulunmaktadir.

4. SPK'ya verilen tekel yetkisi kurallan giincellestirmeye ve ok

basliligi, ortadan kaldirmaya yardimci olacaktir.
5. Felsefenin hem organlara hem de menfaat sahiplerinin
konumuna yansitilmasi anlayisi Tasariya hakimdir. Bu alidan

375. maddenin il denetim diizeneklerine iliskin alliligina; 399,

400, 402 ve 403. maddelerde somutlasan uzman ve bagimsiz
denetlli tarafindan, TDS'lere gore yapilan denetim reformuna;
denetlli giivenligi ile bu ilkenin simetrigi olan denetllinin gorevini
hakli sebepler disinda birakamamasi yaklasimina, nihayet
denetlenmemis, olumsuz ya da kainma gorisii almis finansal
tablolarin yok olduklari sistemine isaret edilebilir.

6. 1 numarali goruste belirlenen dort ana ilkenin somutlastiriimasi
soyle gerlleklestirilmistir.

a. Tasari alti kitabini olusturan hukkiimlerin timiinde menfaatler
dengesine dikkat etmis ve nesnel adalete 6nem vermis; taraflarin
konumunun farkl bir dizenlemeyi gerektirdigi hallerde yedek
hukimlere basvurmus, kanundaki nesnel adaletin —-Merz'in sira
dist bir soylemle belirttigi gibi uzman hukukdular aracihg ile
kovulmasina izin vermemesi gereken noktada da emredici
hukimler getirmistir. Tasari anonim sirketlere iliskin hitkiimlerin
bir dogundaki nesnel kanuni adaletin, uzman hukukdulugun
kurbani olmamasi gerektigi gortisuni benimsemistir. Aynen is
hukukunda, rekabetin korunmasi, tuketicinin korunmasi, sigorta
sozlesmeleri hukukunda ve aynen genel islem sartlarini adalet,
hakkaniyet yoniinden denetleyen yeni modern hukukta oldugu
gibi. Aksi dngorulip, nesnel adalet ve hakkaniyet kovulacaksa
neden bir anonim sirket hitkmiiniin bu iki evrensel degeri idermesi
idin bilim adamlar ve kanunkoyucu yillarca ugrasiyor? iste
Tasarinin 340. maddesinin kurumsal yonetim aldisindan anlami
ve degeri bu yaklasimdadir. Bu ahlaki yaklasim karsisinda sdzlesme
dzgurlugu, gullsiuz bir soylemdir.

b. seffaflik sirketin internet sitesi, elektronik ortamda genel kurul
ve TMS'ye gore likarilan finansal tablolar ve bunlarin TDS'lere
gore denetlenmesi ile gerdeklestirilmistir.

c. Yeni muhasebe ve denetleme diizeni ile baghlik raporlari,
bildirim yuktmlultukleri ve sirketler topluluguna iliskin httkiimler
hesap verilebilirligi saglamaktadir ve

d. b) ve o) ile farklilastinlmis teselsul ise, kurumsal yonetime
gonderme yapan modern sorumluluk anlayisini isaret etmektedir.

Prof Dr. Unal Tekinalp

Yeni Tirk Ticaret Kanunu Komisyonu Baskanligi gérevini stirdiiren Prof. Dr. Unal Tekinalp'in 400
civarinda Tirkce ve 30 civarinda yabanci dilde makalesi bulunmaktadir. Prof Dr. Unal Tekinalp
1962 - 1964 yillari arasinda Berlin'deki Frei Universitat'de, Prof. Dr. Ernst E. Hirsch'in

yaninda asistanlik ve docentlik tezi calismalarini yurttmustur. 1973 yilinda profesor olan

Unal Tekinalp, Tekinalp Hukuk Biirosu'nda calismalarina devam etmektedir.
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. Dr. Tamer Saka / Sabanci Holding
Tark Ticaret Kanunu Tasarisi ve
Kurumsal Risk Yonetimi

istikrarli bityimenin son yil olarak kabul edilen 2007’nin sonlarina
gelindiginde, 2008 yilinin tim diinya ekonomisi ilin zor bir
donem olacagi ongorilmekte, mevcut istikrar ortaminin
bozulacagina isaret edilmekteydi. 2008 yili iderisinde vuku bulan
olaylar ise beklentilerin Gizerinde gerdekleserek sadece ekonomik
gostergelerde bozulmalara neden olmamis, uluslararasi
piyasalardaki kosullarin ve is yapma sekillerinin de degismesine
neden olmustur.

Uluslararasi finansal piyasalarda baslayan dalgalanmalar her
gellen giin artarak, diinya devi olarak kabul edilen yatinm ve
sigorta sirketlerinin dahi batma tehlikesiyle karsi karsiya oldugu,
tasfiye stirecine girdigi veya satin alma/birlesmeye konu edildigi,
piyasalarda glivensizligin en Ust seviyelere ulastigi, gelismis ve
gelismekte olan ekonomi ayirimina gitmeksizin tim diinya
ekonomilerinde gerek ekonomik gerek sosyal olumsuz etkilerinin
en sert sekilde hissedildigi bir “global kriz” ortami olusmasina
neden olmustur.

Artan verimlilik ve maliyet distirme beklentileri, siki yasal
diizenlemeler, her gellen giin artan hizli teknolojik gelismeler
ve dzellikle rekabet allisindan en baski altinda oldugumuz ,
kuresel ekonominin ani degisimlere karsi kirilgan oldugu bir
donemde yasamaktayiz. Yasanan finansal dalgalanmalar, reel
piyasalar tehdit etmekte, “risk” ve “risk algilamasi” kavramlari
her gellen giin daha ok dnem kazanmaktadir. Risk algisindaki
bu artis beraberinde finansal selliciligi de getirmis, sirketlerin
buylime ve gelisme kriterleri, kurumsal yonetim, risk yonetimi,
kamu giiveni ve seffaflik gibi konular bu selliciligi etkileyen
baslica unsurlar haline gelmistir.

Bu donem iEerisinde, politik ve ekonomik allidan istikrari
yakalayabilen, hukuki yapilanmasini giniimiiz sartlarina uyumlu
hale getirebilmis, “risk ydnetimi” yapabilen ekonomiler kriz
ortaminin getirdigi olumsuz etkilerden daha az etkilenecek,
dalgalanmalara karsi daha fazla direnll gosterebilecektir. Bu
noktada, Turk Ticaret Kanunu Tasaris, ticaret, finans ve sermaye
piyasalarinin iinde yasayacagi donemin gereksinimlerine; risk
yonetimi, seffaflik ve hesap verebilirlik, bilgi teknolojileri kullanimi
ve menfaat gruplarinin yararlari gibi konulara isaret etmesi
alisindan bityiik 6nem tasimaktadir.

TTK ve Kurumsal Risk Yonetimi

Global finansal risklere karsi hiikiimetler gerekli onlemleri almakla
yukimli olsalar dahi, risk ydnetimi kavramini sirket genelinde
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uygulanan bir “kiltire” donustirmek, risk algilamasini gelistirmek
ve belirlenecek risk yonetim politikasi derldevesinde faaliyette
bulunmak sirketlerin yukimlulugu altindadir. Turk Ticaret Kanunu
Tasarisi'nin 378.maddesi ile bu yukiimluluge su sekilde dikkat
Bekilmekte, izlenecek ydntemler belirtilmektedir:

(1) Pay senetleri borsada islem goren sirketlerde, yonetim
kurulu, sirketlerin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye
dusiiren sebeplerin erken teshis, bunun idin gerekli onlemler
ile Barelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amacyla,
uzman bir komite kurmak, sistemi dalistirmak ve gelistirmekle
yukamladdar...”

"(2) Komite, yonetim kuruluna her iki ayda bir verecegi
raporda durumu degerlendirir, varsa tehlikelere isaret eder,
Rareleri gosterir.”

Bu kapsam illerisinde ele alindiginda, sadece kur, rakip, sektor
riskleri gibi alisiimis olan risklere odaklanan ve riskleri birbirinden
bagimsiz olarak ele alan Klasik Risk Yonetim anlayisinin, risklerin
tim sirket Gzerindeki konsolide etkisinin belirlenmesi, sistematik
ve entegre bir yonetim araciligi ile iyilestirme firsatlarinin
belirlenmesi konularinda yetersiz kaldigr gorulmektedir. Bu
durum, buttin menfaat ve ilgi gruplarinin dikkatlerinin “Kurumsal
Risk Yonetimi” (Enterprise Risk Management) kavrami tUzerine
lekilmesine neden olmustur.

Kurumsal Risk Yonetimi; bir kurulusun yonetim kurulu, yoneticileri
ve diger tum Hal|§anlar| dahil olmak Gizere kurumun her seviyedeki
Balisani tarafindan icra edilen, sirket stratejilerinin belirlenmesinde



uygulanan, kurumu etkileyebilecek potansiyel olaylarin
belirlenmesi ve sirketin sahip oldugu risk alma istegi yani risk
istahi dogrultusunda bu risklere karsi onlemler alinmasi idin
tasarlanmis, kurumun hedeflerinin gerdeklestirilmesi ilin makul
givence saglayan sistematik bir surell olarak
tanimlanabilmektedir. Bu tanimdan da anlasilacag! uzere,
Kurumsal Risk Yonetimi'nin en onemli 6zelligi reaktif degil
“proaktif” bir siirell olmasidir. Olaylar olduktan sonra degil,
meydana gelmeden dnce olasi etkilerinin belirlenmesi, bu risklere
karsi uygun aksiyon planlarinin tespit edilmesi ve butde Balismalan
iderisinde goz dniinde bulundurularak hayata gelliriimesi prensibi
dogrultusunda uygulanmasidir. Bu unsurlar goz éninde
bulunduruldugunda Kurumsal Risk Yonetimi uygulamalarinin,
Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi'nca sirketlerin gereklestirmesi
gereken; risklerin erken teshisi, ilgili onlem ve aksiyon planlarinin
alinarak yonetilmesi gereksinimlerini kapsadigi alikda

gorulmektedir.

Kurumsal Risk Yonetimi sisteminin sirket ilerisinde etkin ve
sistematik bir sekilde yonetilmesi alisindan roller ve
sorumluluklarin belirlenmesi kritik ®nem tagimaktadir. Ulkemizde
yeni bir kavram olarak ortaya Hikan “Chief Risk Officer” lar bu
surece liderlik etmek ve yol gosterici olmakla yuktmludurler.
Kurumsal Risk Yonetim sisteminin, proaktif bir siirell olarak
kurum ile blutiinlesmesini saglayarak stratejik planlama, is
planlamasi ve operasyonel yonetim siirelllerinin onemli bir pardasi
haline gelmesini saglamak, kisaca “risk yonetim kulturd” ni
olusturmak CRO’larin temel gorevleridir.

Bu kultird olusturmak ve devamliligini saglamak idin ise stirecin
Yonetim Kurulu tarafindan sahiplenilmesi kritik 6nem
tasimaktadir. Yonetim Kurulu, sirketin karsi karsiya oldugu
kritik risklerin etkili bir sekilde yonetilip yonetilmedigini glivence
altina almak ve sirket genelinde risk yonetim politikalarini,
anlayisini ve standartlarini belirlemek ile sorumludur. Stratejik
ve kritik risklerin Yonetim Kurulu seviyesinde izlenmesi
gerekmektedir.

Kurumsal Risk Yonetimi dontisim stireci iderisinde, kritik onem
tastyan birimlerden bir digeri ise temel gorevi sirket genelinde
risk yonetim politikalarini, anlayisini ve standartlarini olusturmak,
izlemek, sirket idin yiiksek ®nem arzeden riskleri takip etmek ve
periyodik olarak bu riskleri ilgili bolimlere raporlamak olan “Risk
Komiteleri” dir. Turk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin yukarida bahsi
gelden 378.maddesinde risk komiteleri kurma yukimlulugi akikda

ortaya koyulmus, bu komitelerin direkt olarak yonetim kurulunu
bilgilendirmesi gerekliligi belirtilmistir:

Ancak, dikkat edilmesi gereken nokta, operasyonel anlamda
risk yonetimi sorumlulugunun sirell sahibi is birimleri
oldugudur. Birimler illerisinde belirlenecek sorumlu kisiler;
risklerin bertaraf edilmesi, riskin azaltilmasi, transfer edilmesi
veya risklerden kalinilmasi idin gerekli olan aksiyon planlarinin
olusturulmasi ve bu risk yonetim aksiyonlarinin hayata
geHiriImesi ile yukimladur. CRO, Yonetim Kurulu ve Risk
Komiteleri ise bu sistemin etkin isleyisini, stratejik ve kritik
onem seviyesine sahip risklerin yonetimini glivence altina
almak ile sorumludur.

Kurumsal Risk Yonetimi anlayisi sirketlerin stirdtirtilebilir biyiime
ve kalkinma hedeflerine ulasmasi, her gellen giin daha yogun
yasanan rekabet ortaminda avantaj kazanilmasi, kurum degerinin
korunmasi ve arttirilmasi, daha etkin kaynak tahsisinin
gerﬁekle§tirilmesi, kurumsal yonetimin gelistirilmesi amaci ile
sirketler tarafindan etkin olarak kullanilmasi gereken bir araldtir.
Son glinlerde yasadigimiz olaylardan da likartabilecegimiz tizere,
kisa vadeli ve spekilatif nedenlere bagli pozisyon alma stratejileri
kurumlara basari getirmemektedir. Stratejilerin, piyasadaki hizli
degisimlere adapte olabilmenin zorlugu goz oniinde
bulundurularak, sirketlerin kazanllarini maksimize etmek yerine,
risk-kazankt dengesinin saglanacagi optimum noktanin bulunmasi
yoninde olusturulmasi gerekmektedir.

Turk Ticaret Kanunu Tasarisi zorunlu hale getirdigi; risklerin
erken teshisi, ydnetimi ve raporlanmasi asamalari ve temel olarak
baz aldigi seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri geregince, tilkemiz
ticari hayati ilin ©nemli bir degisim siirecini baslatacak, hayata
gellirildigi takdirde risk yonetimi adina biyiik bir yenilikii adim
atilacaktir. Kurumsal Risk Yonetimi ise, bu tasarida bahsi gellen
tim uygulamalari idermesi ve ihtiyacimiz olan proaktif siireci
saglamasi alisindan, her geEen glin dnemini arttiran bir kavram
olarak karsimiza dikmaktadir.

Ancak, unutulmamalidir ki kurumlarin bu siirellten sagladiklari
fayda kurumun ozelliklerine ve Kurumsal Risk Yonetimi
uygulamalarinin etkinligine baghdir. Bu nedenledir ki, ilgili
hedeflerini saglikli bir sekilde belirlemis, sistemini bu hedeflere
uygun bir sekilde gelistirmis ve faaliyetlerini bu sistemlere paralel
bir sekilde gerldeklestirmis sirketler Kurumsal Risk Yonetimi
sisteminden maksimum faydayi saglayacaktir.

s

Dr. Tamer Saka
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. Dr. Av. Kemal Erol / Kemal Erol Hukuk Biirosu
Yeni Ticaret Kanunu Tasarisinin
Kurumsal Yonetim ilkeleri
Aldisindan Getirdikleri

Bilindigi gibi, yarim asirlik Turk Ticaret Kanunu'nun giiniin
ihtiyaldlarina gore yeni bastan yazilmasi illin sirdirrulen dabalar,
sonunda, bu is ilin 6zel kurulan bir Komisyonun hazirladig
Taslagin, Bakanlar Kurulu Tasarisi olarak, Turkiye Buyuk Millet
Meclisine sunulmasi ve TBMM Adalet Komisyonunun da 11 Ocak
2008 tarihinde kabuliiniin ardindan, gerdeklesebilme asamasina
gelmis bulunmaktadir. Gorev basindaki 59. Cumhuriyet
Hukimetinin programina ve kamuoyuna yapmis oldugu
alliklamalara bakilacak olursa, Tasarinin, bu yilin sonuna kadar
olmazsa bile, en geld 2009 yilinin ilk tlt ayr iderisinde TBMM
Genel Kurulunda gorusulerek kabul edilmesi beklenmektedir.

“Turk Ticaret Kanunu Tasarisi” adiyla yakin bir gelecekte
Kanunlasarak yurarluge girmesi beklenen bu Tasari’'nin, Turk is
hayatina getirecegi tum degisikliklerin ve yeniliklerin anlatilmasi
bu yazimizin sinirlarini asacag idin, sadece Tasarinin “Kurumsal
Yonetim ilkeleri"nin gerldeklestirilmesine iliskin olarak ne gibi
yeni hitkiimler tasidigi ve buna bagl olarak is diinyasini etkileyecek
olasi degisiklikler konusunda madde basliklari altinda bilgi
vermeye Halisacagim.

1-Kurumsal Yonetim ilkelerinin Halka Kapal Sirketler itin de
Uygulanmasi:

Kanun Tasarisinin Genel Gerekldesinin 088 ve 089 paragraflarinda
da ifade edildigi gibi, Dunyada ve ozellikle tam Gyesi olmak
istedigimiz Avrupa Birliginde Ticaret Hukukunu etkileyen
ogretilerin basinda sayilan “Kurumsal Yonetim”in, sirketlerin
olabildigince seffaf ve daha adil yonetilmesini; buna bagli olarak
hesap sorulabilir ve tam denetlenebilir olmasini amaldladig;
ancak bu ilkeler benimsenip tam uygulandiginda sirketlesmeden
beklenen toplumsal yararin gerﬁekle§ebilecegi varsayimina dayal
bu kuramin, sadece hisse senetleri borsada islem goren sirketler
idin degil, tum sirketler idin benimsenmesinin gerekecegi kabul
edilmistir.

Nitekim, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikimleri derdevesinde, yetkili
ve gorevli Kurul'un, kiltiik yatinmailarin Bikarlarini asgari korumak
amaaiyla, hisseleri borsada islem goren sirketler idin Bikardig
ve likarabilecegi zorunlu diizenlemelerin Bogunun, halka aldik
olmayan sirketlerce de uygulanmasini, bazen zorunlu kilmak
(6rnegin; Muhasebe ve Denetim standartlarina uyma ve web
sayfasi ve ilana iliskin 1502. Madde); bazen de (profesyonel
yonetici atamaya imkan veren 359. Madde ile yonetim kurulu
Uyelerinin verebilecekleri zararlarin sigorta ettirilmesinin kurumsal
yonetimde degerlendirilecegine iliskin 361. Madde orneklerinde
oldugu gibi) tesvik etmek Uzere, Yeni Turk Ticaret Kanunu
Tasarisina alinmis oldugunu goriyoruz. Bu husus, kurumsal
yonetim ilkelerinin yayginlasmasi idin ®nemli ve dogru bir politika
tercihi olarak ortaya bikmaktadir.

2-Azinlik Dahil Tam Pay Sahiplerinin

Haklarinin Garanti Edilmesi :

Yururlukteki Turk Ticaret Kanununun pay sahiplerinin ve 6zellikle
azinlik payi sahiplerinin haklarini korumaya elverisli olmayan
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hukimleri degistirilerek, onlara oldukda genis haklar taniyan
hukiimler getirilmektedir. Genel olarak, “Pay sahipleri demokrasisi”
olarak adlandirilan kurallarla, buyuk sirketlerdeki koldiik
hissedarlarin temsil ve oy haklarinin etkin kullanilmasinin yani
sira, azinhk paydaslarin, aktif bilgi alma hakkiyla baslayip, genel
kurulda hesap sorma illin dile getirmek istedikleri ama yonetimin
hakli gereklle olmaksizin reddettigi konularin giindeme baghlik
ilkesinden mustesna tutulmasinin, ozel denetlli atamasini
Mahkemeden isteyebilmesinin, gerekiyorsa kararlarin iptalini
istemesinin ve hatta sorumluluk davasina kadar goturebilmesinin
yolu alilmistir.

Benzer sekilde, sermayenin onda birini; halka aldik sirketlerde ise
yirmide birini temsil eden paylarin sahiplerine, hakl sebep
varliginda mahkemeden sirketin feshine karar verilmesini isteme
hakki verilmektedir. Buna karsilik, sirket paylarinin ve oy hakkinin
en az ylizde doksanina sahip olan Bogunluk paydaslarinin feshi
isteyen bu grubun paylarini almak suretiyle onlari feshini istedikleri
sirketten dikarma hakki da saglanmak suretiyle menfaatler
dengelenmektedir.

Ayrica sermaye artinmlarinda pay sahibinin oncelik (rilthan)
hakkini kullanabilmesini garanti altina alacak diizenlemeler
yapilmis; bu hakkin ana soézlesme ile kaldirilmasi veya
sinirlandirilmasi kanunla yasaklanmistir.

Bu huikiimler, bir yandan Sirket yonetiminin kurumsallasmasini
ve ortak Hikarlara uygun yonetilmesini garanti ederken, dte
yandan da kildik tasarruf sahiplerini, sirketlere hisse oranina
bakmaksizin ortak olmaya cesaretlendirecek ve tasarruflarin
dogru yatirimlara gitmesini saglayacak baska bir olumlu
gelismedir.

3-Yonetimin Kurumsallastirilmasi:

Ozellikle aile sirketlerinde yonetimin, sermayeye hakim olan
ailenin tikarlar dogrultusunda ve aile Gyelerinin kararlari ile
yapiliyor oldugu gerldegi, sadece bu sirketlerin yok olup gitmesine;
boylece pek dok umut, giiven ve kaynagin israfina yol admakla
kalmayip, ayni zamanda bu gliven kaybi sebebiyle, sirketlesmenin
ve kildiik tasarruflarin sirket sermayesi olarak ekonomiye hizmet
etmesinin oniinde buylk bir engel olarak durmaktadir.

Bu nedenle kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerin yonetimine
hakim olacagi bir diizenin getirilmesi, “ ...nasil olsa en blyuk
paydas benim, kendi sirketimi istedigim gibi yonetirim..."”anlayisi



yerine, ekonominin ve sirketin tiim paydaslarinin ortak ikarlarina
uygun ve adil bir yonetime kavusmasi d6nem tasimaktadir.

Tasari kurumsal yonetimin gerektirdigi tim duzenlemeleri
idermektedir. Bu derllevede, Yonetim Kurulu tyeligi artik sadece
pay sahipliginin verdigi “mutlak bir yonetme” hakki olmaktan
dikmis; pay milkiyetinden dogan hakkin 6zt de korunarak,
profesyonel yoneticilik dn plana alinmis; paydas olmayanlarin
sirkette yonetim kurulu dyesi olmasinin onii alilmistir.

Yonetim Kurulu Gyelerinin hak ve sorumluluklarinin objektif
olarak belirlenmesi, 6zellikle 6zen borcunu yerine getirip
getirmedigi tartismalarinin bu hiikiimlerle netlestirilmesi suretiyle,
daha sonra ortaya atilacak sorumluluk davalarinda kararlarindan
dolayl sorumlu tutulmalari kolaylastirilmistir. Bu sorumluluk,
sirket yoneticilerinin her zaman saglikli karar almalarini garanti
almaya yonelik en dnemli yeniliktir.

Tasari, ana sozlesmede huikiim bulunmasi sartiyla, bir drgttlenme
yonetmeligine gore yonetimin kismen veya tamamen devrini de
imkan dahiline sokmustur. Yeni sistem “executive” yani yonetici
olan ve olmayan yonetim kurulu Gyesi ayirnmi yapmaya uygundur.

Ayrica, ozellikle yabanci sermayeli sirketlerde yonetim kurulu
toplantilarinin yapilabilmesini kolaylastirmak illin, elektronik
ortamda yapilmasina olanak saglanmasi da ayrinti gibi goriinen
ama onemli bir yeniliktir.

4-Tehlikelerin Erken Teshisi:

Tasarinin kurumsal yonetim anlaminda getirmis oldugu diger
onemli yenilik ise, paylari borsada islem goren sirketlerin timu
idin zorunlu oldugu gibi, diger sirketlerde de denetldinin gerekli
gorlip yonetim kuruluna yazil olarak bildirdigi hallerde, "Riskleri
Erken Teshis Komitesi” kurulmasidir. Bu Komitenin gorevi,
yonetim kuruluna iki ayda bir rapor vermek suretiyle, sirketin
karsilasmasi muhtemel riskler ve tehditler konusunda yonetim
kuruluna uyarnda bulunmaktir. Boylece, risklerin varligini dnceden
ogrenme imkanina kavusmus olan yonetim kurulunun buna
gore gerekli donlemleri alarak sirketin varligini korumasi saglanmis
olacaktir.

5-Muhasebe Standartlarinin Zorunlu Kilinmasi:

Bir sirketin gerldek durumunun ve giiciiniin bilinebilmesi iin
onun muhasebe kayitlarinin dogru ve guvenilir olmasi sarttir.
Gunumiizde, paylari borsada islem goren sirketler idin zorunlu
olan UFRS (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari)
kurallarinin yani sira, UMS ( Uluslararasi Muhasebe Standartlar)
da artik bu Tasari ile tim sirketler illin zorunlu hale gelecektir.
Boylece Sirketlerin farkli standartlarla Muhasebe tutmalar ve

raporlama yapmalarindan kaynaklanan bilgi kirliligi ve buna
bagl yaniltmalar sona erecek, tim sirketler idin gelderli olacak
uluslararasi standartlar sayesinde sirketin gerllek sermaye, bilanto
ve finans glicli, sadece paydaslara degil, ayni zamanda sirketin
Halisanlarina, tedariklilerine ve musterilerine de dogru olarak
duyurulmus, piyasaya ve sirketlesmeye olan giiven korunmus
olacaktir.

6-Etkin bir Denetim Sistemi Kurulmasi ve

Denetimin Zorunlu Olmasi:

Kurumsal yonetim ilkelerinin etkin uygulanabilmesinin ilk kosulu
bu kurallarin uygulanmasini garanti edecek mekanizmalarin
kurulmasi ve bu mekanizmanin iyi Balisip Balismamasi ihtimaline
karsilik da objektif ve bagimsiz bir Denetim mekanizmasinin
kurulmus olmasidir.

Maalesef halen yurirlukte olan Turk Ticaret Kanununda dngorilen
yapisi ile Denetim kurullarinin, kendisinden beklenen Denetim
fonksiyonun gerldeklestirmesinin miimkiin olmadigi bilinmektedir.

Bu gerllekten hareketle Tasariyi hazirlayan Komisyon, mevcut
tim ticaret sirketleri illin bir sekilde Denetim yapilmasini zorunlu
hale getirmistir. Mevcut sistemdeki id Denetim yerine, yine halen
sadece borsa sirketleri idin zorunlu olan “Bagimsiz Dis Denetim”,
Tasari bu haliyle kanunlastigi takdirde, tim sermaye sirketleri
idin (olkdekleriyle orantili olmak tizere) zorunlu hale getirilmis
olacaktir.

Bagimsiz denetimi yapabilecek olanlar, ortaklari yeminli mali
miusavir veya serbest muhasebeci mali musavir unvanini
tasiyanlardan olusan “bagimsiz denetleme kuruluslan”dir Bu
kuruluslarin raporlari ile finansal givenilirligi kanitlanamayan
sirketler idin agir yaptinmlar ongorulmastir.

Tasari, bu genel denetimin yani sira, pay sahiplerinin bazi hallerde
ozel Denetim isteme hakkini da saglamistir. Bu usule gore pay
sahiplerinin genel kuruldan yazili olarak 6zel Denetim istemesi
ve genel kurulun bu talebi uygun goérmesi halinde sirket
merkezinin bulundugu yerdeki Asliye Ticaret Mahkemesi ozel
denetici atayabilecektir.

Sonull: Yukarida dzetlenmeye Balisildign tizere, yeni Tiirk Ticaret
Kanunu tasarisinin bu degisikliklerle kabul edilip yururluge
girmesi halinde kurumsal yonetim ilkelerinin yaygin ve etkin bir
sekilde uygulanmasi bakimindan Bok 6nemli asama gerdeklesmis;
baska sebeplerle Turrkiye Avrupa Birligine lye olamazsa bile,
Turk ticaret ve is diinyasi, rakipleriyle yuritmeye mecbur oldugu
yarista halihazirda var olan dezavantajhi durumundan kurtulmus

Av. Dr. Kemal Erol
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» Fikret Sebilcioglu / PricewaterhouseCoopers Denetim Direktorii

Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Finansal Raporlama ve
Bagimsiz Denetim Konularinda Getirdigi Yenilikler

Uzun zamandir gindemde olan Turk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin
(Tasari) 2008 yilinda yurarluge girmesi beklenmektedir.
Kuresellesen ekonomi, uluslararasi rekabet, Turk hukukunun AB
muktesebatina uyumu ve bas donduriict bir hizla ilerleyen
teknolojik gelismeler gibi faktorler, Turk ekonomisinin ve bu
ekonominin temel taslar olan sirketlerin, uluslararasi piyasalarin
kurumlarina ve kurallarina uymasini zorunlu hale getirmistir.
iste bu noktada Tark is dunyasinin illinde yasayacagi gelecegin
hukuk altyapisini olusturacak Yeni Turk Ticaret Kanunu, ticari
hayatin ihtiyalllarina cevap verecek sekilde yukarida bahsedilen
zorunluluklari da gbdz d6niinde bulundurarak hazirlanmis ve su
anda Meclis'te yasalasmayi beklemektedir.

GUnumuzde bir Ulkenin sermaye piyasalarinin gelismesi,
sirketlerinin gelismis piyasalardaki menkul degerler borsalarina
kote olabilmesi, uluslararasi sermaye dekebilmesi ve rekabetin
yitksek oldugu piyasalarda yer alabilmesi illin, sirket finansal
tablolarinin tam seffafliga dayali bir sekilde Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari’na (UFRS) gore hazirlanarak, uluslararasi
standartlarda bagimsiz denetimden geldmesi bir zorunluluk
haline gelmistir. Tasari bu anlamda ticari hayati yakindan
ilgilendiren finansal raporlama standartlari ve bagimsiz denetim
konularinda dnemli degisiklikler getirmektedir.

Finansal Raporlama Standartlan

Tasar halka allik olsun ya da olmasin tiim sermaye sirketlerinde
muhasebe sistemlerinin ve finansal raporlamalarin UFRS’nin
tercimesi olan Turkiye Muhasebe Standartlarina (TMS) gore
uyumlu olmasini zorunlu kilmistir. Bu Berldevede konsolide mali
tablolarin hazirlanmasi zorunlulugu da getirilmistir. 1 Ocak 2006
tarihinden gellerli olmak tizere yayimlanan TMS, 4487 sayili
kanun ile kurulan Turkiye Muhasebe Standartlari Kurumu (TMSK)
tarafindan hazirlanmistir. TMSK'nin temel gorevi; denetlenmis
finansal tablolarin sunumunda finansal tablolarin ihtiyaca uygun,
gerldek, guvenilir, dengeli, karsilastirilabilir ve anlasilabilir nitelikte
olmalari illin ulusal muhasebe ilkelerinin gelismesi ve
benimsenmesini saglayacak ve kamu yarari idin uygulanacak
ulusal muhasebe standartlarini saptamak ve yaymaktir. Bu
anlamda TMSK’'nin olusturulmasi, muhasebe ve finansal
raporlama konularinin tilkemizde bir Bati altinda toplanmasi
alisindan onemli bir gelismedir.

TMSK, bahsedilen yetkilerini kullanirken sirketlerde Bagdas bir
finansal raporlama altyapisinin olusmasi ve Avrupa mevzuatlari
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ile uyum saglanmasi amaciyla UFRS'yi benimsemistir. Buna bagli
olarak TMSK 2005 yilinda Uluslararasi Muhasebe Standartlar
Kurulu Vakfi (IASCF) ile imzalamis oldugu “Telif Haklari Anlasmasi”
ile standart tiretme siirecinde adi gellen vakfin ongordugi resmi
Reviri prosedirini izlemektedir. Boylece TMS Herldevesinde
hazirlanmis finansal tablolarin uluslararasi piyasalarda kabul
gormesi de saglanmis olacaktir.

Bilindigi Uzere, AB lyesi Ulkelerde borsaya kote sirketler 1 Ocak
2005 tarihinden itibaren konsolide finansal tablolarin
hazirlanmasinda UFRS uygulanmasina gelimistir. Ulkemizde de
SPK ve BDDK, kendi mevzuatlarinda UFRS uyumlu tebliglerini
yayinlamislardir. Taslagin yasalasmasi ile uygulanmaya baslanacak
TMS, bu regulasyona tabi sirketler idin de kapsamli bir mevzuat
olusturacaktir.

Ayrica TMSK killuk ve orta oldekli isletmelerde TMS’nin
uygulamasini kolaylastirict UFRS ile uyumlu sadelestirme
Balismalarini halihazirda yuriatmektedir. Ozellikle bu husus,
isletmelerin dok dnemli bir kisminin KOBI niteligi tasidigi tilkemizde
standartlarin uygulanmasini hizlandiracak olumlu bir gelismedir.

Yeni Denetim Mekanizmasi

Tasart ile sirket yonetiminde bir organ olarak yer alan “Murakiphk”
kaldiriimis ve isletmelerde TMS’ye uygun olarak hazirlanmis
finansal tablolarin bagimsiz denetleme kurulusu, yeminli mali
musavir (YMM) veya serbest muhasebeci mali musavir (SMMM)
tarafindan, Uluslararasi Denetim Standartlarina (UDS) gore
denetimi zorunlu kilinmistir. Kilditk ve orta oldekli sirketler en
az bir YMM'yi veya SMMM'yi denetdi sellebilirken, biyiik sirketler
bagimsiz denetleme kurulusunu denetlli olarak atamak
zorundadir.

Yapilacak denetim, finansal tablolari ve/veya konsolide finansal
tablolari ve yillik faaliyet raporlarini iderecek sekilde diizenlenmistir.
Tasari ile denetim sistemine iliskin getirilen bir diger yenilik de
islem denetiligidir. Soz konusu islem denetllileri, sirketlerin
kurulus, sermaye artinmi ve azaltimi, birlesme, bélunme, tur
degistirme, menkul deger ihraci gibi islemlerini denetleyen
denetllilerdir. Tasari’da tanimlanan finansal tablo denetiminden
beklenti, sirketlerin finansal tablolarinin gerllegi yansitip
yansitmadiginin belirlenmesi, yansitilmamissa bunun sebeplerinin
aliklanmasidir. Burada vurgulanmasi gereken onemli bir konu
bu tip bir denetimin bir faaliyet denetimi veya kaynaklarin verimli
kullanilip kullanilmadigina iliskin bir denetim olmadigidir. Tasarida
denetlemenin, denetldilik mesleginin gerekleri ile meslek etigine
ve uluslararasi denetim standartlarina uygun olarak ve 6zenle
yapilmasi gerekliligi belirtilmistir. Tasariya gore denetlli sirket
genel kurulunca sellilecektir.

Bir bagimsiz denetleme kurulusunun, bir sirketin denetlenmesi
idin gorevlendirdigi denetli yedi yil arka arkaya o sirket idin
denetleme raporu vermisse, ilgili denetlinin en az iki yil idin
degistirilmesi tasarida yer alan diger bir husustur. Tasari burada
Avrupa Birligi‘'ne Uye Ulkelerin hemen hemen tamaminda oldugu
gibi verimlilige ve 6ziin dnceligine dnem vermis ve eger denetti
bir bagimsiz denetim kurulusu ise kurulusun degistirilmesinden
ziyade denetimden sorumlu ortagin iki yil idin degistirilmesini
yeterli gormustiir. Bu husus 8 Mart 2006 tarihli Avrupa Birligi
Sirketler Hukuku 8. Yonergesi ile uyumlu olup denetlinin



bagimsizliginin saglanmasi alisindan onemli bir uygulama
olacaktir. Halihazirdaki uygulama dikkate alindiginda Tasari’'nin
denetimle ilgili hukiimleri Ulkemizin ticari hayatina d6nemli bir
degisim getirecektir. Su anda sadece SPK ve BDDK kanunlarina
tabi isletmelerde bagimsiz denetim zorunlulugu bulunurken,
Tasari'nin yasalasmasi ile isletmelerin 6ldegi ne olursa olsun
UDS’ye uygun bagimsiz denetim zorunlulugu gelecektir.

UFRS ile tam uyumlu TMS’ye gbore hazirlanmis ve bagimsiz
denetimden gellmis finansal tablolarin menfaat sahipleri ile

paylasiimasi, finansal raporlamada seffafligi ve isletmelerde
hesap verebilirlik kiiltiriint olumlu yonde etkileyecek ve boylece
Ulkemizde kurumsal yonetimin gelismesinde dnemli bir rol
oynayacaktir. Ancak Tasari’'nin yasalasmasinin yukarida bahsedilen
degisikliklerin hemen olacagi anlamina gelmedigini, belirli bir
gellis siirecinde bu degisikliklerin saglikli bir sekilde olabilmesi
idin, ilgili standartlarin sirketler ve meslek mensuplarinca
ogrenilmesi ve dziimsenmesinin gerekliligi aliktir. Zira bu streld
egitime dayal ve zaman alici olacaktir.

/Fikret Sebilcioglu
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Kurumsal ve Bagimsiz Yonetim

Kurumsal Yonetimin temelinde su soru yatar: Bir sirketi
yoneticiler mi yoksa sirkette pay sahibi olan kisiler mi yonetir?
Bir yonetici vasfindan bahsediliyorsa yoneticinin gorevi bu
baglamda, hissedarlarin menfaatini dustinerek hareket etmek,
buna yonelik kararlar almak ve bu sorumluluk bilincini tasimak
olarak tanimlanmalidir. 2009 yilinda yurarlige girmesi beklenen
Taslak Turk Ticaret Kanunu’nun 369. maddesi de bunu soyle
dile getirmektedir: “Yonetim kurulu tyeleri ve yonetimle gorevli
uldiinci kisiler, gorevlerini tedbirli bir yoneticinin 6zeniyle yerine
getirmek ve sirketin menfaatlerini drustluk kurallarina uyarak
gozetmek yukiumlulugu altindadirlar.” Yoneticilik, bu
sorumluluklari dolayisiyla profesyonel bir meslek dali olarak
algilanmalidir. Yonetimdeki basarisizlik, bir sirketin sonunu
getirebildigi gibi, yatinmcilarinin buyuk finansal zararlara
ugramasi ve gliven ortaminin tamamen kaybolmasi ile de
sonuldlanabilir.

Turkiye'de sirketlerin yapisina bakildiginda aile hakimiyetindeki
grup sirketleri seklinde bir yapilanmanin yogun oldugu
gorulmektedir. Aile bireyleri hem ortak olarak hem de yonetimde
aktif rol aldiklarindan dolay yonetim-hissedar dikar datismasi
gibi bir durumun olusmasi pek mumkiin degildir ancak bu tip
aile sirketlerinde genelde godzlenen, sirket ile ilgili kararlarda
yasanan aile iti kavga ve anlasmazliklardir. Bunun yanisira
iIMKB'de islem goren sirketlerde sirketin yonetiminde ve stratejik
kararlarda hakim ortaklarin séz sahibi oldugu gorulmektedir.
Bu durum aslinda bir problem teskil etmemekle beraber, bazen
hakim ortaklarin, azinlik pay sahipleri ve sirket dikarlarina ters
diisecek kararlar almasi gibi bir sorunun ortaya Bikmasina yol
aldabilmektedir. Bu tir durumlarin oniine gellebilmenin sarti ise
tim hissedarlarin yonetimde temsil edilmesini ve yonetimin
bagimsiz ve profesyonel yoneticilere birakilmasini saglamaktir.
Taslak halindeki Turk Ticaret Kanunun 360.maddesi de hakl bir
neden gosterilmediklle, genel kurul tarafindan, yonetim kurulu
Uyeligine onerilen adayin veya belirli bir pay grubunun ve azliga
yonetimde temsil hakki taninmasi halinde paysahibinin Gye
sellilmesini zorunlu kilmaktadir. Ayrica, profesyonel yonetim

adina da 378. madde pay senetleri borsada islem goren sirketlerin
yonetim kurulunu, sirketlerin varligini, gelismesini ve devamini
tehlikeye diistiren sebeplerin erken tanisi, bunun idin gerekli
onlemler ile Barelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla,
uzman bir komite kurmak, sistemi Balistirmak ve gelistirmekle
yukmli kilmaktadir.

Yakin zamana geldigimizde profesyonel yonetimin ve gerektirdigi
yuktmluluklerin dnemi bir kez daha anlasilmaktadir. Tim bu
yasanan olaylara baktigimizda tam da Taslak’taki 378.
maddesinde belirtildigi Uzere sirketin varligini, gelismesini
tehlikeye dusiiren sebeplerin erken tanimlanmasi ve bunun iin
gerekli onlemler almanin yonetimin sorumlulugunda oldugu
inkar edilemez bir gerldektir.

Menfaat sahiplerine karsi sorumluluk bilinci tasiyan yoneticiler,
sirketin uzun vadeli geleceginin en dnemli gostergesidir.
Kurumsallasma adina pay sahiplerinin yonetimde timiiyle temsil
edilmesi ve sirketlerin yonetiminin profesyonel ve bagimsiz
yoneticilere birakilmasi bir gerekliliktir. Son zamanlarda yasanan
olaylarla beraber 2009 yilinda butuntyle yurarliage girmesi
beklenen Taslak Tirk Ticaret Kanunu gibi uygulamalarin da
etkisiyle kurumsallasma bilincinin dntiimiizdeki gtinlerde sirketlerce
gittikde daha Hok benimsenecegini dustnmekteyim.

Sare Bayat

AIG Tiirkiye Sigorta A.S. Finansal Sigortalar Departman Miidiirli Sare Bayat, Simon Fraser Universitesi ve Koc Universitesi
isletme Fakiiltesi'ni bitirdi. Bogazici Universitesi isletme Miihendisligi Bélimii’'nde master yapan Bayat, is hayatina Oyak Yatirim
Menkul Degerler’de basladi. 2005 yilinda AIG Turkiye'ye gecen Bayat, midur olarak gorevine devam ediyor.

2008 /4 21



Genel Kurul
Toplantisi Nasil Yapilir?

I- Genel Bilgiler

Anonim ortakliklarda, sirketin hisse senetlerini elinde tutan
gerllek ve tiizel kisiler, yani sirketin ortaklar, “Genel Kurulu”
olusturur. Genel Kurul bir sirketin yasama organidir. Tlrkiye
Biyiitk Millet Meclisi (TBMM) Tiirkiye Cumhuriyeti illin nasil bir
islev yerine getiriyorsa, bir sirketin genel kurulu da o sirket idin
ayni islevi yerine getirmektedir. Sirketin anayasasi diyebilecegimiz
“Esas Sozlesmenin” belirlenmesi, Yonetim Kurulu tyelerinin
atanmasi, pay sahiplerine dagitilacak kar payinin karar
baglanmasi ve sirket Balisanlarinin uymasi gereken temel
kurallarin belirlemesi genel kurulun gorevleri arasindadir.
Goruldugi gibi bir sirket illin hayati onemde olan birdok konu
Genel Kurulun yetkileri dahilinde bulunmaktadir. Bu nedenle
Kurumsal Yonetim kapsaminda Genel Kurul Toplantilarina
buytk bir 6nem verilmektedir. Bunun bilincinde olan Sermaye
Piyasasi Kurulu 2005 yilinda yayinladigi Kurumsal Yonetim
ilkelerinde Genel Kurul Toplantilarina genis bir yer ayirmis ve
pay sahiplerinin haklarinin kullanirken sirketin ve diger hak
sahiplerinin menfaatlerine zarar vermemeleri idin ayrintili kurallar
belirlemistir. Bu alismada Genel Kurul Toplantilarinin mevzuata
ve SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine uygun yapilmasi idin
izlenecek yol anlatiimaktadir.

Bir sirketin ortaklarinin, yilda en az bir kez olmak Uzere, kendi
aralarinda yaptiklari toplantilar “Genel Kurul Toplantilan” olarak
adlandirilmaktadir. Turk Ticaret Kanununun (TTK) 364.
Maddesine gore Anonim Sirketlerde iki tir genel kurul toplantisi
yapilmaktadir.

* Olagan Ustli Genel Kurul Toplantisi

* Olagan Genel Kurul Toplantisi

Olagan Ustii Genel Kurul Toplantisi: TTK'nun 365. Maddesinde
belirtilen Anonim Sirketin organlari, her yil en az bir kez
yapilmasi zorunlu olagan genel kurulun haricinde, 6zel bir
durumun gorisilmesi idin, sirket ortaklarini olaganisti genel
kurul toplantisina davet edebilirler. TTK'nun 365, 366 ve 367.
Maddelerine gore ortaklari olagan Usti genel kurul toplantilarina
davete yetkili olanlar sunlardir.

e Yonetim Kurulu

+ Denetldilerin talebi ile Yonetim Kurulu

* %10’dan fazla paya sahip ortaklarin talebi ile Yonetim Kurulu
* Ortaklarin ve denetllilerin talepleri dikkate alinmadigi takdirde,
basvurulmasi halinde Sirket merkezinin bulundugu yerdeki
mahkeme

Olagan Ustii Genel Kurul Toplantilarinda davet ve toplantinin
yapilmasina dair buitiin usuller, asagida anlatilan olagan Genel
Kurul Toplantilarindaki gibi gerlteklestirilecektir.

Olagan Genel Kurul: TTK'nin364. Maddesine gore, Anonim
Sirketlerin sahipleri yilda en az bir kez Genel Kurul Toplantisi
yapmak zorundadirlar. Genel Kurul Toplantisinda;
* Yonetim ve denetim organlarinin dyelerinin sellilmesi
* Mali tablolarin ve hesaplarin onaylanmasi

* Sirket kariin dagitilmasi

gibi dnemli konular goristlerek karara baglanir. il idinde ikinci
kez kar dagitmak isteyen bir sirket bunun idin Genel Kurulu
ikinci kez toplamak zorundadir.

Olagan Genel Kurul Toplantilari hesap donemi sonundan (yani
31 Aralik) sonraki ilk ild aya idinde ve en kisa siirede yapilmak
zorundadir. Toplanti sirket merkezinin bulundugu yerde yapilir.
Ancak esas sozlesmede hikiim bulunmasi sarti ile ortaklarin
dogunlugunun bulundugu baska bir yerde de yapilmasi
mimkiindir. Genel Kurulu Toplantisinin yapilabilmesi idin sirket
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sermayesinin %25'ini temsil eden pay sahiplerinin toplantida
hazir bulunmasi gereklidir. Yeterli ﬁogunluk saglanmadigi
takdirde pay sahipleri ikinci toplantiya davet edilir. ikinci
toplanti, katilan pay sahipleri sermayenin ne kadarini temsil
ettiklerine bakilmaksizin gerdeklestirilir.

2- Oy Hakki ile ilgili Kurallar

Sirketin ortaklari, ellerinde bulunan hisse senetlerine bagli
olarak bir takim haklara sahiptirler. Bu haklarin en dnemlisi
"oy hakkidir”. Pay sahipleri kullandiklari oy ile esas sozlesmeyi
degistirebilirler, yonetim kurulu Gyelerini atayabilirler, kar pay
dagitimi kararina katilabilirler. Yani pay sahipleri oy hakki ile
sirketteki fikarlarini koruyabilirler. Bu nedenle oy hakki pay
sahipleri idin dnemli bir konudur. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri
“Oy Hakki" ile ilgili bir takim tanimlamalar ve kurallar gelistirerek,
sirketlere ®nermistir. Iyi Kurumsal Yonetim Uygulamalar” diye
nitelenebilecek bu kurallar asagidaki gibidir.

1. Pay sahipleri illin oy hakki vazgelliimez niteliktedir. Esas
sozlesmeyle veya sirket ili baska diizenlemelerle kaldirilamaz
ve 6ziine dokunulamaz.

2. Oylama surreci toplantidan dnce ve toplanti baslangicinda
buttin pay sahiplerine duyurulur.

3. ilke olarak her payin bir oy hakki bulunmalidir. Belirli hisseler
tzerinde, digerlerinden farkli haklar olmamalidir. Ancak
Turkiye'de yaygin bir uygulama olarak belirli hisse senetleri
Uizerinde daha fazla oy hakki bulunmaktadir. Kurumsal Yonetim
alaninda dagdas bir seviyeye ulasmak istiyorsak bu tir
uygulamalarin sona erdirilmesi gerektigi aldiktir. Tabii ki boyle
fiili bir durumun duzeltilmesi hemen gerldeklesecek bir gelisme
deﬁ;ildir. Bir geﬂi.g donemi olarak asagidaki uygulamalari hayata
gedirmek Kurumsal Yonetim alaninda atilmis olumlu adimlar
olacaktir.

a. Oy hakkinda imtiyaz yaratilacaksa, imtiyaz basit ve anlasilabilir
olmalidir.

b. imtiyazli pay sahiplerine, halka aldik paylarin sahiplerinin
yonetimde temsilini engelleyecek bilimde aday gosterme
imtiyazi taninmaz.

c. imtiyazli hisseler ile diger hisseler arasinda denge kurulmasi
idin, imtiyazli grubun sermayedeki payinin en fazla %50 fazlasi
kadar imtiyazi olabilecegi seklinde bir hikiim esas sozlesmeye
konmalidir.

4. Pay sahibinin genel kurulda kullanabilecegi oy sayisina Ust
sinir getirilemez. Pay sahibi, ne kadar oy hakki var ise o kadar
oy kullanabilmelidir.

5. Oy hakki, hisse senedinin elde edilmesi ile dogar. Oy hakkinin,
elde etme tarihinden belirli bir stire sonra kullanilmasini 6n
goren bir sirket idi diizenleme yapilamaz.

6. Sirket oy hakkinin kullanilmasini zorlastiracak her turla
uygulamadan kaldinir. Ozellikle genel kurul toplantisina
katilmalari zor olan pay sahiplerine, oy haklarini en kolay ve
uygun sekilde kullanma firsati saglanir. Bu konuda teknolojinin
sagladig olanaklarin kullanilmasi bnem tasimaktadir. Turkiye'de



henliz uygulanmayan genel kurul toplantilarina internet
ortaminda ya da tele-konferans yolu ile katilim ilin teknolojik
alt yapinin hazirlanmasi ve bu uygulamanin hayata gelliriimesi
Kurumsal Yonetim alaninda atilmis 6nemli bir adim olacaktir.
Boyle bir uygulama ozellikle uluslararasi buyik kurumsal fonlar
allisindan onem tasimaktadir. Bu tir fonlarin yatirim yaparken
iyi kurumsal yonetim uygulamalarini hayata gelliren sirketleri
tercih ettikleri bilinen bir gerldektir.

7. Pay sahipleri oy haklarini bizzat kullanabilecekleri gibi vekil
araciligi ile de kullanabilirler. Sirket yonetimi vekaletle oy
kullanilmasini engelleyemez veya zorlastiran uygulamalarda
bulunamaz. Vekaleten oy kullanmada asagidaki kurallara
uyulmasi gereklidir.

a. Her gerllek kisi pay sahibi genel kurulda ancak bir kisi
tarafindan temsil edilir. TUzel kisi pay sahiplerinin birden fazla
kisi ile temsil edilmesi durumunda bunlardan ancak birisi
tarafindan oy kullanilir. Oy kullanmaya kimin yetkili oldugu
yetki belgesinde gosterilir.

b. Kanuni temsil hallerinde bu durumun belgelendirilmesi
gerekir.

c. Sirket, genel kurul toplantisinda oy hakkinin kullanilmasi
bakimindan kurumsal temsile 6nem verir ve kurumsal temsilin
islerligini saglayacak énlemleri alir. Yonetim kurulu kurumsal
temsilciler ile iletisim halinde olur ve kurumsal temsilci ile pay
sahiplerinin diyalog idinde olmasi iin azami Babayi sarf eder.
Kurumsal temsilci sifatiyla oy kullanilmasi genel kurulda temsilci
sifatini aliklamalarina baglidir. Temsilci sifatiyla oy kullaniminda
aldik temsil ilkesi gellerli olur.

d. Sirket esas sdzlesmesinde pay Uizerinde intifa hakki bulunmasi
durumunda, oy hakkinin payin malikine ait olacagi, pay sahibinin
oy hakkini kullanirken intifa hakki sahibinin de menfaatlerini
gozetecedi hususlarinda esas sozlesmeye hukiim konulabilir.
8. Karsilikli istirak iliskisi, beraberinde bir hakimiyet iliskisini de
getiriyorsa, karsilikli istirak iderisinde bulunan sirketler, nisap
olusturmak gibi, ok zaruri durumlar ortaya dikmadiklda, karsilikli
istirak iliskisi iderisinde bulunduklar sirketin genel kurullarinda
Oﬁ/ haklarini kullanmaktan kalinirlar ve bu durumu kamuya
adiklarlar.

9. Mevzuat ve esas sozlesmede yer alan 6zel hitkiimler sakli
kalmak tizere genel kurul toplantisinda oylama allik ve el
kaldirilmak suretiyle yapilir. Pay sahiplerinin talep etmesi halinde
oylamanin sekli genel kurul tarafindan belirlenir.

3- Diger Onemli Konular

Bagimsiz denetim, bir sirketin kurumsal olarak iyi yonetilmesi
idin gerekli bir uygulamadir. Sirketin muhasebe ve raporlama
sisteminin bagimsiz bir kurulus tarafindan incelenerek, gerdek
durumun tim alikligi ile ortaya koyulmasi, basta pay sahipleri
olmak tizere birtiin hak sahipleri allisindan bir giiven unsurudur.
Muhasebe ve raporlama sisteminin, gerldegi eksiksiz, dogru ve
zamaninda yansittigini bagimsiz denetim raporu ile ispatlayan
bir sirket, tUm hak sahiplerine given verir. Bu nedenle Kurumsal
olarak iyi yonetilmek isteyen bir sirket mutlaka bagimsiz denetim
yaptirmalidir. Boyle bir dis denetim sonucu ortaya dikan rapor,
genel kurul toplantisinda paya sahiplerinin ve ilgili herkesin
bilgisine sunulmalidir. Ancak elbette bagimsiz denetim yapan
kurulus ile sirket arasinda bagimsizhig, tarafsizligi ve nesnelligi
engelleyecek bir dikar iliskisinin olmamasi gerekmektedir. Sirket,
bagimsiz denetim kurulusundan dis denetimin haricinde
danismanlik gibi bir hizmet almamalidir. Hizmet sdzlesmesinde
belirtilen Ucretin disinda mali bir iliskiye girilmemelidir.
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Bagimsiz denetim kurulusunda gorevli denetlli genel kurul
toplantisinda hazir bulunmalidir. Toplantiya katilan bu yetkili
denetldi, mali tablolarin mevzuata ve genel muhasebe ilkelerine
uygun olup olmadigini ve bu tablolarin dayandigi bilgilerin
dogrulugu ile gerdegi durriist bir sekilde yansitip yansitmadigini,
toplantiya katilanlarin anlayabilecegi bir bidimde anlatmalidir.

Esas sozlesmenin belirlenmesi veya degistirilmesi, sirketin Ust
seviye yoneticilerinin atanmasi, kar payr dagitimi gibi énemli
kararlarin Genel Kurul Toplantilarinda karara baglandigini daha
once ifade etmistik. Ancak bir sirket ilin onemli kararlar bunlarla
sinirl degildir. Sirketin ve hak sahiplerinin dikarlarini onemli
oldiide etkileyecek kararlarin Genel Kurul toplantilarinda alinmasi
“lyi Kurumsal Yonetim uygulamasi” olarak degerlendirilmektedir.
Asagida bazilari ifade edilmis olan onemli kararlarin Genel
Kurul Toplantisinda alinmasi ilin Esas Sozlesmeye aldik bir
hikiim konmasi SPK Kurumsal Yénetim ilkelerinde Sirketlere
tavsiye edilmektedir.

1. Ortaklik ve yonetim yapisinda degisiklik meydana getiren
hisse satimi, hisse alimi, birlesme ve bodlinme gibi kararlar.
2. Onemli miktarlardaki maddi/maddi olmayan varlik alim/satimi
veya kiralanmasi veya kiraya verilmesi

3. Onemli miktarlarda yapilan yardimlar ve bagislar
4. Uldiinci kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminatlarin verilmesi

Azinlik haklarina sahip pay sahiplerinin yonetim kuruluna
temsilci gonderebilmesi idin esas sozlesmede “Birikimli Oy”
kullanma yontemine yer verilir. Birikimli oy kullanma yontemi,
ozellikle yonetim kurulu tiyelerini sellerken azinlik konumundaki
ortaklarin kurulda en az bir Gye ile temsil edilmelerini saglayacak
bir oylama yontemidir. Ornegin, 10 kisilik bir yonetim kurulunun
selliminde pay sahipleri her tiye ilin ayri ayri birer oy kullanma
hakkina sahiptirler. Azinlik konumunda olan pay sahibi, her
aye idin kullanmasi gereken oyunu kullanmayarak biriktirir.
Biriktirdigi oylarin hepsini sadece bir aday iﬁin kullanarak,
Yonetim Kuruluna kendi temsilcisini gdnderme imkani kazanir.
Bu yontem amacina uygun olarak kullanildigi takdirde, azinlik
haklarinin en Ust seviyede korunmasi temin edilebilir. Boyle bir
oylama yontemi, ozellikle esas sozlesmeye konacak bir hitkkim
ile glivence altina alinmasi ve yontemin amacina uygun bir
sekilde kullanilmasi tim diinyada Iyi Kurumsal Uygulamasi
olarak degerlendirilmektedir.

Azinlik haklar sermayenin %5’inden diustk paya sahip ortaklar
idine taninmalidir. Bunu saglayacak bir hilkme esas sozlesmede
yer verilmelidir. Sirket ydonetimi, genel olarak azinlik haklarinin
kapsamini genisletmeli ve bunlara esas sdzlesmede yer vererek
glvence altina almalidir.

CEYHUN KIR
Tiirk-KrediRating A.S, Ortak.
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Korumali Yatirim Fonlari

Korumali yatirim fonlari, hentiz emekleme déneminde bulunan
Turkiye sermaye piyasalari yatirim fonu sektorii idin olduklda
onemli bir atilim oldu. Toplam yatirim fon buyuklugt GSMH'nin
sadece %4 U kadar olan Turk yatinm fonu piyasalarinda yatirnm
fonu anlayisinin maalesef likit fon veya bono fonlarindan ibaret
oldugunu rakamlar bize ok allikligi ile gostermektedir. Toplam
yatirnm fon buyukluginin %80'ini likit fonlarda degerlenen
nakitler olusturmaktadir. Tabii ki bu durumun arkasinda yatan
en dnemli neden yuksek enflasyon aliskanhgi ve beraberinde
gelen yuksek faiz getirisidir. S6z konusu stirecin orta vade de
azalan enflasyon oranlari ve beraberinde azalmasini bekledigimiz
faiz oranlari ile likit ve/veya bono fonlarinin aleyhine degisim
gostermesini bekliyoruz.

2003-2007 yillarinda buyime gosteren ekonomiler, yeni nakit
akimlari yaratmis ve artan nakit akimlari beraberinde artan risk
istahini getirmistir. Bu surell turev artnleri bir diger ifade
kaldirall orani yiiksek olan ariinlerin kullanimini oldukia
artirmistir. S6z konusu Urtinler yatinmcinin tercihine gore bazen
riski koruma altina almak amaci ile bazen yeni kazanld firsatlari
yaratmak amaci ile kullanim alani yaratmaktadir. 2007 yil sonu
artik biytimelerin yavasladigi ve yeni bir ekonomik donguye
girdigimiz bu dénemde, Tirk yatinmcisinin azalan risk istahina
cevap vermek amaci ile yurt disindaki uygulamalarindan 6rnek
alinarak Korumali yatinm fonlari dizayn edilmis bulunmaktadir.

Yatirimcisinin en basta yatirmis oldugu ana parayl koruma
altina alan korumali fonlarin fon portfoytniin yatinm stratejisinin
so6z konusu amaca hizmet edecek sekilde ve kurucu kurumun
o ddoneme ait beklentileri dogrultusunda olusturulmaktadir.
Yiksek seyreden faiz oranlari nedeni ile s6z konusu fonlarin
minimum %80’ini sabit getirili enstrimanlara yatirilmasi uygun
gorulmekte, kalan nakdin ise fonun sahip oldugu yatirim
stratejisi dogrultusunda (endeksin diististi veya yukselisi; dolar’in
veya Euro’nun pirim yapmasi veya Avrupa da islem goren hisse
senetlerinin prim yapmasi gibi) dizayn edilen opsiyonlara yatirm
yapilmaktadir. Vadesi Diinya da 2 ile 10 yil arasinda degisen
KYF ‘nin, Turkiye uygulamalarinda vadenin 6 ay ile 2 yil arasinda
degistigini goruyoruz. S6z konusu vadenin Turkiye ekonomisinin
guldlenmesi ve belirsizligini azalmast ile diinya uygulamalarina
yaklasmasini bekliyoruz.

KFF'lerin yatinmaisina sagladigi firsatlari, kullik miktarlardaki
yatinm miktarlari ile elde edilemeyecek yatirim olanaklarindan
faydalanilmasina olanak vermesi, operasyonel olarak erisilmesi
gull piyasalara erisime imkan tanimasi, ileri diizey yatirim
enstrimanlarinin profesyoneller tarafinda etkin olarak
kullaniimasi olarak siralayabiliriz. KYF ile yatirnmci, artan volatilite
ve fon yoneticisinin bireysel performansina olan hassasiyetini
minimize edebilmektedir. Tabi bu faydalarin yaninda Gzerinde
dustintlmesi gereken ve Tarrkiye nin kendi il dinamikleri nedeni
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Arzu Odabasi / Global Aktif Strateji
Yatinm Fonu Yoneticisi ve Stratejist

Korumali yatirim fonlari, 6zellikle azalan trendin one Blktlgl
donemlerde yatirimcinin potansiyel zararini minimize etmesi
anlaminda oldukda fonksiyonel bir Griindur. Ozellikle, birden
fazla enstrimani kaldirall olarak bir arada kullaniimasina
olanak vermesi yatirrmcinin ideal yatirim yonetimi anlayisinda
yonetilen bir Urune sahip olmasini saglamaktadir.

Korumali Yatirim Fonlarinin gelmesi ve gelismesini genel
anlamda Kurumsal Yonetim'in gelismesine paralel olarak
gorilebilir. @anki korumali fonlarda en basta sellilen yatirm
yonetimi stratejisi, fonun getirisini fon yoneticinin bireysel
gorus ve tahminlerine olan hassasiyetini azaltmaktadir.

ile olusan dezavantajlarda bulunmaktadir. Yatirrmcinin so6z
konusu kompleks yatirim stratejisini ve/veya opsiyon piyasalarinin
nasil Balistigini anlatmak dok kolay olmayacaktir. Ayrica yatinme
ben zaten %18'i hidbir sey yapmadan elde ediyorum, KYF bana
ekstra ne getirecek sorusuna verilecek olan cevap olduklla
onemlidir.

Ekonomik belirsizlikler beraberinde beklentileri belirsizlestirmekte
ve vadeleri kisaltmaktadir. Bu nedenler yatinmciyi 2 yil gibi bir
siireye ikna etmek ve arada Hdikis yapmak istediginde olasi bir
ceza uygulamak caydirici etkenler olarak one dikmaktadir.
Dolayisi ile yatirimai bu tip bir Grtin ile karsi karsiya kaldiginda
soracagi sorular, “anaparanin yizde kalli ve hangi vade de
korunuyor; fon hangi beklentiye gore dizayn edilmis; erken
fikislarda ekstra bir komisyon odenecek mi” olmaldir. Bu
asamada tespit edilmesi gereken bir diger husus ise yatinrmcinin
ne derece risk sevdigidir. KYF'lerin 6zellikle portfoylerinde risk
dagilimina 6nem veren, alternatif yatirm aralllarindaki
firsatlardan kismende olsa faydalanmak isteyen, iIMKB ye ilgi
gosteren ancak yuksek risk almak istemeyen, dovize yatirnm
yapan yatirimcr illinde uygun bir yatinm araci oldugunu
dustinmekteyiz

“Risk her zaman olacaktir, 6nemli olan onlan yonetebilmektir.”

-

Arzu Odabasi

Global Aktif Strateji Yatirim Fonu Yoneticisi ve Stratejist olan Arzu Odabasi, istanbul Universitesi
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TKYD olarak kendimizi sansli saydigimiz konulardan biri de

Halismalara aktif katilimda bulunan tiye sayimizin olduklda yiiksek

olmasi. Buguine dek Anadolu illerinde diizenledigimiz toplantilara

konusmaci olarak katilan Gyelerimizin yani sira, hazirlanan yayinlara

saglanan iderik destegi, arastirma formlarinin yitksek donis

oranlar, Balisma gruplarina yonelik aktif katilimlar TKYD'yi daha

gUllu kildi. Dernek Yonetim Kurulu giindemine alinmasi talep

edilen konularin dalisma gruplarinda olusturulmasi ve hazir bir

oneri paketi olarak gindeme girmesi toplantilarin verimini artirma

yoninde stphesiz ilkelere uygun etkili bir uygulama. Dernegin

ihtiyaldlarina yonelik olarak gtindem dogrultusunda olusturulan Ball§ma gruplarimizi sizlere tanitarak, katimlarinizi saglamak
istedik. Burada belirtilen bilgilerin dtesine gellen sorularinizi Ball§ma grubu liderlerine yoneltebileceginiz gibi dernek ofisini
arayarak cevap bulabilirsiniz.

Sermaye Piyasalari Grubu Uriin Gelistirme ve Isbirlikleri Grubu

Diizenleyici kuruluslar ile iliskilerin gLﬂIendlrlImey ve Kurumsal Yonetim TKYD'nin misyonu geregi ana hedeflerinden biri konu ile ilgili ﬂerigin

diizenlemeleri konusunda etkin bir rol oynayarak goriisler olusturmak,

. . . derinlestirilmesidir. Strateji toplantilarinda belirlenen ana hedeflerden biri
mevcut sorunlari aktarmak amaciyla faaliyet gostermektedir.

olarak iderigin gelistirilmesi amaciyla yuriitilecek Balismalar konusunda

alisma grubu gelltigimiz donemde “Sermaye Piyasasi Kanunu'na Tabi oneri ve projeler hazirlayan dalisma grubunun gelecek donemde ele almayr

Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar Esaslar Hakkinda Teblig Taslag" ve planladig) oncelikli konular arasinda ihtisas programlari, Kurumsal Yonetim
“Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyet ve Derecelendirme Odiilleri projesi ve kilavuz yayinlar bulunmaktadir.

Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” konularinda toplantilar diizenleyerek

oris olusturmus ve Sermaye Piyasasi Kurulu’na iletmistir. s .
gorus olu s ye rly s a:all§ma grubu 15 Ocak konferans projesinin hazirlanmasinda, internet

o sitesi revizyonu ve kurumsal lyelik diizenlemesinin yiiriirliige alinmasinda
Liderligini TKYD Yonetim Kurulu Uyesi Av. Itir Sevim ifddi’nin yurittigi Y Y / =
etkin rol almistir.

Qal|§ma grubunda iiyelerimiz Tan Egeli, Haluk ©zdemir, Nalan Erkarakas,
Metin Yiiksel, irem &all§kan, Fikret Sebilcioglu, Metin Reyna, Adil Salepl&ioglu,
Murat Dogu, Gokhan Eraksoy, Hakki Gedik, idil Bora ve Sanl Bas yer Grupta Cem Usakli, Yaﬂln Nak, Haluk Alacaklioglu, Fikret Sebilcioglu,
almaktadir. Mustafa a:agan, Dr. Esra Largo ve Dr. Burak Kolder, Yiksel omak, Salim

Kadibesegil, Muige YaIBln, Turld a:elik, Onur Tekinturhan, Stthan Seldkin

2008 yilinda Sermaye Piyasalari grubu, SPK’nin “Ozel durumlarin kamuya ve Selda Eke gibi isimler gorev almaktadir.

=

diklanmasina iliskin yayimladigi teblig taslagi” ile ilgili olarak goris

hazirlamistir.

Uzmanlar Forumu Yatirimai ligkileri Grubu

Uyelerimizin bilgi ve tecriibelerini paylasmalarina olanak tanima amadl bir Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi biinyesinde faaliyetlerine 2007

platform olusturmak amaciyla hayata ge[airilen TKYD Uzmanlar Forumu

belirlenen konu basliklari altinda diizenlenen toplantilar ile bu amaca yonelik yllinda baslayan ve ilk planlama toplantisini 28.12.2007 tarihinde

Ralismalar geddeklestirmektedir. Yatirmai iliskileri uzmanlarinin yogun gerdeklestiren Yatirme: lliskileri Galisma Grubu, Turkiye'de Yatirmer

katiim gosterdigi toplantilarda kurumsal yonetime dair diizenleme ve iliskileri alaninda Eal@malar hazirlamak amaciyla bir araya geldi. O

uygulamalar tartigilarak ortak Bézimler uretimektedir. Giindem tarihten bu yana diizenli olarak ayda bir toplantilar gerdeklestiren grup,

dogrultusunda uzman konusmacilarin daveti ile diizenlenen toplantilarda . ! e !
halen bir anket ¢alismasi ytiriitityor. Bu anket idalismasinin sonucunda

glindem, katiimcilarin aktardiklari beklentiler dikkate alinarak

olusturulmaktadir. Uzmanlar Forumu ilye saysi bugiin itibari ile 100’ bu alandaki eksikliklerin ve yapilmasi gerekenlerin tespit edilmesi

ulasmistir. amadlaniyor. Grubun dncelikli hedefleri arasinda 3 Subat 2008 tarihinde

diizenlenmesi planlanan Yatirimei llikileri Zirvesi ve Tirkiye’de Yatirimci

AL sidepplenineeaa Sl IS il et e Sl el el (G e iligkileri alaninda dalisan herkesin etkin bir sekilde kullanabilecegi bir

toplantisini ise 7 Nisan tarihinde SPK tarafindan yayimlanan teblig ve teblig . o
o L internet sitesinin planlanmasi da yer aliyor. Grupta halen Yatirimci
taslaklarinin kurumsal yonetime katkilarini ele alan bir gindemle

gerﬁekle§tirdi. iliskileri alaninda gorev yapan 54 kisi yer aliyor.
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CEO’lar Niye
Guc¢ Kaybediyor?

Bilindigi tizere kurumsal yonetimin sirketlerde etkin bir
sekilde uygulanabilmesi itin yonetim kurullarinda bagimsiz
tiyeye ihtiyald duyulur. Heidrick&Struggles sirketlere bagimsiz
uye seldimi konusunda danismanlik veriyor. Sirketler bagimsiz
tiyeleri hangi kriterlere gore selmelidir?

Kurumsal yonetim ve yenilikldi yonetim uygulamalarinda genellikle
Amerika pazari, diin oldugu gibi bugiin de, basi dekmektedir.
Amerika’da 2000'li yillarin basinda gorulen derin ekonomik ve
kurumsallik krizi ile beraber glindeme gelen Sarbanes Oxley
kurallar buttnd tim diinyaya énderlik etmistir. Bugiin, her pazar
kendi gelismislik diizeyine gore bu kurallar butintni hayata
gellirmeye dabalamaktadir. Turkiye’de de SPK'nin onderliginde
ve ek olarak bazi tniversite ve kar odakli olmayan kurumlarin
destekleriyle “kurumsal yonetisim” mercek altina alinmistir.

Ozellikle halka aldik sirketler idlin kurumsallik ciddi bir gereksinim
olarak kendini gosterir. Turkiye’de son 10 yilda gozlemledigimiz
onemli trendlerden bir tanesi biyiik halka allik yapilarda, aslen
ana sirkete baglh fakat buylimekte olan sirketlerin ayrilip kendi
ayaklari Ustiinde durmaya baslamasidir. Bu hareketlenmenin
hemen akabinde bu sirketlerin kendi yonetim kurullarini kurumsal
yonetisim kurallar derllevesinde olusturmasi giindeme
gelmektedir. Sirketin buyuklugu, ihtiyaldlar, pazarin sundugu
zorluk ve artilar dogrultusunda sirketler yonetim kurullarini
sekillendirirler. Yonetim kurulunda gorevler ve sorumluluklar
ana hatlari ile belirlendikten sonra sira bagimsiz yonetim kurulu
tyelerinin sellimine gelir. Halka allik sirketlerin minimum yiizde
50’sinin bagimsiz Uyelerden olusmasi seffaflik ve objektivite
adina sadece yurt disinda degil Turkiye'de de dngodrulmektedir.

Peki yonetim kurulu ne ise yarar? CEO ile iliskisi nasil
diizenlenmelidir? Kim kimle nasil el ele Balismalidir? Bu sorulara
ve cevaplari bulmaya sirketler fazla vakit ayirmadigi iltin
uygulamaya gelindiginde Turkiye'de resim olduklla zayiftir.
Tarkiye'deki halka altik sirketlerin veya halka alik olmayip dok
ortaklikli sirketlerin selltigi bagimsiz tiyelerin hangi kurallar
butini derdevesinde sellildigi ne yazik ki cevapsiz kalmaktadir.
Sadece taninmis ve saygi duyulan bir isim oldugu idin sirketlerin
bagimsiz tiye selliminde Bogu zaman ayni isimler etrafinda
odaklandigi goriilmektedir.

30 yili askin bir suredir sirketlere yonetim kurulu yapilanmasi ve
bagimsiz uye sellimi konularinda danismanlik yapan
Heidrick&Struggles olarak bizim dnerimiz ise sirketlerin dncelikle
ihtiyaﬂlarlnl (gelisime, destege alik alanlar, risk konulari vb.)
belirlemesi ve ardindan bu konularda fayda saglayabilecek
bagimsiz tiyeleri selmeleridir. Yonetim Kurullarinin dncelikle alt
komitelerini belirleyip (ana Hall§ma alanlar) sonrasinda komitelerin
basina tercihen birer Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi atamasi
kurumsal yonetisim alisindan en ideal yontemlerden birisidir.
Sellim islemi sirasinda bagimsiz tiye hangi komitenin basina
atanmak isteniyorsa bu goreve, bu misyona uygun ve bu konuda
yetkin bir isim aranmalidir. Ornek vermek gerekirse, bir sirketin
orta ve uzun donem stratejisini belirleyen “Strateji Komitesinin”
basina bu konuda bilgisi ve deneyimi ve basari hikayeleri olan
bir bagimsiz tiyenin atanmasi uygundur. Sonull olarak, Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uyesi dogru pozisyonda gorev yapmali ve
gerekirse ek zamanli dalismalidir. Bunun karsiliginda sirketin de
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Aysegul Aydin / Heidrick&Struggles Genel Mudura

bagimsiz Uyeye Ucret bakimindan hak ettigi karsihigr vermesi
gerekir. Sirketin ayrica bagimsiz iyenin performansini periyodik
bazda takip etmesi de dnemli bir ihtiyalltir. Tirkiye'de giinimiizde,
Yonetim Kurulu Uyesi sellimi hakkiyla yapilmadigr gibi sellilmis
bir Uyenin performansinin sorgulanmasi ve tatmin edici
bulunmazsa bu tGyenin degistirilmesi sik rastlanan yaklasimlar
hentiz degildir. Basta Amerika olmak Uzere, daha kurumsal
toplumlarda, bagimsiz tiye verimliligi konusunda yapilan
tartismalar dok ciddi boyutlara ulasmis, hatta Yonetim Kurulu
Baskanini sorgulamaya kadar uzanmistir. Yonetim Kurulu
Baskaninin bagimsiz bir tiye olup olmamasi gerekliligi ginimuiziin
heyecanli tartisma alanlarindan birisidir.

Dinyada Yonetim Kurulu alaninda ne tip gelismeler
yasaniyor? Turkiye'yi ileride yonetim konusunda ne gibi
gelismeler bekliyor?

Yonetim Kurulu boyutunda, Tirkiye’de artan bir hizla Komitelerin
yapilandigini gbdzlemliyoruz. Bunlardan en énemlilerinden
birinin “insan Kaynaklar/Gelecek Nesillerin Hazirlanmasi” Komitesi
oldugunu soylemek mimkiin. Ozellikle gelecek nesillerin
hazirlanmasi sirketlerde ok dnemli bir soruna parmak basiyor.
Sirketin icrasini ve tepe kadrolarini devamli gozaltinda tutan bu
komite, sirketteki basarinin strdurilebilir olmasi idin Balisiyor.
Bu seviyedeki yoneticilerin hem liderlik becerilerini, hem kisisel
tarzlarini yakindan takip eden bu komite aktif bir sekilde
yoneticilerin gelismeye allik yonlerini belirleyip onlari gerektigi
sekilde destekleyebiliyor. Uluslararasi sirket uygulamalarina
baktigimizda bazen bu komitelerin HBalisanin ozel hayatina bile
olumlu sekilde katki yaptigini gormekteyiz. Birdok Baba gereksiz
ince detay gibi goziikebilir ama basarinin ayrintida ve Hall§an|n
yakin takibinde saklh oldugunun unutulmamasi gerekir.

Buna ek olarak, yukarida bahsettigimiz gibi, sirketlerin bagimsiz
bir Yonetim Kurulu Uyesinden farkh bir gz, bir nefes, vizyon
kazanma sanslari gittikde Turkiye’de daha iyi anlasihir ve takdir
gorir hale geliyor. Son 5 yila kadar bu tip bir rol idin sellilen
Uyeler, yilda 8-12 kez bulusup, yonetim kurulu toplantisi basina
1000 USD kadar ucretler alirlarken, ginimuizde Turkiye'de bu
rakamlar toplanti basina 15-25 milyar TL'leri bulmustur. Sadece
bu rakamsal dzet bile Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesinin dogru
seldildiginde sirkete ne derecede ciddi katki saglayabileceginin
ispatidir.

Sirketin hangi pozisyonda ihtiyalllari varsa o goreve uygun
bagimsiz Gye atanmasi gerektigini belirttiniz. Peki sirketlerin
CEO selliminde ayni kriterlere mi bakmalari gerekir?
Her iki pozisyonun ortiisen birdok ortak noktasi vardir. Selfilen
yonetim kurulu uyelerinin dnemli bir kismi onceki is
deneyimlerinde CEO koltugunu doldurmuslardir. Biz CEO ve
Yonetim Kurulu Uyesi projelerimizde birdok noktada benzer



kriterleri goz dnline alinz. Aradaki tek fark sudur: Yonetim
Kurulunun ve bagimsiz Gyelerinin en dnemli gorevi icrayi yani
CEO ve ekibini denetlemek ve sirket illin en dogru yolda
ilerlediklerinden emin olmaktir. Oysa CEO durist ve kalibresi
yuksek bir ekip kurmak ve A sinifi performansi garantileyerek
sirketin hissedarlarina maksimum getiriyi saglamakla yuktmludur.
CEO Ydnetim Kuruluna rapor eder. Ayni Yonetim Kurulu Uyesi
selliminde oldugu gibi, sirketlerin CEO selliminde de sirketin ve
idinde bulundugu sektoriin zorluklari, ihtiyalllari, ailim alanlari,
gerekli vizyon vb derlevesinde sellimini yapmasi gerekir. Bu tip
st diizey seldimlerinin hepsinde diinya trendleri ciddiyetle goz
oniinde bulundurulmalidir. Ornek olarak, son donemde siirekli
artan bir hizda ister YKU Uyesi olsun, ister CEO, ister Direktor
olsun, her tepe yoneticinin teknoloji ile idide olmasi kaldinilmaz
bir zorunluluk haline gelmistir.

Heidrick&Strugglesin gozlemine gore CEO’lar giill m
kaybetmektedir?

2002'de Enron’la baslayan sirketlerdeki ahlaki dokis zinciri
CEQ'ya verilen giiciin kisitlanmasi ve giictin Yonetim Kuruluna
kaymasini tetikleyen temel hareket olmustur. Oysa 2000’li yillarin
basina kadar CEO’lar dok daha etkin ve neredeyse tek karar
odag idiler. Degil CEQ’lari kontrol etmek elestirmek bile neredeyse
imkansizdi. Basin tarafindan da “Tanri CEO” olarak adlandirilan
bu yoneticiler Enron skandalina kadar bir sekilde gulllerini
ellerinde tuttular ve son yillarda ciddi tartismalar yaratan buyuk
paralar kazanir hale geldiler. Oysa simdilerde sirket sahipleri,
hissedarlari kontrolii her gellen giin daha ldok ele aliyorlar.

Arastirmalara gore Fortune 1000 sirket arasinda %37’si CEO’sunu
direkt idinden yetistirebiliyor, geriye kalanlar ise yeni bir CEO
geregi duyduklarinda dis diinyaya yoneliyorlar. Fakat ne yazik
ki Amerika pazar verilerine gore dis diinyadan getirilen CEO’larin
%55'i bir sure sonra Yonetim Kurulu tarafindan istifaya zorlaniyor.
ideriden yetisen ve CEO’luga yiikselen yoneticiler arasinda ise
Yonetim Kurulu tarafindan istifasi istenenlerin orani %34. Ayni
oran Avrupa’da %70’lere kadar fikiyor.

Diinyanin en biyiik halka alik 2500 sirketi verilerine bakildiginda,
2006 yilinda issiz kalan CEO’lar arasinda %22’'sinin basarisiz
sirket birlesme veya satin almasi sonucunda isini kaybettigi
gorulmektedir. Gene darpici bir veri de 1995-2006 yillan arasinda
gorev yapan en buyik halka aldik 2500 sirketin CEO’larinin
toplamda %59'unun degistigidir. Fortune 500 sirketi arasinda
ise, 2005 yilinda CEO’larin %67'si kendi istekleri disinda isten
uzaklastirilmislardir.

Sonuldlardan tatmin olmama sebebi ile gorevden Hikarilma son
iki yilda rakamsal olarak daha ciddi boyutlara ulasmistir. 2006
yillinda yapilan arastirmalarda Amerika pazarinda CEO’larin
gorevde kalma sureleri 9-11 yil araliginda iken, 2008 verilerine
gore bu rakamin ortalama 7 yila dustugii goriilmektedir. Turkiye
idin 2007-2008 donemi iHlin heniiz bu netlikte veriler elimizde
olmasa da CEO kavraminin olduklda yeni oldugu (hatta dok yerde
yanlis ve abartili kullanildig) tlkemizde CEO’larin Halistiklari
koltuga isinmalari, kendilerini kabul ettirmeleri, aile-patron

zihniyeti ile kurumsallasma dabasini dengeleyebildikleri ornekler
ne yazik ki Bok fazla degildir. Sonull olarak Turkiye'de iddiali
operasyonlarda (500 milyon USD vyillik ciro ve Gistu) CEO
dmiirlerinin Amerika ve Avrupa ortalamalarinin oldukla altinda
seyrettigi bir gerldektir.

Turkiye'de hala “tek adam” CEO anlayisi hakimdir ve bu guldlu
CEO'’lar Yonetim Kurulunda alinan kararlan etkileyebilmekte ve
birdok zaman Yonetim Kurulunu istedikleri dogrultuda hareket
ettirebilmektedirler. Tabii Turkiye orneginde hala birdok CEO’nun
ayni zamanda buytk hissedar ve dolayisi ile Yonetim Kurulu
Baskani da oldugunu unutmamak gerekir. Zaman idinde kurumsal
yonetim ilkeleri oturduklda ve rekabet arttikla Turkiye'de de
operasyonlar daha kurumsal yapilar haline donuisecek ve kurumsal
yonetisim kurgusunu benimseyeceklerdir.

Bilindigi Gizere Turkiye'deki sirketlerin Hogu ailelerden
olusuyor. Sizce bu sirketlerin basina gelen CEO’larla aile
sirketler nasil bir iliski idine giriyorlar? Gozlemleriniz nelerdir?
Dunyada bugiin toplam is hacminin %75'i aile sirketi yapilari
tarafindan Uretilmektedir. Buna ek olarak, Turkiye'nin hala
gelismekte ve 6grenmekte olan bir piyasa oldugunu unutmamak
gerekir. TUrkiye'deki aile sirketleri, diinyadaki trendlere/gelismelere
bakarak “daha profesyonel bir yonetim anlayisina ve
kadrolasmaya” gelmeye mecbur olduklarini gormektedirler. Bazi
orneklerde, aileler, sirketlerindeki sorunlarin dozami olarak
profesyonel yoneticiyi kurtarici olarak gorirrler ve gerdek otesi
beklentiler illine girerler. Bogu zaman “kurumsallasma” siireci
ezbere yapildigi idin veya aile gerlekldi beklentiler illinde olmadig
idin ok diizgtin sonuldlar elde edilemez ve hayal kirikligi yaratr.

Turkiye ve benzer gelismekte olan pazarlarda, sirketler genel
anlamda, profesyonel bir CEO ile dalismaya basladiktan bir
siire sonra, aslinda yonetimdeki gullerini kaybetmek
istemediklerinin farkina varabilirler. Her ne kadar yeni CEO'nun
doneminde sirketin cirosunu, karini ve verimliligini arttirdigini
gbdzlemlesek de aile’nin s6z sahibi olma ve basarinin kredisini
kendi hanesine yazdirma ihtiyaci agir basar ve CEO gorevden
uzaklastirilir. Veya CEO hareket alani bulamadigi idin, otonom
olmadigi idin aile ile yollarini ayirmay tercih edebilir. Kuluk
aile sirketlerinden, daha buyuk ve kontroliin dagiimis oldugu
bir sisteme gellis acilarini tum dinya ulkelerindeki aile
sirketlerinin yasadigini goriiyoruz.

Aile sirketlerine Heidrick&Struggles olarak dnerileriniz neler?
Stratejik bir karar ( drnegin lider kadro idin temel bir insanin ise
alimi) vermeden dnce zamana kiyip gerekli detaylari incelemeli
ve surece mumkiin oldugunca profesyonelce yaklasmalari gerekir.
Yeterince dikkatli bir on hazirlikla hareket edilmedigi ilin
duinyadaki satin alma ve sirket birlesmelerinin % 70'i basarisizlik
ve hiisranla sonuldlanmaktadir. CEO atamalarinda da dikkatsizce
veya kestirmeden alinan adimlar yziinden sirketler sik sik yonetici
degistirmek zorunda kalirlar. Bu hatalar sirkete sadece zaman
ve para kaybi degil, itibar ve vizyon kaybi olarak buytik zarar
verir. Sirket rekabete karsi zayiflar. Stratejik zigzaglar sirketin
verimlilik ve performansini dusurir.

-

Aysegiil Aydin

Aysegill Aydin 1986'da Ortadogu Teknik Universitesi, isletme bdlumiinii bitirdikten sonra 1988 yilinda Michigan State
Universitesi'nden Pazarlama ve Reklamcilik Uzerine yuksek lisansini almistir. 1996 yilinda Amrop International Turkiye'nin
Kurucu Ortagi olarak insan Kaynaklari sektoriine adim atmistir. Aydin, Ocak 2001 tarihinden itibaren Heidrick &

Struggles, Turkiye operasyonunun Yonetici Ortak ve Yonetim Kurulu Baskanligi gorevlerini Gstlenmistir.
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“Bir Dahi Olacagim
ve Herkes Bana
Hayran Kalacak”

Sabanci Universitesi Sakip Sabanci Mizesi (SSM), 60. yilini kutlayan Akbank’in
sponsorlugunda istanbul’da Bir Siirrealist: Salvador Dali bashkli sergiyi sanatseverle
bulusturuyor. 20. yiizyil resim sanatini etkilemis en dnemli isimlerden olan ispanyol ressam
Salvador Dali’nin eserlerinin sergilenecegi etkinlikte, kendisinin dizdigi yagliboya tablolari,
dizimleri ve grafiklerinden olusan eserlerin yani sira, el yazmalan, fotograflar ve Hesitli
dokiimanlar yer aliyor. Gala-Salvador Dali Vakfi'nin isbirligiyle Turkiye'ye getirilen sergi
vakif disinda gerlleklestirilen en buyik gellici sergi 6zelligi tasiyor. 16 yasinda bir dahi
olacagini ilan eden Salvador Dali, eserleriyle tim dinyay! kendine hayran birakmaya
devam ediyor. Sergiyi 20 Ocak 2009 tarihine kadar gezebilirsiniz.

Dali: “Dahi Degilsen Bile Oyle Davran Kesin Dahi Sanarlar”

Salvador Domingo Felipe Jacinto Dali y Domenech, kisaca Salvador Dali (11 Mayis 1904 - 23 Ocak 1989), siirrealizm akiminin
onde gelen temsilcilerindendir. ispanyol ressam Dali, yasami boyunca olagandisi tavirlari ve gosterisli yaniyla aniini
strdurdii. Dali'ye gore insan, klinik paranoya hastaliginda oldugu gibi, gerdek bir diis diinyasi yaratmali, ama bunu yaparken
de usun denetim altinda tutulup iradenin bilinlli olarak bir siire askiya alindigini unutmamaliydi. Dali, Sigmund Freud’un
bilinkalt imgelerin erotik dagrisimlar tizerine yazdiklarindan ve Paris siirrealistlerinin bilindaltini ortaya dikarma egilimlerinden
biyik oldide etkilendi. Stirrealizmde diisiincenin herhangi bir mantik Bizgisi izlemeden akmasini temel alan otomatizm
kavramini benimsediyse de, bunu obiir siirrealistlerden daha iyimser bir bakis aldisiyla isledi ve bu egilime “elestirel paranoya”
adini verdi.
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Bu yontemin sanatsal yaratinin yani sira, glinluk yasamda da benimsenmesini savunan Dali, hem yapitlarina hem de yasamina
bu dogrultuda yon verdi. 1936'da Londra’daki Uluslararasi Gerdekiistiiciilik Sergisi‘nin aldilisina dalgid giysileri idinde ve tasmasindan
tuttugu iki taziyla gelmesi, bu tiir davranislarinin bir 6rnegiydi. Dali’'nin hayatindaki nemli isimlerden biri de esi Gala idi. Dali'nin
yasaminda her zaman onemli bir yeri olan Gala, onun sirrealizmle butiinlesebilmesinde d6nemli bir rol oynadi

Yapitlarinda yarattigi diissel (bayalin) gerdekllilik, betimledigi geldekdisi diissel mekan ve garip diissel imgelem ile bir karsitlik
olusturuyordu. Bu yapitlarda dusle gerllegi ayirmak neredeyse olanaksizdi. Dali'nin
amaai, gunluk ugrasilan alayci bir tavirla diissel hale getirmekti.

Sergi kapsaminda panel, film gosterileri ve Hesitli etkinliklerin yapilacag
Sabanci Universitesi Sakip Sabanci Miizesi’ni:

Sali, Persembe, Cuma ve Pazar gunleri saat 10.00-18.00 ile

tlarsamba ve Cumartesi ginleri saat 10.00-22.00 arasinda gezebilirsiniz.
Adres: Sakip Sabanci Cad. No:42 Emirgan 34467 istanbul

Tel: 0212 277 22 00.
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09.30-11.00 Kurumsal Risk Yonetimi Alper Ugural Dogus Holding Risk Yonetim Boliim Baskani

11.00-11.15 Kahve arasi

11.15 - 12.45 Yonetim Kurulu'nun Performans Degerlendirmesi Tanyer Sénmezer Management Centre Yénetim Kurulu Uyesi

12.45-13.30 Ogle yemegi

13.30 - 15.00 Yonetim Kurulu ve Icra Kurulu'nun

Oy e 7 i A Aclan Acar Dogus Otomotiv Yonetim Kurulu Baskani

15.00 - 15.15 Kahve arasi

Gelecegi Duslnebjlmek: Stratejik Distincenin

Yonetime Katkisi Uzerine Dislinceler Prof. Dr. Yanki Yazgan

Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi Hikimleri Cercevesinde

Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluk Halleri Barbaros Caga Caga Hukuk Btrosu, Yonetim Kurulu Baskani

11.30- 11.45 Kahve arasi

Kurumsal itibar Yénetimi Salim Kadibesegil Orsa Stratejik iletisim Danismanligi CEQ

13.15- 14.00 Ogle yemegi

5 Diinya‘da ve Tirkiye'de Degisen ; CMieayi
14.00 - 15.30 Muhasebe ve Denetim Standartlar: Murat Alsan Serbest Muhasebeci Mali Misavir KPMG Partner

15.30- 15.45 Kahve arasi

Aile Airketlerinde Kurumsallasma Haluk Alacaklioglu Family Business Consulting

Kimler Katilmali?

e TKYD ihtisas programlarina katilmis olanlar Hakkimizda

e Yonetim Kurulu Uyeligi kavraminda temel bilgisi olanlar Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi (TKYD),

e Yonetimde yer almaya hazirlanan yeni kusak aile tyeleri kurumsal yonetim anlayisinin Glkemizde
taninmasina ve gelismesine katkida bulunmak, en

Yer: Point Hotel Taksim/istanbul iyi uygulamalariyla hayata gecirilmesini saglamak
amaciyla 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini

Katiim bedeliz 1.200 + %18 KDV dir Sl et

TKYD uyelerine %20 indirim uygulanir.

Kurumsal Uyeler ve sayilari 430°u asan ydnetim

L. kurulu Uyesi ve Ust dizey yonetici, Turkiye'de
Katilim 16 Kkisi ile sinirlidir. Program sonunda kurumsal yénetimin gelecegini tartismak ve buna

katiimci belgesi verilecektir. iliskin uygulamalara yon vermek amaciyla Turkiye
Egitimle ilgili bilgi almak veya kayit yaptirmak icin Kurumsal Yonetim Dernegi'nde bir araya
TKYD'nin (212) 347 62 73 no'lu telefonundan Feyza Gozen'i gelmektedir.

arayabilir ya da fgozenfdtkyd.org adresine email génderebilirsiniz.

TKYD konusmacilarda degisiklik yapma hakkini sakli tutar

Kurumsal Uyeler AKBANK M (%) TURKCELL




GRlI'da Bu Ay

Global Reporting Initiative — GRI
Vizyonunu ekonomik, devresel
ve sosyal performans
konularinin raporlanmasinda
aynen finansal raporlamada
oldugu gibi rutin ve
karstlastirilabilir hale
getirmek olarak
ozetleyebilecegimiz “Global
Reporting Initiative” (GRI);
duinya Bapinda faaliyet gosteren,

kar amaci girtmeyen ve Boklu paydasa
sahip bir kurulustur. GRI surdurulebilir kalkinmayr operasyonlarinin
merkezine koymasi ve “Sustainability Reporting Framework” ile
“Sustainability Reporting Guidelines” adli yayinlari ile strdtrtlebilir
kalkinmaya verdigi 6nemi gozler dniline sermistir. Bu yayinlar,
sirdiriilebilir kalkinma yolundaki il ve dis paydaslar idin orgutsel
performans adina hesap verilmesini, resmi alliklama yapilmasini
ve sorumlulugu hedeflemektedirler.

1997 yilinda Boston, ABD merkezli ve kar amaci glitmeyen
CERES’in (Surdurilebilir Zenginlik illin Yatirrmailar ve
evreciler) proje departmani olarak kurulan GRI buyik bir
hizla buyumektedir. 60 farkh Ulkeden yaklasik 1000
organizasyonun “GRI Reporting Framework”lerini
aldiklamalari, GRI'in ‘seffaflik’, "hesap verebilirlik’, ‘raporlama’
ve ‘surdurulebilir kalkinma’ konularini bir noktada
birlestirmeye ve hizlandirmaya verdigi onemi hizlandirmaya
verdigi 6nemi hakli dikarmaktadir.

GRI'dan Sirketlere &agri

insan Haklari Evrensel Beyannamesi'nin 60. yilinda GRI ve EGI
(The Ethical Globalization Initiative) insan haklar konusunda
firmalara ilerleme kaydetmeleri iin Bagrida bulundu. “insan
haklari — harekete gedme” sloganiyla sirketlerin kurumsal
strdurilebilirlik raporlarindaki insan haklar konularinda gelisme
gostermeleri isteniyor.

Proje ile hedeflenen bir baska madde insan haklari ilkelerinin
aliklanmasinin éneminin kavranmasi. Mary Robinson (Eski
Birlesmis Milletler insan Haklari Delegesi ve Kiiresel ilkeler Yonetim
Kurulu Uyesi) bu Bagrinin bugiine kadar insan haklarinin islerine
etkisini dok fazla dusinmemis olan birdok sirket alisindan bir
firsat oldugunu belirtiyor.

Proje ile ilgili ayrintili bilgiyi
www.globalreporting. org/CurrentPriorities/HumanRights/
adresinden alabilirsiniz.

IFC ve GRI'dan Ortak Proje

IFC ve GRI tarafindan gerlleklesen projede kapsaminda, sirketlerin
cinsiyet politikalari incelenerek, kadinlarin minimum sosyal
haklara nasil ulasilacagi ve ozel sektorde kadinlar idin nasil yeni
firsatlar yaratilacagi konularinda arastirmalar yapildi. Projede
birdok paydasin katilimiyla gerldeklesecek bir Balistaylar serisinin
yapilmasi planlaniyor. Bu Balistaylarin sonunda cinsiyet politikalari
raporu hazirlanarak GRI G3 Kilavuzlarina tamamlayici bir kaynak
ortaya fikarilmasi hedefleniyor.

Almanya, izlanda ve isvidre yonetimlerinin sponsorlugunu
Ustlendigi bu proje sayesinde gelisen pazarlarda stirdiirtilebilirlik
raporunun uygulanarak, sosyal, Bevresel ve sirketsel performansin

arttinlmasinda yardimci olunuyor.

www.globalreporting.org/CurrentPriorities/GenderandReporting

Sivil Toplum Orgiitleri Arastirma Sonuldlari

Kamu politikalarinin gelisimine dnemli bir etki yaratmasi
bakimindan sivil toplumun roli son senelerde hizla gelisiyor.
Sivil toplumculugun diger sektorlere gore daha saydam olmasi
ise bu gelismeyle birlikte buiyiik beklentiler yaratiyor. Sivil toplum
drgitlerinin daha saydam yoluna devam etmesi ilin bu yilin
basindan itibaren bir alisma grubu ile arastirma yariten GRI
on sonulllarina bu ay itibariyle ulasabilirsiniz.

Konuyla ilgili daha dok bilgi almak iin:
http://www.globalreporting.org/ReportingFramework/SectorS
upplements/NGO/
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“Kurumsallasma Kavramina Psikolojik Bir Bakis"

Aile Kalmak, Sirket Olmak

o AL FOILALE - TRCAN KL

EKONOMI
POLITIKASI

GORUN
MEYEN

EKONOMIST

b

Ekonomi Politikasi/Dr. Mahfi Egilmez ve Dr. Ercan Kumcu

Ekonomi Politikasi, Teori ve Turkiye Uygulamasi

Radikal Yazari Dr. Mahfi Egilmez ile Hurriyet yazari Dr. Ercan Kumru’nun kaleme aldigi
Ekonomi Politikasi adli kitabin yeni bakisi okuyucularla gelltigimiz aylarda bulustu. Kitap
Turkiyeyi referans olarak kullanmak suretiyle, ekonomik sorunlarin Bozomii idin kullanilmas
gereken aralllari ve politikalan tartismayi amaﬂllyor. Boylece ekonomi politikasina hem
genel olarak hem de Tiirkiye 6zelinde bakma olanagi sagliyor. Turkiye'nin ekonomi politikasi
ve ilgili kamu kurumlari, ekonomiyle ilgili uluslararasi kuruluslar, kamu finansmani, para

ve doviz kuru, mali piyasalar kitapta yer alan basliklardan birkaldini olusturuyor.
Remzi kitapevinden Hikan kitap toplam 440 sayfa.

www.remzi.com.tr
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Turkiye [N

Kurumsal
Yonetim
Dernegi

* TKYD Hakkinda

Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), kurumsal yonetim anlayisinin tlkemizde taninmasina ve gelismesine katkida bulunmak,
en iyi uygulamalariyla hayata gellirilmesini saglamak amaciyla 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini sirdiirmektedir.

Sayisi 430'u asan yonetim kurulu Gyesi ve Ust diuzey yonetici, Turkiye'de kurumsal yonetimin gelecegini tartismak ve buna iliskin
uygulamalara yon vermek amaciyla Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi'nde bir araya gelmektedir.

Faaliyetlerimizin daha etkin bir sekilde surdurilmesi ve mesajlarimizin genis kitlelere yayilmasi amaciyla stirdirmekte oldugumuz
isbirliklerini gelecek planlamamizda surekli kilmak amaciyla 2008 yilinda itibaren kurumsal Gyelik uygulamamiz baslamistir.

Yonetim Kurulu Uyeligi ihtisas Programlari
Yonetim Kurulu Uyeligi ihtisas Programlari, sirketlerin yonetim
kurulu Gyeleri ve Ust duizey yoneticilerine, Kurumsal Yonetim
ilkeleri dogrultusunda artan sorumluluklariyla ilgili bakis aldisi
kazandirmakta ve yonetim kurulu hedeflerinin belirlenmesi,
hedefler dogrultusunda sirket performansinin gelistiriimesi idin
gerekli bilgi ve aralllari tanitmaktadir.

Nisan 2005 — Eylul 2008 tarihleri arasinda diizenlenen dokuz
programda, toplam 156 katiimai yer almistir.

Kurumsal Yonetim gundemi ve gelen talepler dogrultusunda
He§itli kuruluslarla isbirligi iderisinde yiruitilen egitim programlari
2008 yilinda Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Global Reporting Initiative,
Yatirimar iliskileri gibi alanlarda diizenlenecek egitimlerle
Resitlendirilecektir.

Anadolu Programlari

Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi Yonetim Kurulu ihtisas
Programlari’ni Anadolu’nun He§itli illerindeki sirketlerin hizmetine
sunmakta, proje ile kurumsal yonetim konusunda deneyimli
isadami ve yoneticilere birikimlerini Anadolu sirketleri ile paylasma
olanagi saglanmaktadir. Mayis 2006 ve Kasim 2007 tarihleri
arasinda sirastyla Konya, Erzurum, Trabzon, Bursa, Gaziantep,
Denizli, Adana, Ankara, Kocaeli, izmir, Diyarbakir, Kayseri, Antalya
ve Eskisehir'de diizenlenen 14 programa 520 yonetim kurulu
tiyesi ve Ust diizey yonetici katilmistir. Programlar, sinirli sayida
yonetim kurulu tyesinin davet edildigi “Yonetim Kurulu Uyeligi
ve Kurumsal Yonetim” konulu ihtisas programi ile Dunya
Gazetesi’'nin moderatorluginde genel katiima aldik olarak
diizenlenen “Aile sirketlerinde kurumsallasma, sorunlar ve doziim
onerileri” baslikli panelden olusmaktadir.

iletisim

Arastirma ve Yayin

TKYD kurumsal yonetim alanindaki stratejik oncelikleri belirlemek
tizere akademik arastirma dalismalan yiiritmektedir. Bu derdevede,
Boston Consulting Group isbirliginde gerldeklestirilen Turkiye
Kurumsal Yonetim Haritasi arastirma projesi 2005 yilinda
yayimlanmistir. Yonetim kurullarinin agirlikl olarak icra niteliginde
faaliyetler yuritmekte oldugu ve seffaflik konusundaki olumsuz
algilama, arastirmanin temel bulgulari olarak &n plana Elkm|§tlr.
Arastirmadan kikan temel bulgular istanbul Bilgi Universitesi
isbirliginde 2006 yilinda Halisma yeniden oldimlenmistir.

TKYD yayinlari, is duinyasini yakindan ilgilendiren uluslararasi
arastirma ve raporlari okuyucularin dikkatine sunmaktadir. Bu
Herdevede, “OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri”, OECD ile
imzalanan protokol kapsaminda TurkHde'ye Hevrilmi§ ve Capital
Dergisi ile yurt dapinda 26.000 kisiye dagitimi saglanmistir. 2006
yilinda Deloitte isbirliginde baslayan “Kurumsal Yonetim Serisi”
yeni konularla devam etmektedir.

Galisma Gruplan

TKYD biinyesinde giindem dogrultusunda olusturulan Balisma
gruplari faaliyetlerde etkinligi artirmayi amalllamaktadir. Sermaye
Piyasalari Balisma Grubu, Kurumsal Yonetim Uzmanlar Forumu,
iderik Gelistirme, Yatinimci iliskileri, Uriin Gelistirme ve isbirlikleri
Gruplari duzenli toplantilar ile faaliyetlerini sirdurmektedir.

Konferanslar

15 Ocak 2008 tarihinde istanbul'da Pera Miizesi‘nde diizenlenen
Kurumsal Yonetimin Strateji ve Sturduirilebilir Buyiimeye
Katkisi adli uluslararasi konferans, konusmacilarin, sponsorlarin,
basinin ve katilimcilarin buyuk ilgisiyle karsilasmistir. Her yil
tekrarlanmasi planlanan konferansla ilgili dnerilerinizi TKYD'ye
iletebilirsiniz. 15 Ocak’ta gerldeklestirilen konferanstaki sunumlara
www.tkyd.org internet sitemizden ulasabilir, konferansin kayit
DVD'sini siparis edebilirsiniz.

Kurumsal yonetim konusunda bilinilirlik yaratmak ve en iyi uygulamalarini tanitmak amaciyla yazili ve gorsel basinda yogun iletisim
Halismalani diizenlenmektedir. TKYD Uyelerinin Referans Gazetesi‘nce hazirlanan Yonetim/Kariyer sayfalarinda haftalik olarak kaleme
aldigi makaleler ile gorus ve dneriler Kasim 2005-2006 doneminde kamuoyuyla paylasiimistir.

2006 yilindan bugiine gerlleklesen yaklasik 30 televizyon programi konuklugu ile mesajlarin genis kitlelere ulasmasi hedeflenmekte,
internet Uizerinden her ay 4.000 kisiye dagitilan aylik haber biiltenleri ile okurlarin Tirrkiye ve diinyada gerldeklesen diizenleme degisiklikleri,
kurumsal yonetimle ilgili konferans takvimi ve TKYD faaliyetleri konularinda bilgilenmesi amalllanmaktadir. Medyada hazirlanan birdok
kurumsal yonetimle ilgili makale ve roportaja destek saglanmaktadir. Ocak 2008'de yayimlanmaya baslayan Kurumsal Yonetim Dergisi
Turkiye'de konu ile ilgili ilk siireli yayin olma ozelligini tasimaktadir. Aylik ziyaretli sayisinin 17.000'i gelltigi www.tkyd.org adresindeki

TKYD sitesi kurumsal yonetim ile ilgili bilgilerin yer aldigi bir bilgi bankasi olarak stirekli glincellenmektedir.
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Dakikada 750 adet,

32 sayfa, 4 renk basilmis,
katlamig, kesilmis,
ciltlenmis, paketlenmis
dergi veya insert ister
misiniz? veya saatte
45.000 adet? veya yanna
1.080.000 adet?

Tek renk, B renk, 12 renk bas, ozel PROMAT

kagida, kuse kagida, 1. hamura

bas, vernik bas, lak bas, selofan WEB O FSET
yap, tel dikis, iphk dikis, amerikan

cilt yap, gofre yap, ters gofre yap,

varak yap, diz kes, efri kes, bigakl

i 1
kes._.. M iekaroen Jap! 1 adet bas, & adet, 50 adet bas,
sani bekliyoruz...

5000 adet bas, ara ver gerisini

PROMAT sonra bas, arada baz sayfalan

defistir dyle bas, acele bas, hizh
TA BA KA O F S ET teslim et, Gstine sirayla herkesin
adim bastr, dedisken veriyle
kigisellestir, herkese ayn bir sey
bas, flyer bas, ornek bas, prova
bas, tasarruf et...

PROMAT DIJITAL

pazarlama@promat.com.tr

KOMORI SISTEM 38D * Tarkiye'de bir ilk
* Son teknoloji, siir makina
* Minimum firefhesaph baski
* Yiksek bask kalitesi
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* 1250 mm Kesim
* 4 Renk (8 Unite)+kesim va paketieme hath

* 130 gr/im2 kad isler
= 45.000 forma/saat (4+4 katlanmis 32 sayfa Ad)




