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YONETICi OZETi

Hisse senetleri basta olmak {izere cesitli menkul kiymetleri sermaye piyasalarinda islem
goren sirketler, i¢ ve dis denetim mekanizmalar tarafindan denetim ve gbzetim altinda
tutulsalar da, gerek pay sahiplerinin, gerekse de menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasinin
en iyi yolu, ortakligin faaliyetleri hakkinda gergek, agik ve yeterli bilgiye sahip
olunabilmesidir. Ticari sirlar istisna edilecek olursa, anonim ortakliklar camdan bir evde
oturmalidirlar. Bunu saglayacak temel mekanizma, etkin bir kamuyu aydinlatma sistemidir.

Yatirimeilarin finansal piyasalardaki belirsizliklere ve problemlere tepkisi, yapmis
olduklan yatirimlarin riskini belirleyebilmek i¢in daha fazla bilgi talep etmektir. Bilgi ne kadar
ayrmtili ve sik olursa, kendilerini o olgiide daha iyi ve giivende hissederler. Konuya ilgili
yapilan aragtirmalar, ne kadar sik ve ayrintili bilgi kamuya agiklanirsa agiklansin, yatirimcilarin
her zaman daha fazlasini talep ettiklerini ortaya koymustur.

Kamuyu aydinlatmanin amaci, sadece pay sahiplerinin bilgilendirilmesi degildir. Etkin
bir kamuyu aydinlatmada; pay sahiplerinin yam sira, gelecekteki potansiyel pay sahiplerinin,
sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan tasarruf sahiplerinin, sirket c¢alisanlar1 ve
yoneticilerinin, devletin ve hatta supranasyonel anlamda devletlerin menfaati s6z konusudur.

Diinya borsalaria kote sirketler, giiniimiizde her zamankinden ¢ok daha fazla finansal
bilgiyi kamuya aciklama baskisi altindadir. ABD’de zincirleme olarak meydana gelen Enron,
Worldcom ve Xerox gibi finansal skandallardan sonra borsa sirketlerinin finansal seftafligi,
icinde bulundugumuz donemde sermaye piyasalarinda en fazla énem arz eden konu haline
gelmistir. Bugiin diinyada kabul géren ortak goriis; ABD’de ortaya ¢ikan ve ciddi krizlere yol
acan kurumsal yonetim problemlerinin diger iilkelerde de ortaya ¢ikabilecegidir. Bu sebeple,
diinya piyasalarinda boy gosteren biitlin piyasa katilimcilar1 agisindan kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasi hi¢bir zaman bugiinkii kadar 6nem arzetmemistir. Bugiin gelinen nokta
gostermektedir ki; yogun kamuyu aydinlatma, yonetim kurulu iyelerinin bagimsizligi ile
birlikte, kurumsal yonetim ilkelerinin layikiyla uygulanmasindaki en can alict iki noktay1
olusturmaktadir.

Ozellikle son on yil icerisinde, diizenleyici otoritelerin, borsalarin, kurumsal
yatirimcilarin, kotasyon otoritelerinin, ¢esitli komitelerin, meslek ve yonetici orgiitlerinin ve
sirketlerin de aralarinda bulundugu c¢ok genis bir yelpazeye yayilan kurum ve kuruluslar
tarafindan, kurumsal yénetime ve kamunun aydinlatilmasina iliskin ¢ok sayida kanun, kodeks,
rapor, rehber, prensip ve tavsiye yayimlanmistir.

Diinya iizerindeki kamuyu aydnlatma ve kurumsal yonetim diizenlemeleri, hukuki alt
yapi, sosyal degerler, muhasebe ve denetleme standartlari, piyasa organizasyonlari, kotasyon
kurallar1 ve benzeri etkenlere gore lilkeden iilkeye degisebilmektedir. Bu sebeple, iizerinde
uzlagsmaya varilmis tek bir kamuyu aydinlatma modeli yoktur. Diger bir deyisle, etkin kamuyu
aydmlatmanin belirli bir formiili yoktur. Etkin kamuyu aydinlatma, iilkelerin ve sirketlerin
kendi kosullarina gore degismektedir. Bu sebeple, c¢alismamizda iilke diizenlemeleri
karsilagtirilmak suretiyle uygun bir senteze varilmaya ¢aligiimistir.

Her ne kadar bazi iilke mevzuatlarinda, kurumsal yonetim diizenlemelerine uyum zorunlu
kilinmis, baz iilke uygulamalarinda ise kotasyon sartlarina baglanmak suretiyle zorunlu hale
getirilmis ise de, kurumsal yonetim diizenlemeleri genel olarak goniilliillik esasma
dayanmaktadir. Ancak c¢ogunlukla sirketlere; diizenlemelere uyup uymadiklar, eger
uymuyorlarsa, uymamalarma iligkin gerekgelere iliskin kamuya aciklamada bulunma



yiikiimliiliikkleri getirilmektedir. S6z konusu kamuya aciklama yiikiimliliigii, sirketler tizerinde
kurumsal yonetim diizenlemelerine uyma ydniinde baski yaratmaktadir.

Ulke mevzuatlarinda yer alan kamunun aydinlatilmasina iliskin diizenlemeler; y&netici
ticretlerinin kamuya agiklanmasi, bagimsiz denetim faaliyetleri, denetgilerin bagimsizliklarimin
saglanmasi, etkin uluslararast muhasebe standartlarinin uygulanmasi, periyodik mali tablolarda
yayimmlanmas1 gereken bilgiler, 6zel durumlarda kamuya aciklanmasi gereken fiyat {lizerinde
etkili bilgiler gibi temel baz1 konular {izerinde yogunlasmaktadir.

Ozellikle iilkemizde, yillik faaliyet raporlarinin ve periyodik mali tablolarm igeriklerinin
yetersiz oldugu goriilmektedir. Ozel durumlarda kamuya yapilmas: gereken agiklamalar da
yeteri kadar ayrintili degildir. Kamuyu aydinlatmanin bel kemigi sayilan bu konulara iligkin
mevzuatimizda daha ayrintili diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.

Iyi bir kamuyu aydinlatma, mali tablolarla baslayip mali tablolarla bitmemektedir.
Uluslararas1 muhasebe standartlarinin, enflasyon ve konsolidasyon muhasebesinin etkin bir
sekilde uygulanmasi gerekmektedir.

Gilinlimiiziin globallesen sermaye piyasalarinda, kamuyu aydinlatmada teknolojinin rolii
¢ok dnemlidir. Bu sebeple kamunun aydinlatilmasinda internetin etkin bir sekilde kullanilmasi,
mali tablo ve raporlarin diizenleyici otoriteye gonderilmesinde ve yayimlanmasinda elektronik
sistemlerden yararlanilmasi, bilgilerin daha genis kitlelere, daha hizli bir sekilde ulasmasini
saglayacaktir.

Yine iilkemizde eksikligi hissedilen bir konu, sirket ortaklik yapilarina iliskin kamuya
yapilan aciklamalarm, sirketlerin gercek ortaklik yapilarmi gostermekten uzak olmasidir. Bu
durum sirketlerin, perde arkasinda bulunan ve goriiniirde ortak olarak goziikmeyen dolayl kisi
ve kurumlar tarafindan kontrol edilmelerinden kaynaklanmaktadir. Bir baska deyisle, gizli
ortaklik ve gizli sirket kontrolleri, sirketlerin ortaklik yapilar1 hakkinda kamuya yapilan
aciklamalarin gercek durumu yansitmasina mani olmaktadir. Bu eksiklik, olumsuz finansal
etkilerinin yaninda, uluslararasi suglarla miicadelede de zaafiyete yol agmaktadir.

Ozellikle yabanci yatirimeilar igin, yatirim yapmak istedikleri sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalart 6nemlidir. Bu ihiyaci karsilamak amaciyla Standard and Poors ve
Deminor  uluslararast  derecelendirme  sirketleri  tarafindan  kurumsal  yoOnetim
derecelendirmesine iligkin bir sistem gelistirilmistir. Bu derecelendirme sisteminin Tiirkiye’de
uygulanmasi, yabanci sermaye ¢ekmekte zorlanan iilkemiz i¢in faydali olacaktir.

Kurumsal yonetimdeki zayifliklardan kaynaklanan ve diinya ekonomisini sarsan global
skandallar sonrasinda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim problemlerine ¢6ziim getirmek amaciyla
2002 yilinda ABD’de yiiriirliige giren ve biitiin diinyada biiyiik yanki uyandirarak diger iilke
kurumsal yonetim diizenlemelerini 6nemli dl¢lide etkileyen Sarbanes-Oxley Kanunu, kamunun
aydinlatilmasina iligkin oldukea ileri seviyede ve alisilmisin Gtesinde radikal diizenlemeler
icermektedir. Kanun’da yer alan diizenlemelerin sermaye piyasast mevzuatimiza iligkin
yapacagimiz degisikliklerde dikkate alinmasi faydali olacaktir.

Sadece kural koymak suretiyle, kurumsal yoOnetim ve kamunun aydinlatilmasi
uygulamalarinin gercek  amacina ulasabilmesinin saglanmast miimkiin degildir. Bunun
saglanabilmesi i¢in, sirketlerin kurumsal yonetimin uzun vadede kendilerini odiillendiren ve
daha fazla sermaye c¢ekmelerini saglayan bir ara¢ oldugunu anlamalar1 gerekmektedir.
Yatirimcilar agisindan ise daha bilingli ortak anlayisinin yerlesmesi ve kamuya agiklanacak
bilgilerin, sadece yatirim yapilan menkul kiymetlerden kar elde etmek amaciyla degil, ortaklik
haklarinin layikiyla yerine getirilmesi i¢in kullanilmas1 gerekmektedir.
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AB

ABD
BaFin
CACA
EDGAR
FSA
GAAP
TIAIM
IAS
10SCO
Loi NRE
MKK
NACD
NASD
NASDAQ

NYSE
OECD
PIP
SIP
SPK
SPKr
SVX
TTK
TTSG
TUSIAD
UMS
WpHG

KISALTMALAR

Avrupa Birligi

Amerika Birlesik Devletleri

Bundesalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Common Wealth Association for Corporate Governance
Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval System
Financial Securities Authority

Generally Accepted Accounting Principles

The Irish Association of Investment Managers
International Accounting Standards

International Organization of Securities Commissions
Law on New Economic Regulation

Merkezi Kayit Kurulusu

National Association of Corporate Dealers

National Association of Securities Dealers

National Association of Securities Dealers Automated
Quotation System

New York Stock Exchange

Organization for Co-operation and Development
Primary Information Provider
Secondary Information Provider
Sermaye Piyasas1 Kanunu

Sermaye Piyasas1 Kurulu

Swiss

Tiirk Ticaret Kanunu

Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi

Tiirkiye Sanayici ve Is Adamlar1 Dernegi
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar:

Wertpapierhandelgesetz
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KURUMSAL YONETIM ILKELERI CERCEVESINDE KAMUNUN
AYDINLATILMASI

GIRIS

Etiidiimiizde, kurumsal yonetimin temel direklerinden bir tanesi olan kamunun
aydmlatilmas1 kavram ¢esitli yonleriyle incelenmeye calisilmistir. Incelenen konular
arasinda; kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasi kavramlari, diinya kurumsal
yonetim mevzuatlarinda yer alan ve kamunun aydinlatilmasi cercevesinde sirketler
tarafindan agiklanmasi gereken temel konular, kamunun aydinlatilmasinda kullanilan arag
ve yontemler ve bu alanda diinyadaki son gelismeler, kamunun aydinlatilmasinda denetim
fonksiyonunun yeri ve 6nemi gibi temel bazi basliklar yer almaktadir.

Etiid igerisinde gegen kamunun aydinlatilmasi kavrami, kurumsal yonetim agisindan
kamunun aydmlatilmas1 kavramini ifade etmektedir. Anonim sirketler hukukunu
ilgilendiren klasik anlamdaki kamunun aydinlatilmas: kavraminin, kurumsal yonetim
ilkeleri ¢ergevesinde kamunun aydinlatilmasi kavramindan farkli ve daha dar olmasi
sebebiyle, calismamizin basinda bu tespitin belirtilmesi kanaatimizce dnemlidir.

Caligmanin birinci boliimiinde; kurumsal yonetim kavraminin tanimima ve 6nemine
deginildikten sonra, kurumsal yonetim agisindan kamunun aydinlatilmasi kavramina ve
bunun bilgi alma hakk1 ve klasik anlamda kamunun aydinlatilmasi kavramindan farkina yer
verilmistir.

Ikinci boliimde; kurumsal yonetim ilkeleri ve kamunun aydinlatilmasi agisindan
onemli konular, bagliklar halinde ayr1 ayr1 ve ayrintili olarak ele alinmistir. Konu bazinda
inceleme yapilirken, ABD, Ingiltere, Almanya, ve Fransa gibi diinya uygulamalarini
yonlendiren iilke mevzuatlarinin yani sira, kurumsal yOnetim alaninda yeni ve etkin
diizenlemelere sahip ondort iilke mevzuati ve uygulamasi ¢ok sayida kaynaktan
faydalanilmak suretiyle ayrintili olarak taranmustir. Incelenen iilkelerdeki, kanun, kodeks
ve en iyi uygulama rehberlerinin yani sira, kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasi
alanindaki mevzuatlarin sekillenmesinde etkili olmus ¢ok sayida rapor da ayrintili olarak
ele alinmistir. Bu boliim olusturulurken incelenen mevzuatlar ve kullanilan kaynaklar
calismamiz ekinde yer almaktadir.

Caligmanin iiclincli boliimiinde; etkili bir kamuyu aydinlatmada kullanilabilecek
yontem ve araglara deginilmistir. Bu bolimde, gelismis sermaye piyasalarma sahip
ilkelerde kamuya aciklanacak bilgilerin iletiminin saglanmasinda kullanilan elektronik
yontem ve sistemler, kurumsal yonetim mevzuatlariin dil yapisi, kamuya yapilacak
aciklamalarin zamanlamasi ve yeri, kamunun aydinlatilmasinda finans medyasinin rolii gibi
cesitli konulara yer verilmistir.

Etiidiin dordiincii boliimiinde, kamunun aydinlatilmasinda bagimsiz denetimin ve
sirket i¢ kontrol sisteminin onemi ve fonksiyonu incelenmistir. Ayrica, yonetim kurulu
komitelerinden bir tanesi olan denetim komitesinin, sirketin gercek durumunu yansitan
saglikli bilgilerin saglanmasinda ve kamuya agiklanmasindaki 6nemine deginilmistir.
Calismanin bu boliimii hazirlanirken dncelikle diinya mevzuatinda yer alan konuya iligkin



diizenlemelere yer verilmis, daha sonra Sarbanes-Oxley Kanunu'nun bu alanda getirmis
oldugu yenilikler genel hatlariyla incelenmistir.

Calismanin besinci boliimii; yapilan incelemeler neticesinde kamuyu aydinlatmaya
iliskin tilkemizde eksikligi tespit edilen konulardaki tavsiyelerden olusmaktadir. Bu boliim
hazirlanirken Enron ve Worldcom gibi piyasalart etkileyen global skandallardan sonra
diinyada ortaya ¢ikan yeni uygulamalarin yaninda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
sermaye piyasast mevzuatlarinda yapilan degisiklikler dikkate alinmistir.

Calismamiz ekinde; kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasina iliskin diinya
diizenlemeleri sistematik bir sekilde verilmistir. Sistematik belirlenirken 6ncelikle, iilkemiz
mevzuatinda yer alan kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemelere deginilmis, daha sonra
en modern ve kapsamli diizenlemelere sahip olmalar1 ve diger iilke diizenlemelerini
yonlendirmelerinin yani sira, diinya iizerinde yer alan iki sistemden; Common Law ve Kita
Avrupasi sistemlerine iyi birer 6rnek teskil etmeleri sebebiyle; ABD, Ingiltere, Almanya ve
Fransa kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasi diizenlemeleri karsilastirmali olarak
incelenmis, son olarak da, OECD ve AB mevzuatlarinda yer alan kamunun
aydinlatilmasina iliskin supranasyonel diizenlemelere yer verilmistir.

Ayrica, ¢alismamiz ekinde, kurumsal yonetimdeki zayifliklardan kaynaklanan ve
diinya ekonomisini sarsan global skandallar sonrasinda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim
problemlerine ¢oziim getirmek amaciyla 2002 yilinda ABD’de yiiriirliige giren, kamunun
aydinlatilmasina iliskin oldukga ileri seviyede ve alisilmisin 6tesinde radikal diizenlemeler
iceren ve biitlin diinyada biiylik yanki uyandirarak diger {ilke kurumsal yonetim
diizenlemelerini 6nemli 6l¢iide etkileyen Sarbanes-Oxley Kanunu ayrintili olarak ele
alinmustr.

Yine etlidiin ek bdliimiinde, son zamanlarda kamunun aydinlatilmas: konsunda
gliindemde olan “kurumsal yonetim derecelendirmesi” ve “gizli ortaklik ve sirket
kontroliine iliskin bilgilere ulasilmas1” konularina iligkin iki ¢alismaya yer verilmistir.

Etiidiin sonuna, kurumsal yonetime iliskin calisma yapmak isteyenlere yol gostermesi
amaciyla diinyada kurumsal yonetime iliskin mevcut mevzuatlarin yer aldigr bir liste
eklenmistir.



BIRINCI BOLUM

LLKURUMSAL YONETIM ve KAMUNUN AYDINLATILMASI
KAVRAMLARI

1.1. KURUMSAL YONETIM NEDIR

“Bagka insanlarin parasini yonetenlerden, kendi paralarin1 yonetmekte gosterdikleri
dikkat ve arzuyu bekleyemezsiniz. Bu sebeple az ya da ¢ok, her sirket yonetiminde,
zensizlik, dikkatsizlik ve kaynaklarin israfi sz konusu olacaktir” '

Her ne kadar o zaman kurumsal yonetim gibi bir kavramin farkinda olmasa da, linlii
iktisatc1t Adam SMITH, bu sozii ile kurumsal yonetimin temelinde yatan felsefeyi ve
kurumsal yonetimin mantigin1 bundan ikiytizelli sene 6nce vurgulamistir.

Yapilan arastirmalarda, sirketlerin tek bir sahis tarafindan yonetilmeleri durumunda
karin ve sirket degerinin maksimum seviyede oldugu tespit edilmistir. Oysa her gecen giin
biiyiiyerek globallesen sermaye piyasalarinda, sirketlerin yapilar1 giderek giriftlesmekte ve
idareleri zorlagmaktadir. Artik sirket yoOnetimlerinin tek bir sahis elinde toplanmasi
nerdeyse imkansiz hale gelmistir. Sirketin miilkiyetini elinde bulunduranlar ile yonetenler
arasinda bir ayirimlagsmaya gidilmesi kag¢inilmaz hale gelmistir.

Burada, sirket varliklarinin en iyi sekilde nasil yonetilecegi sorusu karsimiza
cikarmaktadir. Zira, sirketlere kaynak saglayan; sahislar, bankalar, kurumsal fonlar ve hatta
hiikiimetler vermis olduklar1 kaynaklarin yatinm yaptiklar1 sirketin kurumsal amacini
gergeklestirmek yolunda kullanilmalar1 ve suistimallere karst korunmalari yoniinde
giivence istemektedirler. Bu gilivence nasil saglanacak ve sirketler en etkin nasil
yonetileceklerdir;

Biitiin bu sorularin temelinde yatan kavram kurumsal yonetimdir.

Kurumsal yonetim nedir? Genis bir tanimi yapilacak olursa kurumsal yonetim;
sirketlerin, sermaye c¢ekebilmelerini, piyasalarda etkin ve verimli sekilde faaliyette
bulunmalarini, kuruluslarina esas teskil eden kurumsal amaglarini gerceklestirebilmelerini,
kanun tarafindan kendilerine yiiklenen yikiimliiliikklerini, sirket ortaklarinin, piyasa
katilimcilarimin - ve toplumun beklentilerini karsilayabilmelerini saglamaya yonelik
kanunlar, diizenlemeler, kotasyon kurallar1 ve 6zel sektor uygulamalaridir.

Kurumsal yonetim, serbest rekabet sartlarinin kurumsallastigi gelismis {tilkelerde
1930’lardan itibaren onem kazanmaya baglamis ve son yirmi yilda bir ¢ok iilkede

' Adam SMITH, An Inquiry Into Nature and Causes of the Wealth of Nations, 1776, s. 264-265,
2 Holy J. Gregory, The Globalization of Corporate Governance, s. 5

Yazarin daha dar olan bir diger taniminda ise kurumsal yonetim; “Sirket yoneticileri ile, sirkete kaynak saglayan kisi ve
kurumlar arasindaki iligki” seklinde tanimlanmaktadir.

Yine kurumsal yonetime, bir bagka tanimda; “Sirketin; pay sahipleri, yonetim kurulu tiyeleri, yoneticileri, ¢caliganlar1 ve
iligki igerisinde bulundugu diger kurum ve kisiler arasindaki iliskilerin belirli ilke, standart ve kurallara baglanmasidir”
seklinde ifade edilmistir.



kurumlarin yonetilis tarzini belirler hale gelmistir. Giiniimiizde gelismis lilkelerde kurumsal
yOnetim tarzin uygulamayan halka agik bir sirket diisiiniilemez hale gelmistir’.

1.2. KURUMSAL YONETIME OLAN ILGIYi ARTTIRAN ETKENLER

McKinsey tarafindan hazirlanan ve diinyanin bir ¢ok iilkesinden bireysel ve kurumsal
yatimmeilarin katildigr bir arastirma raporu®, katilimcilarin tamamina yakini etkin bir
kurumsal yénetime sahip sirketlere daha fazla para demeye hazir olduklarini gostermistir”.
Peki kurumsal yonetime olan ilgiyi bu sekilde arttiran etkenler nelerdir? Bu etkenler:

- Diinyada kapitalizm ve 6zellestirmenin yayginlagmasi
- Sirketlerin giderek daha biiylik boyutlara ulagmasi

- Globallesme®

- Pay sahiplerinin giderek artan etkisi

- Global krizler

seklinde sayilabilir. Son yillarda hizla biiyliyen bu etkenler, giiglii bir kurumsal
yonetime olan ihtiyacini arttirmistur.

1.3. KURUMSAL YONETIMIN AMACI

Etkin bir kurumsal yonetim nigin Onemli ve gereklidir? Bu sorular karsimiza
kurumsal yonetimin amaci nedir sorusunu ¢ikarmaktadir. Kurumsal yonetimin amaci;

- Sirket i¢indeki ve makroekonomik anlamda {ilke ekonomisindeki kaynaklarin etkin
kullanimini saglamak’

- Saglayacaklar1 kaynaklarin kurumsal ama¢ dogrultusunda kullanilacagina iliskin
ulusal ve uluslararasi yatirimcilara giivence saglamak suretiyle, sirkete diisiik maliyetli
yatirim sermayesi temin etmek

- Sirket faaliyetlerinin; kanunlara, diizenlemelere ve toplumun beklentilerine
uygunlugunu saglamak

- Yoneticilerin, kurumsal varliklarin kullaniminda dikkatli ve 6zenli davranmalarini
saglamak

* TUSIAD Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu, s. 3
4 McKinsey Yatirimer Gériisii Anketi, Haziran 2000, (McKinsey Investor Opinion Survey, June 2000)

5 McKinsey tarafindan yapilan séz konusu arastirmaya katilan kurumsal ve bireysel yatirimeilar, yaklagik 3.25 trilyon
dolarlik bir sermayeyi temsil etmektedir.

% Globallesen diinya ekonomisinde artik yatirimlar sinir tanimamaktadir. 1999 yilinda Deutsche Bank tarafindan yapilan
bir arastirma, kurumsal yonetimin kalitesi ile sirkete yapilan yabanci yatirim orani arasinda pozitif bir korelasyon
oldugunu ortaya koymustur.

7 James D. WOLFENSOHN, The Economist Dergisinde 1999 yili i¢inde yayimlanan “A Battle for Corporate Honesty”
isimli makalesinde, kurumsal yonetimin énemini vurgulamak amaciyla, “Gliniimiiz diinya ekonomisinde sirketlerin iyi
yonetilmelerinin, iilke ekonomilerinin yonetimi kadar 6nemli oldugunu” vurgulamaktadir. Bu tespit dogrudur. Zira, diinya
piyasalarinda faaliyet gosteren bilyiik sirketlerin degeri gelismis ve gelismekte olan bazi iilkelerin gayrisafi milli
hasilalarindan bile daha fazladir. Yakin zamanda Enron ve Worldcom gibi sirketlerde goriilen kurumsal yoénetim
zaaflarindan kaynaklanan ve sonu global krizlere kadar varan ¢okiisler, bu goriisii teyit etmektedir.



- Sirketlerin, piyasalardaki Onceden tahmin edilemeyen degisikliklere ve
Onlenemeyen krizlere hizli sekilde cevap vererek uyum saglayabilmelerini temin etmek

- Basarisizliklar1 durumunda yerlerine yenilerinin gelecegini bilen yoneticilerin, sirket
performansini arttirmak i¢in odaklanmalarini ve daha etkin ¢aligsmalarii saglamak

- Piyasa suistimallerini ve piyasalardaki yasa dis1 faaliyetleri azaltmak

seklinde sayilabilir.

1.4. ETKIN BIR KURUMSAL YONETIM ICIN GEREKLI TEMEL
UNSURLAR

Etkin bir kurumsal yonetim i¢in saglam bir alt yap1 gerekmektedir. Bunun i¢in ise
asagidaki unsurlarin mevcudiyeti sarttir:

- Geligmis, iyi Orglitlenmis ve iyi yonetilen sermaye piyasalari

- Pay sahiplerinin sirketin yasal sahibi oldugunu 6ngdren, azinlik pay sahiplerine ve
yabanci pay sahiplerine esit islem yapilmasini 6ngdren kanunlar

- Pay sahiplerinin haklarinin korunmasini saglayacak etkin mekanizmalar

- Sirketlerin birlesmelerinde, devralmalarinda, nevi degistirmelerinde ve hatta iflas
prosediirlerinde uygulanabilecek etkin sermaye piyasasi, iflas ve sirketler hukuku
diizenlemeleri

- Yatirimcilara karsi islenebilecek suclart ve piyasanin suistimaline iliskin yasa dist
fiilleri dnleyecek hukuk diizenlemeleri

- Uzman mahkemeler ve iyi orglitlenmis diizenleyici otoriteler

- Tecriibeli ve etkin bir denetim ve muhasebe sektorii

Ayrica gelismis piyasalarda etkin bir kurumsal yonetim i¢in, yukaridaki unsurlarin;
kurumsal yatirimer orgiitleri, profesyonel yonetici Orgiitleri, derecelendirme sirketleri,
menkul kiymet analistleri ve en nihayetinde seckin bir finans medyasi ile desteklenmesi
gerekmektedir.

1.5. KAMUNUN AYDINLATILMASININ ONEMI

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren anonim ortaklilar, i¢ ve dis denetim
mekanizmalari tarafindan denetim ve gozetim altinda tutulsalar da, gerek pay sahiplerinin,
gerekse de menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasinin en iyi yolu, ortakligin faaliyetleri
hakkinda gercek, acik ve yeterli bilgiye sahip olunabilmesidir. Ticari sirlar istisna edilecek
olursa, anonim ortakliklar camdan bir evde oturmahdirlar®. Bunu saglayacak olan
mekanizma ise, etkin bir kamuyu aydinlatma’ sistemidir.

8 R. POROY/ U. TEKINALP/ E. CAMOGLU, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 8. Baski, istanbul 2000 s.249

° Anglo-Amerikan sisteminde {izerinde &nemle durulan bu agiklama ve yaymlamalar “disclosure” ilkesi olarak
adlandirilmaktadir. Bu ilke; Fransa’da “publicité”, Almanya’da “publizitat”, Tiirk sisteminde ise “kamuyu aydinlatma”
olarak adlandirilmistir. Tiirk¢e’de kamuyu aydinlatma kavramimin sozlitk anlami; agiklama, ifsa etme, agma, bildirme ve
bilgi verme, aleniyet, agiklik ve umumun malumu olmadir



Kamunun aydinlatilmasinda yeterli seviyede olmak, sirketler acisindan kurumsal
yonetim ilkelerinin etkin bir sekilde uygulandigina iligkin en dnemli gostergedir. Kamunun
aydinlatilmasi agisindan benimsenen yiiksek standartlarin sermaye maliyeti (cost of capital)
iizerinde olumlu bir etkisinin bulundugu her gecen giin daha da kabul géren bir gercektir'’.

Yatinimcilarin finansal piyasalardaki belirsizliklere ve problemlere tepkisi, yapmis
olduklar1 yatirimlarin riskini belirleyebilmek i¢in daha fazla bilgi talep etmektir. Bilgi ne
kadar ayrintili ve sik olursa, kendilerini o 6l¢iide daha iyi ve giivende hissederler. Yapilan
arastirmalar, ne kadar sik ve ayrintili bilgi kamuya agiklanirsa agiklansin, yatirimeilarin her
zaman daha fazlasini talep ettiklerini ortaya koymaktadir. Bu ihtiyaca cevap verebilmek
icin etkin bir kamuyu aydinlatma mekanizmasi sarttir.

Kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik, etkin bir kurumsal yonetim ve giiclii bir
sermaye piyasasi i¢in gerekli olan temel direktir. Diizenli, giivenilir ve karsilastirilabilir
bilgi olmadan yatirimcilarin kurumsal manzarayr degerlendirmeleri ve cesitli yatirim
kararlar arasinda saglikli tercih yapmalar1 miimkiin degildir.

Kamunun aydinlatilmast ve seffaflik, piyasa ekonomisinde sirketlerin denetimi ve
gozetiminde kullanilan en Onemli aragtir. Kamuya, sirketlerin performansinin yaninda,
yapilari, faaliyetleri ve politikalar1 hakkinda da bilgi saglar''.

Biitiin bu sebeplerden dolayi, kamuya agiklanacak bilgiler, siki kurallara
baglanmalidir. Bir diger taraftan, sirket tarafindan kamuya yapilacak aciklamalarin sirketin
menfaatlerine zarar vermemesi ve sirket hakkindaki gizli bilgilerin kamuya agiklanmasina
yol agmamasi gerekmektedir.

Etkin bir kamuyu aydinlatma saglanabilmesi icin, sirketler iizerinde kanunlar ve
diizenleyici otoriteler vasitasiyla yasal ve idari baski yapilmasi tek basina yeterli
olmayacaktir. Istenilen amaca ulasilabilmesi icin, sirketlerin kamuyu aydmlatmanin bir
yukiimliilikten ¢ok kendilerine fayda saglayan bir avantaj oldugunu gdérmeleri
gerekmektedir. Daha uzun vadeli ve sabirli sermaye ¢ekmenin yolu, i¢ ve dis yatirimcilara
gerekli giivenin saglanmasindan gecer. Bunu saglayacak olan ara¢ ise; kamunun tam,
zamaninda ve dogru sekilde aydinlatilmasidir.

Kamunun aydinlatilmasinda temel prensip; bilginin diizenli ve zamaninda kamuya
aciklanmasi, biitiin pay sahiplerine ve diger ilgili ¢evrelere ulasmasi ve sirketin seffafligi ve
ticari menfaatleri arasinda bir denge saglanmasidir.

Bilgi, pay sahipleri ve potansiyel yatirimecilar i¢in gerekli ise, sirketlerin, kendilerine
iligkin olumsuz bir bilgi s6z konusu olsa dahi, bunu kamuya agiklamaktan imtina
etmemeleri gerekmektedir.

Kamuya agiklanacak bilgi tarafsiz olmahdir'?. Diger bilgi alicilarinin menfaatlerini
g0z ard1 eden, belirli gruplarin menfaatine bilgi yayimlanmamalidir.

10 Amerikan Yetkili Kamu Muhasebecileri Enstitiisii (AMER. Institute of Certified Public Accountants) Ozel Komitesi
tarafindan yayimlanan 1994 tarihli raporda; kamunun aydinlatilmasinda benimsenen yiiksek standartlarin, sirketlerin hisse
senetlerine olan talebi arttirdigi, sirketlerin gelir tahminlerine iliskin hatalar1 azalttifi, sdzlesme maliyetlerini azaltmak
suretiyle sermaye maliyetlerini (cost of equity) azalttig1 tespit edilmistir. Yapilan akademik ¢aligmalar da bu hususu
desteklemekte ve ayrica yogun kamuyu aydinlatmanin, hisse senedi piyasalarindaki likiditeyi de arttigim gostermektedir.

! White Paper on Corporate Governance in South East Europe, Draft, Chapter Two, Transparency and Disclosure, s.1-2



1.6. KAMUNUN AYDINLATILMASININ AMACI

Kamuyu aydinlatmanin amaci, sadece pay sahiplerinin bilgilendirilmesi degildir.
Etkin bir kamuyu aydinlatma mekanizmasinda; pay sahiplerinin yani sira, gelecekteki
potansiyel pay sahiplerinin, sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan tasarruf sahiplerinin,
sirket calisanlar1 ve yoneticilerinin, devletin ve hatta supranasyonel anlamda devletlerin
menfaati s6z konusudur. Kamunun aydinlatilmasi ilkesi, yatirimcilar basta olmak iizere ¢ok
genis bir yelpazedeki kisi ve menfaat gruplarini yakindan ilgilendirmektedir.

Zaman igerisinde ortaya ¢ikan gesitli olaylar, kamuyu aydinlatma ilkesinin; toplumu,
devletin iktisadi diizenini, vergi yoniiyle maliyeyi ve ayni derecede ortaklarmn ve
yatirimetilarin korunmasini saglayan 6zelligini ortaya ¢ikarmustir.

Kamunun aydinlatilmasinin temel amaci, birincil ve ikincil piyasalarda yatirimeilarin
dogru, giivenilir, karsilastirilabilir ve gercege uygun bilgilere dayanarak yatirim kararlarini
alabilmelerini saglamaktir.

Kamuyu aydinlatmanin, sermaye piyasalarindaki yatirimcilari tehdit eden riskleri
ortadan kaldirmak gibi bir amacinin olmadigr gozden kacirilmamalidir. Risk faktort,
sermaye piyasalarinin ayrilmaz ve onlenemez bir pargasidir. Kamunun aydinlatilmasi ile
amaclanan, bu risklerin Oniine gec¢ilmesi degil, yatirimcilarin kararlarmmi verirken
ellerindeki verilerin tam, gergek, gilivenilir, dogru ve karsilastirilabilir olmalarinin
saglanmasi suretiyle, yatirim kararlarinin temelini olusturacak en saglikli bilgi ortaminin
hazirlanmasidir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ile ulagilmak istenen amaglar;

1- Haklarin1 bilerek kullanabilmeleri i¢in, pay sahiplerine, ortaklar1 oldugu sirketin
durumunu, iktisadi faaliyetini ve sirkette birbirine girmis olan menfaatleri gostermek

2- Sermaye piyasalarina sirketler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim
satimi ile ilgilenen yatirimecilari, kararlarin1 sekillendirebilmelerini saglamak amaciyla
bilgilendirilmek

3- Yatirimcilari, herhangi bir sirketin durumunu, ayni isletme kolundaki diger
sirketlerle karsilastirabilecek sekilde bilgi sahibi yapmak

seklinde tanimlanabilir'.

Pay sahipleri ve diger ilgililer, sirketin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve girift
menfaat iligskileri hakkinda gergek, acik, tam, yeterli ve sirket i¢ kontrol birimleri ve
bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmis bilgiye sahip olmak suretiyle korunmakta ve
isletme ile ilgili haklarini bilingli bir sekilde kullanmaktadirlar'.

12 jeerigi ve sunumu itibariyle, etkin bir kurumsal yonetime yonelik amaglar1 ve sonuglar gerceklestirmek amaciyla
yayimlanan bilgi tarafsiz bilgidir.

13 TEKINALP Unal, Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, istanbul 1979, s.13-14,
!4 Arslan KAYA, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, .20



1.7. PAY SAHIPLERININ BILGI ALMA HAKKI ve KAMUYU
AYDINLATMA KAVRAMINDAN FARKI

Bilgi alma hakki; bilginin, pay sahibinin talebi iizerine, ortaklik yetkili organlari
veya kisileri tarafindan kendisine verilmesi veya pay sahibinin, ortakligmn kayitlarini
incelemesi neticesinde bilgi edinmesidir'”.

Kamuyu aydmlatma kavrami ise, bilgi alma hakkinin da 6tesinde daha genis bir
ilgi cevresine yonelmektedir'®. Kamuyu aydmlatma kavrammim 6ziinde, bir durumun
aciklanmasi veya bir durum, olay veya faaliyet hakkinda bilgi verilmesi olgusu
yatmaktadir. Buradaki kamu kavrami, anonim sirketler hukuku agisindan, iginde sirket
ortaklar1 disinda gesitli menfaat gruplarmin ve ilgililerin de bulundugu bir bitiinii ifade
eder.

Anonim girketler hukuku agisindan bakildiginda, kamuyu aydinlatma, sirket
iliskilerinin, faaliyetlerinin ve bunlarin sonuglarinin, sirketin i¢inde bulundugu iktisadi ve
ekonomik durumun, isletme ilgililerine agiklanmasi bi¢iminde kullanilmaktadir'’.

Doktrinde bir kisim yazarlar, ortaksal iligkilerin her sekilde agiklanmasinin kamuyu
aydinlatma sayilacagi yoniindeki degerlendirmeye karsi ¢ikmakta, bilgi alma hakkinin
kullanilmasi durumunda aydinlatmanin belli bir ¢erceveye yoneldigini, bu halde kamuyu
aydinlatmanin s6z konusu olamayacagini belirtmektedirler. Bilgiye iligkin bir agiklamanin
yoklugu durumunda, pay sahiplerinin s6z konusu bilgi veya sirketin faaliyeti hakkinda
haberdar olma imkani1 yoktur.

Pay sahibinin bilgi alma hakki, kamuyu aydinlatma ilkesi ile baglantili olmasi
sebebiyle, genellikle kamuyu aydinlatma ilkesi i¢inde degerlendirilmektedir. Zaten kamuyu
aydinlatma ilkesinin 6ziinde, sirketin durumu hakkinda bilgi vermek vardir. Ancak kamuyu
aydinlatma ilkesi ve bunun uygulanmasinin kapsami ve bunun igerdigi sorunlar, bilgi alma
hakkina kiyasla ¢ok yonlii ve ¢ok boyutludur. Bilgi alma hakki esasen sadece bu ¢ok yonlii
ve ¢ok boyutlu kamuyu aydinlatma kavraminin bir béliimiinii teskil eder. Bu cercevede,
bilgi alma hakki ve kamuyu aydinlatma ilkesi arasinda baglant1 olmasina ve her ikisinin de
netice olarak muhataplarim bilgilendirmesine ragmen, aralarinda teorik, yapisal ve islevsel
anlamda ve kismen de amag noktasinda 6nemli farkliliklar vardir.

5 Arslan KAYA, Bilgi Alma Hakki, 5.20
16 Unal TEKINALP, Bilango, s.25

'7 Tiirk hukukunda kamunun aydinlatiimasi ilkesinin ilk mevzuat tanimi, Sermaye Piyasasi Tanzim ve Tesviki Hakkinda
Kanun Tasarisinin md.28/b.1 gerekcesinde “...pay sahiplerine, igletmenin durumu ve iktisadi giicli hakkinda bilgi vermek,
karisik ekonomik menfaatleri gostermek ve bdylece pay sahibinin haklarini bilerek kullanmasini miimkiin kilmak”
seklinde yapilmigtir.

TEKINALP baska bir tamminda kamuyu aydinlatma kavrammi; “Pay sahipleri ile alacaklilarin menfaatlerinin
korunmasina ve haklarin bilingli bir sekilde kullanilmasina yardim eden, sermaye piyasasindaki yatirimcilarin
aldatilmasmi Onleyip, bu piyasa igin kazanilmalarmi saglayan, gerek i¢ ve gerek dig denetime yardimci olan ilkeler
biitiiniidiir” seklinde ifade etmektedir (POROY/TEKiNALP/CAMOGLU, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s.736,
N.1457 a).

Yazarin aymi igerikte, fakat daha ayrintili bir tanimi ise soyledir: ”Ortaklik pay sahibi ve alacaklilarinin menfaatlerini
korumaya ve haklarim bilingli ve etkili bir tarzda kullanmaya yardim eden, gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve
sermaye piyasasinin diger ilgililerinin aldatilmalarini 6nleyip, ortaklik yararina kazanilmalarim saglayan, 6zel ekonomik
giiclin, milli ekonominin gereklerine ve faydasma uygun olarak caligmasini gergeklestiren; gerek i¢, gerekse de dis
denetimi kapsami igine alan kurallarin tiimiidiir”.



IKINCi BOLUM

II. KURUMSAL YONETIM iLKELERI CERCEVESINDE SIRKETLER
TARAFINDAN KAMUYA ACIKLANMASI GEREKEN KONULAR

2.1. GENEL OLARAK

Ozellikle son on yil igerisinde, diizenleyici otoritelerin, borsalarin, kurumsal
yatirimcilarin, kotasyon otoritelerinin, ¢esitli komitelerin, meslek ve yonetici orgiitlerinin
ve sirketlerin'® de aralarinda bulundugu cok genis bir yelpazeye yayilan kurum ve
kuruluslar tarafindan, kurumsal yonetime ve kamunun aydinlatilmasina iliskin ¢ok sayida
kanun, kodeks, rapor, rehber, prensip ve tavsiye yayimlanmustir.

Bu bolimde yer alan konular, kurumsal yonetim agisindan sirketlerin kamuya
aciklamakla yiikiimlii olduklar1 konular1 kapsamaktadir. Calisma hazirlanirken, onyedi
iilkenin ve g¢esitli uluslararast1 kurum ve kuruluslarin kurumsal yonetim mevzuatt ve
diizenlemeleri taranmis ve elde edilen bilgiler konu bazinda harmanlanmistir. Bilgiler
hazirlanirken iilke mevzuatlarinda yer alan kanun, kodeks, rehber, prensip ve tavsiyelerin
yaninda, supranasyonel diizenlemeler de dikkate alinmistir. Kamunun aydinlatilmasina
iliskin diizenlemeler, ufak bazi1 ayrintilar disinda biitlin tilkelerde birbirine yakindir. Bir
araya getirilen diizenlemeler ¢cogu tilke uygulamalarinda benzer oldugundan, fazla dipnot
kullanarak konu biitiinliigiiniin dagitilmamas: i¢in, sadece farklilik arzeden veya diger
iilkelerde olmayan diizenlemeler dip notlarda 6zel olarak belirtilmistir.

Gozden kagirilmamast gereken bir husus, kurumsal yonetim diizenlemelerinin,
hukuki alt yapi, sosyal degerler, muhasebe ve denetleme standartlari, piyasa
organizasyonlari, kotasyon kurallart ve benzeri etkenlere gore iilkeden iilkeye
degisebilmesidir. Bu sebeple, ilizerinde uzlasmaya varilmis tek bir kurumsal yonetim
modeli yoktur. Diger bir deyisle etkin kurumsal yonetimin belirli bir formiilii yoktur. Etkin
kurumsal yonetim iilkelerin ve sirketlerin kendi kosullarna ve yapilarina gore
degismektedir. Bu sebeple ¢alismamizda iilke diizenlemeleri karsilastirilmak suretiyle
uygun bir senteze varilmaya ¢aligilmstir.

Halka acik anonim sirketler disindaki sirketlerin veya kiiciik olgekli olmalari
sebebiyle kurumsal yonetim yiikiimliiliiklerini yerine tam anlamiyla getiremeyen anonim
sirketlerin de burada yer alan diizenlemeleri uygulamalar1 kendileri i¢in faydali olacaktir."”

Calismamizin bu bolimiinde, halka ag¢ik anonim sirketler tarafindan kurumsal
yonetim ilkeleri gercevesinde kamuya agiklanmasi gereken konular ayri1 basliklar halinde
incelenecektir. Cesitli iilke mevzuatlarina bakildiginda, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi ¢ercevesinde kamuya agiklanan konular asagida yer almaktadir:

'8 Ozel sektor temsilcileri olarak sirketler tarafindan kurumsal yonetim diizenlemelerine yapilabilecek katkiya en giizel
ornek; General Motors Kurumsal Yonetim Rehberidir. Tamamen goniilliililk esasina dayanmakla birlikte biiylik yanki
uyandirmis ve piyasada faaliyet gosteren diger sirketlere yol gosterici ve 6rnek olmustur.

' OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Rusya ve italya kurumsal yénetim kodlar1 da bu konuyu vurgulamaktadr.



2.2. YONETIM KURULU UYELERININ GOREV ve NITELIKLERININ
KAMUYA ACIKLANMASI

Yoneticilerin 6zelliklerine iliskin ayrintili bilgilerin kamuya agiklanmasi yoluyla, pay
ve menfaat sahiplerinin, yonetim kurulunun goérevlerini ifa edebilmek icin yeterli niteliklere
sahip olup olmadiklar1 konusunda bilgilendirilmeleri saglanir.

Yonetim kurulu tyelerinin her birinin; gorevleri, ozellikleri, 6zgegmisleri, sirket
icerisinde birden fazla gorev ifa etmeleri durumunda bu gorev alanlarmmin her biri ve
gorevlerinin ayrmtilari, diger sirketlerde yiiriittiikleri gorevler, goreve baglarken ve
gorevleri sirasinda tabi tutulduklar: egitimler kamuya aciklanir. Ayrica, sirket y1llik faaliyet
raporunda, ydneticilerin gorevlerine ilk olarak hangi tarihte atandiklarma ilisgkin kamuya
bilgi verilir.

2.2.1. Yonetim Kurulu Uyelerinin Niteliklerine Iliskin Kamuya Aciklanacak

Hususlar

Pek ¢ok kanun ve kurumsal yonetim rehberi, yoneticilerin niteliklerine ve ydnetim
kurulu tyeligi kriterlerine iliskin diizenlemeler icermektedir. S6z konusu kriterler arasinda;
tecriibe, uzmanlik alanlar, yas, tabiyet, uluslararasi tecriibe, karakteristik ozellikler, tiretim
teknolojileri konusunda uzmanlik, goreve uygunluk, ¢ok yonliiliik ve benzeri kriterler
sayllmaktadir. Bazi iilke diizenlemelerinde, yoneticilik gorevini ifa edecekler i¢in ayrica
0zel olarak finans alaninda uzmanlik aranmaktadir.

2.2.2. Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirket Icerisinde Birden Fazla Gorev
Almalart Durumunda Kamuya Aciklanacak Hususlar

Yonetim kurulu tiyelerinin, sirket igerisinde birden fazla alanda yetkili ve gorevli
olmalar1 halinde, bu gorevlerin her biri ayrintili olarak kamuya aciklanmalidir. Pek ¢ok
kanunda konuya iliskin diizenleme yer almamakla birlikte, Ingiltere’deki Combined
Code’da; icract olmayan® yoneticilerin sirket igerisinde besten fazla gérev almalari
durumunda, bunlarin hepsini birlikte nasil ifa edebileceklerine dair gerekce gostermeleri ve
bu gerekgelerin kamuya aciklanmasi zorunlulugu 6ngoriilmiistir.

2.2.3. Yonetim Kurulu Uyelerinin Baska Sirketlerde Gérev Almalar:
Durumu ve Buna lliskin Kamuya Yapilacak Aciklamalar

Genellikle iilke diizenlemelerinde, tam zamanli olarak sirkette ¢alisan icraci
yoneticilerin, diger sirketlerde dis yonetim gorevi almamalar1 gerektigi belirtilmektedir.

Ancak bunun tam tersini diizenleyen iilke uygulamalar1 da mevcuttur. King Report
(Giiney Afrika) ise, yoneticilerin baska sirketlerde icract olmayan gorevler almalar
konusunda kendi sirketleri tarafindan tesvik edilmeleri gerektigini diizenlemektedir. Ancak
diger sirketlerde alacaklari icract olmayan gorevlerin, kendi sirketlerinde ifa ettikleri icraci
gorevlerini etkilememesi gerekmektedir. Dey Report (Kanada) ve Malezya Kurumsal
Yonetim Kodu, yoneticilerin ka¢ adet icract olmayan dis gorev kabul edebileceklerini
belirleme yetkisini Aday Komitesine®' birakmaktadir. Hindistan Kurumsal y®netim

20 Non-executive Directors
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diizenlemeleri ise, yOneticilerin borsaya kote on sirketten fazlasinda yonetici olarak gorev
alamayacaklarini diizenleyerek sayisal bir sinir getirmistir.

2.2.4. Yonetim Kurulu Upyelerinin Aldiklan Mesleki Egitimlerin Kamuya
Acgiklanmast

Yonetim kurulu iiyelerinin, gerek goreve baslarken aldiklari, gerekse de gorevleri
sirasinda devam etmekte olduklar1 egitimler kamuya aciklanmalidir. Bazi iilkelerde
yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerine baslarken belli bir takim egitimlere tabi tutulmalari
ongoriilmektedir. Ornegin, Malezya Kurumsal Yonetim Kodu, yoneticilerin gorevlerinde
yeterliliklerinin saglanabilmesi i¢in, kurs ve egitimlere katilmalarini gerekli gormektedir.

2.3. SIRKET YONETIM KURULU UYELERINE  YAPILAN
ODEMELERIN KAMUYA ACIKLANMASI (REMUNERATION)

2.3.1. Yonetim Kurulu Uyelerinin Ucretlendirilmesi Konusunun Onemi

Yonetim kurulu iiyelerine yapilan 6demelerin sirket ortaklarina ve diger menfaat
sahiplerine agiklanmasi, sirket kaynaklarinin etkin kullanilmasi konusunda oto kontroliin
ve hesap verilebilirligin saglanmasi1 agisindan Onemlidir. Pay ve menfaat sahipleri, bu
sekilde sirket yonetiminin performansi hakkinda bilgi edinerek degerlendirmede
bulunabileceklerdir®.

Yonetim kurulu tiyelerinin {icretlendirilmesinin kamuya ve menfaat g¢evrelerine
aciklanmasinin amaci; sirket yoneticilerine yapilan 6demelerin belirlenebilmesi ve bu
konuda hesap verilebilirligin saglanmasidir. Baz1 ufak ayrintilarda farklilik gostermekle
birlikte, kurumsal yonetime iligkin iilke diizenlemelerinin tamama yakininda, sirketlere,
yillik faaliyet raporlarinda ve hesaplarinda, sirket yoneticilerinin iicretlendirilmelerine
iliskin mevcut diizenlemelere ne Olglide uyduklarini, uymadiklari diizenlemeleri ve
uymama sebeplerini agiklamalari tavsiye edilmektedir.

Benzer sekilde Ingiltere ve ABD basta olmak iizere, cesitli iilkelerde diizenleyici
otoriteler tarafindan menkul kiymetler borsalarina, yapacaklar: diizenlemelerle, kendilerine
kote sirketlere, yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirilmesine iliskin konularda kamuya
aciklama yapma zorunlulugu getirmeleri 6nerilmektedir.

2.3.2. Ucretlendirme Komitesi (Remuneration Committee) ve Girevleri

Yonetim kurulu iyelerinin {cretlendirilmesinde dikkate alinacak kriterler ve soz
konusu kriterlere iliskin kamuya yapilacak aciklamalara iligkin sorumluluk Ucretlendirme
Komitesine birakilmalidir. Ucretlendirme komitesi, yonetim kurulunun icraci olmayan

2 (zellikle yénetim kurulu tiyelerinin iicretlendirilmesi konusunda, iilke diizenlemelerinin ¢ogu birbirlerine benzer
hiikiimler icermektedir. Bu boliimdeki agiklamalar, c¢esitli ilkelerdeki iicretlendirmeye iligkin mevzuat ve
uygulamalardan ve iicretlendirme konusuna iligkin ilk ve en kapsamli ¢aligma olmasi sebebiyle daha sonra diger iilke
mevzuatlarina da rehberlik etmis olan, Temmuz 1995’te Ingiltere’de yayimlanan Greenbury Raporu’nda yer alan
diizenlemelerden derlenmistir.

% Combined Code (Ingiltere), Preda Code (Code of Conduct, italya) ve IAIM Guidelines’ta da iicretlendirmeye iliskin
kriterler ve bu kriterlere uyulup uyulmadig1 konusundaki degerlendirmeler, Ucretlendirme Komitesine birakilmistir.

Italyan Code of Conduct’da iicretlendirmeye iliskin belirleme yetkisi {icretlendirme komitesine birakilnus olmakla
birlikte, bu konuda nihai karar1 verecek olan organin yonetim kurulu oldugu vurgulanmaktadir.
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yoneticilerinden olusan bir komitedir. Komitenin her yil yatirimcilara sunulmak {izere
hazirlayacagi raporda, licretlendirme komitesinin tiyeleri ilan edilir.

Ucretlendirme komitesi baskani, direkt olarak pay sahiplerine kars1 sorumlu olmali ve
pay sahiplerine hesap vermelidir. Ucretlendirme komitesi baskaninin, sirketin yillik genel
kuruluna katilarak, sirket ortaklarinin sirket yoneticilerine ddenen iicret ve her tiirli
menfaate iligkin sorularina cevap vermesi gereklidir. Boylelikle sirketin, diger konular
yaninda, bu alanda da hissedarlar ile iletisim icerisinde olmasi saglanacaktir®*.

Ucretlendirme komitesi, konularinda basarili uzman yéneticileri sirkete ¢ekebilmek
icin calismali®® ve yoneticilerin etkin bir sekilde c¢alismasi i¢in gerekli tesvikleri
yaratmalidir.

2.3.3. Ucretlendirme Komitesi Tarafindan Hazirlanacak Yillik Rapor ve

Igerigi

Komite, her yi1l yonetim kurulu adina, sirketin ticretlendirme politikalarina iligskin bir
rapor hazirlar ve bu rapor kamuya agiklanir. S6z konusu rapor, sirketin, yoneticilere 6denen
ticretler konusunda ortaklarina hesap verecegi temel aragtir.

Komitenin hazirlayacagi yillik raporda;

1- Yoneticilerin isimleri de aciklanmak iizere, temel {iicret, tazminat tiirleri, yillik
ikramiyeler ve benzeri uzun donem tesvikleri, sigorta ddemeleri ve politikalar1 da dahil
olmak {izere, her bir yonetici adina yapilan 6deme paketlerinin ayrintilar

2- Yoneticilere 0denecek iicretlerde uygulanacak {iicretlendirme dilimlerine iligkin
aciklamalar

3- Yoneticilerle yapilan hizmet sozlesmelerine iliskin ayrintilar ve hizmet
sozlesmelerinin erken feshi durumunda 6denecek tazminatlar

4- Diger emsal sirketler tarafindan yoneticilere 6denen ticretler ile karsilastirmalar®’
5- Yonetim kurulu tiyelerinin performans kriterleri ve dl¢iilmesi,

6- Yonetim kurulu {yelerinin emeklilik haklarina ve her bir yoneticinin emeklilik
O6demelerine iligkin ayrintilar

7- Yéneticilere verilecek hisse opsiyonlar® ve benzeri tesviklere iliskin ayrmtilar

* Greenbury Raporu (ingiltere)
% Rusya Kurumsal Yénetim Kodu’ndaki bu diizenleme diger kurumsal yonetim diizenlemelerinde meveut degildir.

26 Rusya Kurumsal Yonetim Kodu’nda icraci veya bagimsiz olsun olmasin, biitiin yonetim kurulu iiyelerine esit ticret
o6denmesi ve yoneticilere tesvik seklinde yapilacak 6demelerin yilda bir kez ve sirket hisse senedinde ve kar payi
dagitiminda meydana gelen artisla dogru orantili olarak yapilmasi ongoriilmektedir. Sirket hisse degerindeki ve kar pay1
dagitimindaki artig, yoneticilere iliskin performans kriteri olarak baz alinmaktadir.

Ulkemizde TQSiAD tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu’nda ise, iiyelere 6denecek iicretin,
temel olarak Icra Bagkanina (CEO) verilecek iicrete yakin olmasi dngoriilmekte ve yonetim kurulu iiyelerinin iicretleri
hesaplanirken, zaman ve saat basina sarfedilen emek hesaplamasinin yapilmasi temel alinmaktadir.

" Enron skandalinda dikkat geken bir konu da; sirket yoneticilerine yapilan fahis 6demelerdir. Sektér bazinda yillik
yetmis-seksen bin dolar civarinda olan bagari primleri, Enron’nda ii¢ yiiz elli bin dolar civarindadir.

2 Yoneticilere hisse opsiyonu seklinde yapilan 6demelerin kamuya agiklanmasinin kurumsal y6netim agisindan ne derece
6nemli oldugu, Enron skandalinda agik bir sekilde ortaya ¢ikmustir. Enron olayinda, sirket yoneticilerine hisse opsiyonu
seklinde biiylik tesvikler verilmis, hisse opsiyonu seklinde verilen tegvikler, sirket yoneticilerinin girketin borsada islem
goren hisse senetlerinin degerini arttirmak amaciyla, gdze alinmayacak riskleri almalarina yol agarak, Enron’un sonunu
hazirlayan etkenlerden birisi olmustur.

12



8- Sozlesmenin feshedilmesi durumunda tazminat gerektiren ve bir yi1ldan uzun feshi
ihbar siiresi igeren (sozlesmelerin neden bir seneden uzun siireli feshi ihbar siiresi
icerdiginin sebebi de dahil olmak iizere) veya ek ddemeler dahil s6zlesmesi feshedilen
yoneticinin bir yillik toplam {icretinden fazla fesih tazminati gerektiren hizmet
sOzlesmelerinin ayrintilar

9- Sirketin biiyiikliigiine ve calisan sayisina gore belirlenecek bir sayida, en fazla
ticret alan yoneticiler ve iicretlerine iliskin ayrintilar™

10- Yoneticilere ilgili y1l iginde ek hizmetlerinden dolay1 6deme yapilmis ve yapilan
O0demeler, yoneticinin normal {icretinin yarisin1 agmaktaysa, bu 6demelerin ayrintilar

11- Yoneticilerin ticretlerinde dikkate alinan performans kriterleri

kamuya agiklanacaktir.

Ucretlendirme Komitesi tarafindan hazirlanacak yillik rapor, sirket yillik faaliyet
raporunun ve mali tablolarinin igerisinde bir boliim olarak yer alabilecegi gibi, yillik
faaliyet raporunun ve mali tablolarinin eki seklinde de yayimlanabilir.

2.34. Ucretler.t.dirme Komitesi Raporunun Sirket Ortaklarinin Bilgisine

Sunulmasi ve Ucretlendirmeye Iligkin Hususlarin Denetimi

2.3.4.1. Raporda Yer Alan Hususlarin Sirket Ortaklarinin Bilgisine Sunulmasi

Ucretlendirme Komitesinin her yil, iicretlendirmeye iliskin hazirlamis oldugu
raporunda, raporun igeriginde yer alan hususlarin ve iicretlendirmeye iliskin sirket
politikalarinin genel kurulun gorilisiine sunulmasinin gerekip gerekmedigi konusundaki
goriisiinii de belirtmesi gerekir.

Yoneticilere nakit veya hisse opsiyonu olarak verilen, sirket ortaklarmin haklarini
etkileyebilecek miktardaki 6demeler ve uzun donemli tesvikler, genel kurulda sirket
ortaklarinin onayma sunulmalidir.

2.3.4.2. Sirket Ortaklarimin Bilgi Talep Etme Hakki

Yoneticilere yapilacak olan her tiirlii 6deme, sirket i¢i denetime tabi olmalidir. Sirket
icinde yapilacak bir diizenlemeyle, sirket ortaklarina belirli bir yil dncesine kadar, sirket
yoneticilerine yapilmis olan 6demelere iligkin bilgi alma hakki verilmesi tavsiye
edilmektedir™.

% Fransa’da kurumsal yonetim ilkelerinin kanunlasmasini saglayan 15.5.2001 tarihinde yiiriirlige giren Yeni Ekonomik
Diizenlemeye Iliskin Kanun’da (Loi NRE, Law on New Economic Regulation), sirket ortaklarinimn, 200’den daha az
ticretli galisan1 olan sirketlerde 5, 200’den fazla ¢alisan1 olan sirketlerde ise 10 en fazla iicret alan sirket c¢alisaninin
iicretlerine ve kimliklerine iliskin ayrintili bilgi alma hakkina sahip oldugu diizenlenmektedir. Sirketin bu hususlara
iliskin ortaklara bilgi vermekten imtina etmesi durumunda, mahkemeye yapilacak bagvuru {izerine s6z konusu bilgilerin
yargi karar1 yoluyla elde edilmesi miimkiindiir.

Isvigre, Kurumsal Yénetim Direktifi’nde, yonetici iicretlerinin aciklanmasina iliskin, sadece en yiiksek iicret alan
yOneticiye ve bu yoneticiye ddenen miktara iligkin agiklama yapilmasi 6ngoriillmiistiir.

3 Baz iilke kurumsal yonetim diizenlemelerinde geriye yonelik bilgi talep edilecek siire yil olarak belirlenmekte iken
(6rnegin bu siire Fransiz Loi NRE’de 3 yil olarak belirlenmistir), bazi {ilke diizenlemelerinde siire belirtilmemekte, ¢ogu
iilke kurumsal yonetim mevzuatinda ise konuya iliskin bir diizenleme getirilmemektedir.
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Ayrica, sirket ortaklarina, sirket yoneticilerine yapilan 6ddemeler hakkinda sirketten
bireysel olarak bilgi talep etme hakki taninmalidir. Fransa’da®', her bir sirket ortagimn
geemis li¢ yila yonelik olarak sirket tarafindan yoneticilere yapilan 6demeler konusunda
sirketten bilgi talep etme hakki vardir. Sirket ortaklari; iki yiizden daha az iicretli ¢alisani
olan sirketlerde bes, iki yiizden fazla c¢alisan1 olan sirketlerde on adet en yiiksek {icret alan
sirket calisaninin iicretlerine ve kimliklerine iligkin ayrintili bilgiyi sirketten talep etme
hakkina sahiptir. Disaridan danigsmanlik hizmetleri karsiliginda bagimsiz kisi veya
kurumlara yapilan her tiirlii 6demeler de buna dahildir.

Sirketin bu hususlara iliskin hissedarlara bilgi vermekten imtina etmesi durumunda,
Mahkemeye yapilacak bagvuru iizerine s6z konusu bilgilerin yargi karari1 yoluyla elde
edilmesi miimkiindiir™.

2.4. I.’O'NE.TI'M KURULU UYELERINE VERILEN ODUNC ve
KREDILERIN KAMUYA ACIKLANMASI

Sirket veya grup sirketlerinden birisi tarafindan, sirket yoneticilerine verilen kredi,
garanti ve onemli miktardaki odiingler ayrintilariyla birlikte kamuya agiklanir®. Kamuya
yapilacak bu aciklamalar sirket web sitesinde sirket ortaklarinin bilgisine sunulabilecegi
gibi, Ucretlendirme Komitesi tarafindan sirket yoneticilerinin iicretlendirilmelerine iliskin
hazirlanan yillik raporda da yer alabilir.

2.5. YONETIM KURULUNUN ve YONETIM KURULU UYELERININ
PERFORMANS KRITERLERININ KAMUYA ACIKLANMASI

2.5.1. Performans Kriterlerinin Onemi ve Foksiyonu

Yonetim kurulu, sirketin Online koymus oldugu performans hedeflerinin
gergeklestirilmesinden sorumlu ana organdir. Pay sahipleri, yonetim kurulu {iyelerinin
gorevlerinin ve sorumluluklarinin yaninda, performanslarinin nasil degerlendirildigi,
degerlendirmede hangi kriterlerin kullanildig1 konularinda bilgi edinmek istemektedirler.
Bu sebeple gerek bireysel, gerekse de kurul olarak, yonetim kurulunun ve {iiyelerinin
performans kriterlerinin kamuya agiklanmasi 6nemlidir. Bir biitlin olarak yonetim kurulu
acisindan ve bireysel bazda her bir yonetim kurulu {iyesi agisindan, yonetim kurulunun ve
yonetim kurulu iyelerinin performanslarinin ne sekilde degerlendirildigi ve bu
degerlendirme sonuglarinin nasil kullanildigi kamuya agiklanmalidir.

Yonetim kurulu her yil, seffaf bir sekilde hem kurul olarak hem de bireysel iiye
bazinda, Ucretlendirme Komitesinin ortaya koydugu kurallar dogrultusunda, kendi 6z
elestirisini ve performans degerlendirmesini yapar. YoOnetim kurulu diyelerinin

3 Loi NRE, Law on New Economic Regulation

32 Christopher J. MESNOOH, Corporate Governance in France, Corporate Finance - A Supplement to Corporate Finance,
September 2002, 5.9

?3 Amerika’da Sarbanes-Oxley diizenlemelerine gore, sirket yoneticilerine ddiing ve kredi verme yasagi s6z konusudur.
Isvicre Kurumsal Yonetim En lyi Uygulama Kodu’nda yer alan diizenlemeye gore ise, sirket tarafindan yoneticilere
odiing ve kredi verilebilmesi miimkiin olmakla birlikte, buna iliskin kamuya agiklama yapilmasi gerekmektedir.
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odillendirilmesi veya azledilmesi Oonceden belirli ilkelere ve performans standartlarina
baglanmalidir’®.

Yonetim kurulu her yil, sirketin, CEO’nun ve yonetim kurulu iiyelerinin performans
hedeflerini belirler. Y1l sonunda, belirlenen hedefler dogrultusunda CEO ve yonetim kurulu
iiyelerinin performanslar1 degerlendirilir ve iicretleri performanslarma gore belirlenir.
Diger yénetim kurulu tiyelerinin icretlerinin belirlenmesinde bagkanin iicreti baz alinir®.

2.5.2. Yonetim Kurulu Uyelelerinin Performanslarimin Degerlendirilmesinde
Kullanilacak Kamuya Agiklanmast Gerekli Kriterler

Etkin bir kurumsal yOnetimin saglanmasi acisindan, yonetim kurulunun toplanti
sikligl, her bir iiye bazinda flyelerin toplantilara devamlilik orani, ydnetim kurulu
tiyelerinin ve kurulunun is performansi, uzun donemde belirlenen sirket hedefleri ve
bunlara ne oranda ulasildigi, yonetim sistemi ve sirket igi verimliligin gelistirilmesi
konularinda yapilan ¢alismalar gibi kriterler dikkate alinmak suretiyle, sirket
yoneticilerinin ve bir biitiin olarak sirket yonetim kurulunun performansina iliskin
degerlendirilme yapilmasi ve yapilacak degerlendirmenin kamuya agiklanmasi

gerekmektedir.

Common Wealth Kurumsal Y Onetim Rehberleri Kurumu®’

tarafindan, performans kriterlerinin degerlendirilmesinin, is performansi, uzun dénem
stratejik amaclarin gergeklestirilebilmesi ve yonetim sisteminin gelistirilmesi gibi objektif
kriterlere baglanmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Yine bu konuda 6nemli bir kriter olarak, yonetim kurulu iiyelerinin yonetim kurulu
toplantilarina katilma siklig1 gosterilmektedir’®. Kualalumpur Menkul Kiymetler Borsasi
diizenlemelerinde, en 6nemli liyakat kriteri olarak, yonetim kurulu toplantilarinin yapilma
siklig1 ve yonetim kurulu {iyelerinin toplantilara katilma sikhig1 gosterilmektedir™.

Berlin Initiative Code’da, performans kriterlerine iliskin degerlendirmenin yillik
olarak  Personel Komitesi tarafindan yayimlanmasi gerektigi, yayimlanacak
degerlendirmede, birey bazinda yonetim kurulu iiyelerinin degerlendirilmesinin yaninda,
yonetim kurulunun bir biitiin olarak da degerlendirilmesi gerektigi diizenlenmektedir.

Yoneticilerin performansinin ve buna bagli olarak {icretlerinin belirlenmesinde
kullanilacak onemli kriterlerden bir tanesi de, sirket hisse senedi fiyati ve kar pay1
dagittimindaki artiglar/azaliglar  ve s6z konusu  hisse senedi ve kar payl
artislarina/azaliglarina yoneticinin katkisidir.

34 Sirket hisse senetlerinin fiyatinda meydana gelen artis ve azalislar veya yonetim kurulu iiyeleri tarafindan sarfedilen
emek ve mesai gibi kriterler dikkate alinabilir.

35 Rusya Kurumsal Yonetim Koduna gore, sirket ydneticilerine yapilacak ddemelere iligkin kriterlerin belirlenmesinde,
Ucretlendirme Komitesi veya Insan Kaynaklar1 Birimi veya Komitesi rol oynamalidir. Yéneticilere yapilacak 6demeler
yeterli ve yoneticilerin diger sirketlerde is aramalarini dnleyecek tatminkar bir seviyede olmalidir.

36 TUSIAD Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu, 2002, s.13
37 Common Wealth Association of Corporate Governance Guidelines

3% Enron skandalinda, yénetim kurulu iiyelerine; ABD’de ilk 10 arasinda yer alan bdylesine biiyiik bir sirketi senede
sadece 2-3 toplant1 ile yonetemeyecekleri, bu konuda ciddi kusurlariin bulundugu yoniinde elestiriler getirilmistir.

% Hindistan Kurumsal Yénetim Diizenlemelerinde, King Raporu’nda (Giiney Aftika) ve Combined Code’da (Ingiltere),
yonetim kurulu toplantilarinin sikligina ve prosediiriine iligkin 6zel diizenlemeler yer almaktadir.
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2.6. DEVAMLILIGIN PLANLANMASI (SUCCESSION PLANNING)

Sirket faaliyetlerinde ve yonetiminde devamliligin saglanabilmesi igin, yonetim
kurulu tarafindan bir planlamanin yapilip yapilmadig1 konusunda, sirket tarafindan kamuya
aciklamada bulunulmasi tavsiye edilmektedir.

~ Yeni yoneticilerin belirli ve seffaf bir atanma yontemi olmaldir. Ozellikle Amerika
ve Ingiltere’de CEO’larin kendi performansini denetleyecek yonetim kurulu iiyelerinin
secimi iizerindeki etkisini ortadan kaldirmak amaciyla, Aday Komiteleri kullaniimaktadir®.

Kamuya aciklanmasinda sakinca goriilen gizli planlamalarin s6z konusu olmasi
durumunda, sirket tarafindan yapilacak i¢ diizenlemeyle gizlilik kurallar1 6ngoriilebilir. Bu
durumda kamuya agiklama yapilmas1 zorunlu degildir.

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde de, devamliligin planlanmasinin ydnetim
kurulu acisindan 6nemi vurgulanmaktadir. Yine Dey Report (Kanada), devamliligin
planlanmasinin sirketin en 6nemli yonetim kurallarindan birisi oldugu belirtilmekte ve
konuya iliskin diizenlemeler getirmektedir.

2.6.1. Yonetim Kurulu Uyelerinin Gérevlerinin Herhangi Bir Nedenden
Dolayr Sona Ermesi Durumunda Kamuya Yapilacak A¢iklamalar

Yonetim kurulu {iyelerinin istifa, emekliye ayrilma veya benzeri sebeplerden dolay1
gorevlerinden ayrilmalart durumunun, yonetim kurulunun faaliyetlerinin devamliliginm
tehlikeye sokmamasi gerekir. Bu sebeple, yonetim kurulunun devamliligi saglanmali ve
yonetim kurulu liyelerinin degisiminde yasanacak ge¢is donemi hizli ve yumusak olmalidir.

Sirketin gelecegi hakkindaki belirsizliklerin 6nlenmesi agisindan, yonetim kurulu
iiyelerinin herhangi bir sebeple gérevden ayrilmalari durumunda uygulanacak prosediiriin,
sirket ortaklarina agiklanarak kamuya duyurulmasi tavsiye edilmektedir.

Ayrica yapilacak aciklamalarda, her bir yonetim kurulu iiyesi i¢in kalan gorev siiresi
kamuya duyurulmalidir.

2.6.2. Yonetim Kurulu Haleflerinin Secimi — Aday ve Secim Komiteleri

Combined Code’a (ingiltere) gére; cesitli sebeplerden dolay:r gorevleri sona eren
yonetim kurulu iyelerinin yerine gegecek yeni yoneticiler, yonetim kurulu igerisinde
olusturulacak bir Aday Komitesi tarafindan*' belirlenmelidir.

NASDAQ diizenlemelerine gore de, sirket yonetici adaylar1 ya yonetim kurulunda
cogunlugu olusturan bagimsiz yoneticiler tarafindan, ya da sadece bagimsiz yoneticilerden
olusan bir Aday Komitesi tarafindan belirlenmelidir. Aday Komitesi en az ii¢ bagimsiz
iiyeden olugsmalidir. Cesitli sebeplerden dolay1 bagimsizlik saglanamiyorsa, sirketin ve pay
sahiplerinin menfaatine olmasi ve bu konuda kamuya agiklama yapilmasi kosuluyla, Aday
Komitesine secilen yoneticilerden bir tanesinin bagimsiz olmamasi miimkiindiir.

I. Vienot Raporu’nda da (Fransa), yonetim kurulu haleflerinin en kisa zamanda
belirlenerek teklif edilebilmesinin saglanmasi acgisindan, Se¢im Komitesi* olusturulmasi ve

* Malezya Kurumsal Yénetim Kodu’nda, aday komitesine ragmen yoneticilerin segiminde nihai yetkinin yénetim
kurulunda oldugu vurgulanmaktadir.

“! Nomination Committee
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yeni yoneticilerin teklif edilmesi konusundaki yetki ve sorumlulugun bu komitede olmasi
On goriilmektedir. Fransiz mevzuatinda diizenlenmis olan Se¢im Komitesi, Aday Komitesi
ile ayn1 fonksiyonu gérmektedir.

2.7. ONCEDEN ONGORULEBILEN ONEMLI RISK FAKTORLERININ
KAMUYA ACIKLANMASI

2.7.1. Risk Yonetiminin Giderek Artan Onemi

Son yillarda, sirketlerin risk tahmini ve yonetimleri ile i¢ kontrol sistemlerine iliskin
kamunun aydinlatilmasi konusu, kurumsal yonetimin en 6nemli konulardan birisi haline
gelmistir. Global sirket skandallari, bu konuyu daha da giincel hale getirmistir.

2.7.2. Risk Yonetiminin Tanimi

Risk yonetimi; sirket ve pay sahiplerinin, menfaatleri iizerinde olumsuz etkileri
olabilecek risklere karsi korunmasi ve zararli olabilecek durumlarin ortaya ¢ikmasinin
kaginilmaz oldugu hallerde bunlara iliskin gerekli tedbirlerin alinmasidir®. Risk yonetimi,
yonetim kurulunun en 6nemli sorumluluklarindan birisidir.

Sirketlerin risk yonetim ilke, uygulama ve amaglarina iliskin kamuya diizenli olarak
aciklamada bulunmalari ve bdylelikle yatirimcilara giivence vermeleri gerekir. Bu sebeple,
sirketin risk tasiyan faaliyetlerinin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla 6ngérmiis oldugu
diizenleme ve 6nlemler kamuya agiklanir. Bunu saglamak amaciyla, yonetim kurullarinin,
sirket i¢ kontrol sistemlerine ve bunlarin etkinligine iliskin raporlamada bulunmalar
gerekir.

Ayrica, sirketlerde etkin risk yonetimi saglanabilmesi i¢in, yonetim kurulunun bir
komitesi olarak Risk Yonetimi Komitesi** kurulmas: ve komite ile ilgili konularda gerekli
aciklamalarin kamuya duyurulmasi tavsiye edilmektedir.

2.7.3. Risk Yonetiminde Dikkate Alinacak Unsurlar ve Turnbull Raporu

OECD Prensipleri, finansal bilgi kullanicilarinin ve piyasa katilimcilarinin, finansal
piyasa riskleri, endiistriyel ve cografik riskler, belirli hammadelere ve esyalara
bagimliliktan kaynaklanan riskler ve diger tiirev risklere iliskin bilgi sahibi olmak
istediklerini ve bu konuya iligkin kamunun ayrintili olarak bilgilendirilmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Konuya iliskin ¢ogu iilke mevzuatinda diizenleme bulunmaktadir. CACG
Rehberi’'nde, King Raporu’nda (Giiney Afrika), Combined Code’da (Ingiltere), Cadbury
Raporu’nda (Ingiltere) ve Turnbull Raporu’nda (ingiltere) risk y®netimine iliskin
diizenlemeler yer almaktadir.

Kurumsal yonetimde risk yonetimi agisindan temel diizenleme Turnbull Raporu’dur.
Raporda, sirketlere karsi karsiya olduklar faaliyet riskini yillik olarak degerlendirmeleri
tavsiye edilmektedir. Bu riskler kapsamina; piyasa, kredi, likidite, teknoloji, saglik,
giivenlik, c¢evre ve i etiginden kaynaklanabilecek riskler girmektedir. Raporun

2 Selection Committee
# Japan Corporate Governance Committee, Japan Corporate Governance Forum 2001, s.7

# Risk Management Committee. Rusya Kurumsal Yénetim Kodunda bu komitenin kurulmasi éngériilmektedir. Diger
iilke mevzuatlarinda, Risk Yonetimi Komitesi kurulmasina iliskin diizenleme yer almamaktadir.
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yayimlanmasindan sonra, Ingiliz Kotasyon Otoritesi (UK Listing Authority) tarafindan
alman bir kararla borsalara kote sirketlere, yillik faaliyet raporlarinda Turnbull Komitesi
Raporu’nda yer alan tavsiyelere uyup uymadiklarini, uymadilarsa gerekgelerini kamuya
aciklama yukiimliligi getirilmistir.

2.8. YILLIK OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTISINA ILiSKIN
KAMUYA YAPILACAK ACIKLAMALAR

2.8.1. Yillik Olagan Genel Kurul Toplantisinin Onemi

Genel Kurul, yonetimin sirket ortaklari ile sulh ve ibralagsma yeridir. Genel kurullar,
yonetim kurullarinin ibrasi, hesaplarin onaylanmasi ve ortaklarin gegmis dénemi
sorgulamasi i¢in 6nemli bir aractir™.

Yillik olagan genel kurul toplantilari, sirketlere, en azindan yilda bir kez, ortaklarina,
sirketin faaliyetleri ile gergeklestirebildikleri ve gerceklestirmeyi planladiklari konulara
iliskin bilgi verme, yatirnmcilara da sirkete iliskin Onemli kararlara katilabilme ve
boylelikle sirket yonetimine istirak etme imkani1 saglar.

Azinlik konumdaki bir pay sahibi icin, sirket yillik olagan genel kurul toplantisi,
sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi almak ve sirket yoneticilerine sirketin idaresine iliskin
soru sorabilmek i¢in tek imkandir.

2.8.2. Yillik Olagan Genel Kurul Toplantisina Iliskin Yapilacak Bildirimin

Niteligi

Yillik olagan genel kurul toplantisina iligkin bildirim, sirketin tabi oldugu {ilke
lisaninda ve ayrica gerekli olmasi durumunda®® uluslaras: alanda genel olarak kabul goren
bir lisanda ve mevzuat tarafindan bir sure 6ngoriilmiigse, bu siire igerisinde yapilmalidir.
Yapilacak ilanda, pay sahiplerinin toplantiya katilip katilmama kararlarini etkileyebilecek
tiim bilgilere yer verilmesi gerekir.

Toplant1 prosediiriinii iceren ilan, elektronik posta iletisi ve benzeri her tiirlii hizli
iletisim ve medya araglarinin yani sira, sirket web sitesinde de yayimlanmak suretiyle pay
sahiplerine duyurulur. Genel kurul toplantisina iliskin prosediir sirket esas sdzlesmesinde
yer almalidir.

2.8.3. Yillik Olagan Genel Kurul Toplantisina Iliskin Yapuacak Ilanin
Zamant ve Toplant1 Yeri

Yillik genel kurul toplantisinin iligkin yapilacak ilanin zamanina dair iilke kurumsal
yonetim diizenlemelerinde cogunlukla bir tarih belirlenmedigi goriilmektedir. Ornegin,
Isvigre’de kurumsal yonetime iliskin temel diizenleme olan Isvicre En Iyi Uygulama
Kodu’nda genel kurul toplantist ve yapilis sekli ayrintili olarak diizenlenmekle birlikte pay
sahiplerine yapilacak ilana iliskin belirli bir siire 6ngdriilmemis, ilanin toplant: tarihinden
6nce miimkiin oldugu kadar erken bir tarihte ilan edilmesi gerektigi diizenlenmistir. Amag
genel kurul toplantisina iligkin genel ¢ergeve ve kurallar belirlemek ve diger diizenlemeleri

# TUSIAD Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu, 2002, .19
4 Bu gereklilik, bilhassa ¢ok sayida yabanci ortag olan global sirketler agisindan énemlidir.
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sirketin kendi insiyatifine ve esas s6zlesme hiikiimlerine birakmaktir. Genel olarak yabanci
tilke uygulamalarinda buna benzer diizenlemeler 6ngériildiiglinii gérmekteyiz.

TTK’nda yapilacak ilana iligkin siire, toplantidan iki hafta dnce olarak 6ngoriilmiis
olmakla birlikte, Kurumsal Yonetim Rehber Taslagimizda konuya iliskin bir siire
belirtilmemistir. TTK’nda genel kurul toplantilarinin en az iki hafta 6nceden toplanti
glindemi ile birlikte hissedarlara ilan edilmesi gerektigi diizenlenmektedir. Heniiz hazirlik
asamasinda oldugundan, bu siirenin yeni TTK’nda ne sekilde Ongoriilecegi
bilinmemektedir. TTK ile uyum agisindan, Tiirk Kurumsal Yonetim Rehberi Taslaginda
TTK’nda yer alan iki haftalik siirenin dikkate alinmasi faydal olacaktir’’. Bu sebeple,
sirket ortaklariin giindemde yer alan konulara iliskin kendi hazirliklarini yapabilmeleri ve
diger sirket ortaklar1 ile irtibat kurabilmeleri i¢in genel kurul toplantilarina davet,
toplantidan en az iki hafta 6nce ilan edilmelidir*®.

Esas itibariyle genel kurul toplantilar1 sirket merkezinin bulundugu yerde yapilmakla
birlikte, daha fazla katilimin saglanabilmesi i¢in esas sdzlesmeye konulacak bir hiikiim ile
toplant1 yerinin ¢ogunluk pay sahiplerinin bulundugu yer olarak belirlenmesi miimkiindiir.

2.8.4. Yillik Olagan Genel Kurul Toplantisina Etkin Katilimin Saglanmasi ve

Miimkiin Oldugu Kadar Fazla Konunun Genel Kurul Onayina Sunulmasi

Gerekliligi

OECD ilkelerinde, yillik olagan genel kurul toplantilarinin miimkiin olan en basit ve
etkin katilimla yapilmasi ve pay sahiplerine esit muamelede bulunulmasi konularinda
diizenleme yer almaktadir. OECD ilkeleri, pay sahiplerinin genel kurula etkin sekilde
katilip oy kullanmalarina iliskin diizenlemeler icermektedir. Bu sebeple, yillik olagan genel
kurul toplanti kurallarina, tarihine, toplanti yerine, toplanti giindemine ve toplantida
oylanacak konulara iligkin pay sahiplerinin bilgilendirilmeleri ve bu hususlarin kamuya
aciklanmasi gerekir.

Miimkiin oldugu kadar fazla konunun genel kurulun onayima sunulmasi ve oylama
sonuglarin kamuya acgiklanmasi, 6zellikle de sirket web sitesinde toplant1 giindeminin ve
sonucunun yayimlanmasi, kurumsal yonetim ilkelerinin etkin uygulanmasi agisindan
Oonemlidir.

Yillik olagan genel kurul giindemine aldirmak istedikleri konular1 bildirebilmeleri
icin, sirket tarafindan, pay sahiplerine, genel kurul toplant1 tarihi 6ncesi belirli bir giine
kadar siire verilmesi ve bu siirenin ilan edilmesi tavsiye edilmektedir.

Genel kurul toplanti baskani, toplantida ortaklar tarafindan yoneltilen sorularin
tamaminin cevaplandirilmasi i¢in ¢alisir. Sorulan sorulara aninda cevap verilmesi miimkiin

47 Tirk Kurumsal Yonetim Rehberi'nde genel kurul toplantisma iliskin yapilacak bildirim agisindan bir siire
6ngoriilmemistir. Kannatimizce, TTK ile uyum ag¢isindan bu siire iki hafta veya 15 giin olarak belirlenebilir.

* Rusya Kurumsal Yonetim Kodunda, yillik genel kurul toplantilarimin zamanimna iliskin ilging bir diizenleme yer
almaktadir. Genel kurul toplantilarmin sabah saat 9.00’dan Once, gece de saat 22.00’den sonra yapilmamasi
ongoriilmektedir.
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degilse, sorunun yoneltildigi kisi tarafindan, toplantidan sonra miimkiin olan en kisa siire
icerisinde sorulan soruya yazilh olarak cevap verilir®.

Yonetim kurulu komitelerinin yonetici liye adaylar1 da dahil olmak tizere, biitiin sirket
yoneticileri, genel kurul toplantisina katilarak, sirket ortaklari tarafindan yoneltilecek
sorular1 cevaplar. Bu sekilde pay sahipleri, ydnetici adaylarinin gorevlere ehliyet
derecelerini degerlendirebilirler.

2.9. SIRKET ORTAKLIK ve KONTROL YAPISININ KAMUYA
ACIKLANMASI

Seffaf bir ortaklik ve kontrol yapisi, sirkete yatirnrm yapmak isteyen yatirimcilar
acisindan onemlidir. Zira yatirimcilar, sirketin karar alma mekanizmasi lizerinde ne derece
etkili olabileceklerini bilmek isterler. Bu sebeple, sirketlerin ortaklik yapisinin yatirimeilar
tarafindan bilinmesi 6nemlidir.

Glniimiizde, gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde bile, sirket pay
sahiplerine iliskin pay defteri kayitlarinin diizenli sekilde tutulsa dahi, yatirimeilar, yatirim
yaptiklar1  sirketin ortaklik ve kontrol yapisina iligkin bilgilere tam olarak
ulasamamaktadirlar. S6z konusu problem, genellikle bu bilgilere ulasilabilmesi i¢in yerine
getirilmesi gereken idari islemlerden veya kayit kurumlari, saklama kuruluslart ve
mahkemeler tarafindan talep edilen asir1 icretlerden ve yogun biirokrasiden
kaynaklanmaktadir.

Ozellikle iilkemiz gibi gelismekte olan sermaye piyasalarinda, mevzuat tarafindan,
sirkette 6nemli oranda paya sahip ortaklara, sahip olduklar1 pay oranlarina iliskin kamuya
aciklamada bulunma yiikiimliigii getirilse bile, diizenleyici otoritelerin ve borsalarin bu
yukiimliligi yeterli sekilde denetleyememeleri sebebiyle, bliyiik pay sahipleri cogunlukla
bu konudaki kamuya agiklama yiikiimliiliklerini yerine getirmemektedirler. Biitiin bu
durumlar, sirket pay sahiplerinin ve yatirimcilarin, sirketin ortaklik yapist hakkinda saglikli
bilgi alamamalarina neden olmaktadir.

Bu sebeplerden dolayi, sirketler tarafindan, ortaklik yapilarinin kamuya agiklanmasi
gerekmektedir. Bu konuda bir ¢oziim Onerisi, sirketler tarafindan ortaklik ve oy hakki
yapilarina iligkin bir veri tabani olusturulmasi ve bunun kamuya ve piyasa katilimcilarina
elektronik ortamda sunulmasidir®. Ancak iilkemiz ve TTK sistemi acisindan olay
irdelendiginde, hamile yazili pay sahiplerinin tespiti acisindan zorluklar yasanacag: agiktir.
Buna ragmen, MKK tarafindan, pay sahiplerinin alt hesaplarda izlenmesi, sirket ortaklik ve
kontrol yapilarinin izlenmesinde 6nemli bir agamadir.

Sirketler tarafindan, sirketin ortaklik yapisina iliskin asagidaki hususlarin kamuya
aciklanmasi gerekir:

# svigre Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodunda, cesitli yonlerden ele almmasi gereken kompleks sorularm
yonetim kuruluna yazili olarak sunulmasi ve yonetim kurulu tarafindan uygun bir siire zarfinda cevaplandirilmasi tavsiye
edilmektedir.

3% White Paper on Corporate Governance in South East Europe, Draft, Chapter Two, Transparency and Disclosure, s.3
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- Sirketin grubuna bagl biitiin kote sirketler (isimleri, merkezleri, kote oldugu
borsalar, piyasa kapitilizasyonlari, grup sirketleri tarafindan sahip olunan pay oranlar1 ve bu
paylara iligkin ISIN numaralar)

- Sirket grubuna bagli kote olmayan sirketler (isimleri, merkezleri, grup sirketleri
tarafindan sahip olunan pay oranlari)

- Sirket sermayesinin ve oy hakkinin %5’ini agan karsilikli istirakler

- Onemli oranda pay sahipleri’'

- Sirketin y1l sonu bilangosunda yer alan sermaye miktari

- Son {i¢ y1l icerisinde sirket sermaye yapisinda meydana gelen degisiklikler

- Sirket paylar1 ve katilim sertifikalarina iliskin bilgi (sayilari, tiirleri, birim degerleri)
- Ikramiye sertifikalar1 (Bonus certificates)

- Pay devir yasaklari

- Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ve opsiyonlar (Convertible bonds and
options)™

2.10. SIRKET CALISANLARINA ve DIGER MENFAAT SAHIPLERINE
ILISKIN ONEMLI HUSUSLARIN KAMUYA ACIKLANMASI

Genellikle iilke kurumsal yOnetim mevzuatlarinda, sirket calisanlarina ve diger
menfaat sahiplerine iliskin Onemli hususlarda kamuya agiklama yapilmasina iliskin
herhangi bir hukuki diizenleme mevcut degildir. Etkin bir kurumsal yonetim agisindan
sirket tarafindan bu konuda diizenlemeler yapilmasinin ve bu diizenlmelerin kamuya
aciklanmasinin = sirketin daha fazla ilgi ve talep c¢ekmesine katkida bulunacag:
diisiiniilmektedir. Ugiincii OECD prensibi bu konuyu vurgulamaktadir.

Ingiltere’de Sirketler Kanunu’nda™ yapilacak degisikliklerle, sirket kararlarmin;
sirket calisanlarina, mal ve hizmet saglayicilarina ve diger ilgi ve menfaat topluluklarina
olan etkisinin kamuya agiklanmasina iliskin yiikiimliliik getirilmesi diisiiniilmektedir.

Yine CAGG Rehberi, sirket i¢i ve sirket dis1 menfaat sahiplerinin yonetim kurulu
tarafindan belirlenmesini ve sirketin bunlarla iliskilerini ne sekilde ytiriitecegine iliskin bir
politika belirlenmesini ve bu hususlarin kamuya agiklanmasini ngérmektedir.

Sirket ¢alisanlarinin kurumsal yonetimdeki rolleri en fazla tartisilan konularin baginda
gelmektedir. Avrupa Birligi genelinde ¢ogu iilke uygulamasinda, sirket g¢alisanlarina;
gdzetim kurulu™ iiyelerinden bazilarin1 segme veya bir veya birden fazla aday gosterme
veya kendilerini yakindan ilgilendiren konularda yapilan yonetim kurulu toplantilarina
tavsiye amaclh katilma hakki verilmekte ve bu uygulamalarin sirket tarafindan kamuya
aciklanmas1 ongdriilmektedir.

3! Bu konuya ayr1 bir bashk altinda deginilmistir.
32 [svigre, Kurumsal Yonetime iliskin Bilgi Direktifi (SWX Directive on Information Relating to Corporate Governance)
33 Company Law

3* Supervisiory Board
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Konu tartismali olmakla birlikte, sirket ¢alisanlarina veya bunlarin isci
sendikalarindaki ve konseylerindeki temsilcilerine, opsiyon hissesi verilmesi durumlarinda
da keyfiyetin kamuya agiklanmasi tavsiye edilmektedir.

2.11. SIRKET ICI MENFAAT CATISMALARINA ILISKIN KAMUYA
YAPILACAK ACIKLAMALAR

Sirketlerin faaliyetlerini etkin bir sekilde siirdiirebilmeleri; sirket organlari, pay
sahipleri ve yoneticiler arasinda ortaya ¢ikan menfaat ¢atigmalarinin (conflicts of interest)
¢oOziilmesi ile miimkiindiir.

Kurumsal menfaat ¢atismalarinin 6nlenebilmesi i¢in bunlarin erken tespit edilmesi ve
sirket organlarinin iyi koordine edilmesi gerekmektedir.

Bu sebeple yonetim kurulu igerisinde bir Kurumsal Menfaat Catismasi Coziim
Komitesi®> kurulmasi ve yonetim kurulu tarafindan sirket igerisinde ortaya cikabilecek
menfaat c¢atigmalarinin ¢oziimiine iliskin bir prosediir olusturularak bunun kamuya
duyurulmasi miimkiindiir’®.

Ayrica, sirket icerisindeki yonetim birimleri arasindaki dengeyi saglayacak
mekanizmalar kamuya aciklanmalidir.

Yonetim kurulu iiyeleri arasinda menfaat catigmalari s6z konusu ise ve bunlarin
onlenmesi miimkiin degilse, bu durumlarin da kamuya duyurulmasi gerekir.

2.12. SIRKET PAY SAHIPLIGI ve OY ORANLARINDAKI ONEMLI
DEGISIKLIKLERIN KAMUYA ACIKLANMASI

2.12.1. Pay Sahibinin, Oy Oranlarindaki Degisiklige Iliskin Borsaya Kote

Sirkete Yapacag Bildirim

Herhangi bir pay sahibinin, hisse senedi alim-satimi suretiyle veya bagka bir sekilde,
borsaya kote bir ortakliktaki pay oraninin belirli oranlara ulagmasi durumunda kamuya
aciklama  yapilmast  gerekmektedir. Alman mevzuatinda Gesetz iiber den
Werpapierhandel’e (WpHG) gore; pay sahiplerinin oy oranlarinin, oy hakki veren paylarin
%S5, %10, %25, %50, %75’ine ulagmasi, altina diismesi veya lizerine ¢gitkmasi durumlarinda
derhal ve en geg 2 is giinii igerisinde ortakliga ve sermaye piyasalarini diizenleyen otoriteye
(BaFin)’’ yazili olarak yukaridaki oranlara ulastigmi, gegtigini veya altina diistiigiinii ve
nihai olarak hangi oy oranina sahip oldugunu, bu oy oranina hangi tarihte ulastigini adi
soyad1 ve adresiyle birlikte gondermesi gerekir™®.

33 Corporate Conflict Resolution Committee
%% S5z konusu diizenleme Rusya Kurumsal Yénetim Kodu'nda yer almaktadr.
57 Bundesalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

58 S6z konusu diizenleme Alman mevzuatinda, Gesetz tiber den Werpapierhandel (Werpapierhandelgesetz-WpHG) md.
21(1)’de ve Deutscher Corporate Governance Code md. 6.2°de yer almaktadir.

Ulkemiz Kurumsal Yénetim Rehberi’nde pay oranlarindaki degisikligi kamuya agiklama yiikiimliiliigii bir kisi veya
grubun sirket sermayesinde veya oy haklarindaki paymin sirketin sermayesinin veya oy haklarinin %5, %10, %25, %33,
%50 ve %066’sma ulagmasi, asmast veya bu oranlarin altina inmesi durumlari i¢in Ongdriilmiistir. Yine {lkemiz
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Yine WpHG’de yer alan diizenlemeye gore, sirket hisse senetlerinin ilk defa borsaya
kote edilmeleri sirasinda %5 veya daha fazla oranda pay sahibi kisilerin, durumu derhal
diizenleyici otoriteye bildirmesi gerekmektedir.

2.12.2. Borsaya Kote Sirketin Pay Sahibi Tarafindan Kendisine Yapilan
Bildirimi Kamuya Ac¢iklama Yiikiimliiliigii

WpHG’e gore, yukarida belirtilen oy oranlarina ve bu oranlardaki degisikliklere
iliskin kendisine bildirimde bulunulan borsaya kote sirket, derhal ve en ge¢ bu bilginin
kendisine ulagsmasindan itibaren 2 giin icerisinde konuya iliskin kamuya agiklama
yapmalidir. Yapilan agiklamada, ortakliga bildirimde bulunan pay sahibinin adi, ticaret
tinvani ve merkezinin kayitli oldugu iilke de belirtilmelidir.

2.12.3. Kamuya Ac¢iklamadan Muafiyet

Diizenleyici otoritenin, kamuya yapilacak agiklamanin, kamu menfaatine veya
ortakliga ciddi sekilde zarar verecegine kanaat getirmesi durumunda, sirketin yazili talebi
iizerine, sirketin kamuya aciklamada bulunma yiikiimliliiglinden muaf tutulmasi
miimkiindiir.

Kamuya agiklamada bulunulmamasi, s6z konusu sirket hisse senetlerinin fiyatinin
belirlenmesi i¢in gerekli sart ve kosullar agisindan kamunun yanlis bilgilendirilmesine yol
acacak ise, muafiyet taninamaz.

Diizenleyici otorite tarafindan talep edilmesi durumunda, oy oranlarinda meydana
gelen degisikliklere iligkin bildirimde bulunan sahislar, bildirimde bulunduklari oranda pay
sahibi olduklarin1 1spat etmek zorundadirlar.

2.13. PAY SAHIPLERI OY ANLASMALARININ KAMUYA
ACIKLANMASI

Bazi durumlarda kiigiik pay sahipleri, sirket karar ve faaliyetlerini etkileyebilmek
amaciyla bir araya gelerek oy sozlesmeleri yapmaktadirlar. WpHG’ye gore, sirketin bu
anlagmalara iliskin bilgi edinebilmesi i¢in gerekli onlemleri almasi ve bu tip grup oy
anlagsmalarinin sirket tarafindan kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

2.14. KONTROL ALTINDAKIi SIRKET ve KAMUYA ACIKLAMA
YUKUMLULUGU
NASDAQ kurallarina gore, oy oraninin %50’sinden fazlasi, bagka bir sahis, grup

veya sirketin elinde olan sirketler, kontrol altindaki sirketlerdir. Kontrol altindaki
sirketlerin bu duruma ve sebeplerine iliskin kamuya aciklamada bulunmasi gerekmektedir.

diizenlemesinde “derhal ve vakit gecikmeksizin” kamuya aciklanma yapilmasi gerektigi diizenlenmis iken, Alman
mevzuatinda s6z konusu siire “derhal ve en geg 2 giin igerisinde” seklinde diizenlenmistir.
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2.15. KAMUNUN AYDINLATILMASINDA MUHASEBE
STANDARTLARININ ONEMI ve UMS’YE UYUM KONUSUNDA
KAMUYA YAPILACAK ACIKLAMALAR

Halka agik sirketler agisindan finansal raporlama sisteminin temel zaaflarindan birisi,
aslinda ayni olan olaylara farkli muhasebe sistemlerinin uygulanmasi, bunun sonucunda da
gergek ve adaletli bir goriiniim ortaya sunmaktan uzak farkli sonuclar ya da finansal
pozisyonlarin ortaya ¢ikmasidir.

Piyasanin alternatif hesaplama uygulamalarini anlayabilecegi, sirketin gercek
durumunu sigirilmis bir sekilde gostermekten uzak, belirsizligi ortadan kaldiran finansal
raporlama kurallari, yatirimcilara, analistlere, diger hesap kullanicilarina ve sonugta da
sirketin kendisine avantaj saglayacaktir.

Glnliimiizde sermaye piyasalarinda sinirlar ortadan kalktigindan, mali tablo ve
raporlarin diger piyasalardaki sirketlerin mali tablolar: ile kiyaslanabilir nitelikte olmasi
gerekmektedir. Bu sebeple, mali tablo ve raporlarin, sirketin gercek durumunu yansitir ve
kiyaslanabilir nitelikte olmalart i¢in uluslararasi muhasebe standartlarina gore
hazirlanmalar1 gerekir.

Giderek artan smir Otesi portfdy yatirimlari, sermaye piyasalarinin birbirleriyle
entegrasyonu ve yatirimcilardan gelen daha standart mali tablo yayimlanmas1 konusundaki
baskilar, sirketlerin ve ulusal standart belirleyici otoritelerin giderek artan sekilde GAAP ve
IAS standartlarin1 kabul etmelerine ve kullanmalarina neden olmaktadir. Bu trend, yakin
bir gelecekte tek bir uluslararasi muhasebe standardinin ortaya ¢ikmasi sonucunu
dogurabilecektir™.

Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde, mali tablolarin ve
raporlarin sirketlerin ger¢cek durumunu saglikli bir sekilde yansitilabilmesi i¢in enflasyon
muhasebesi ve etkin degerleme ilkeleri uygulanmak suretiyle enflasyonun mali tablo ve
raporlar iizerindeki etkisi giderilmelidir.

Sirket muhasebe uygulamalarinda uluslararast muhasebe standartlarina uyumun
olmamasi halinde, s6z konusu durum yillik faaliyet raporunda kamuya agiklanmalidir. Ek
ve ara mali tablolarin da UMS ile uyumlu olup olmadigi konusunda kamuya agiklama
yapilmalidir.

2.16. KAMUNUN AYDINLATILMASINDA MALI TABLOLAR

Sirket mali tablolari, sirket pay sahiplerinin ve potansiyel yatirimeilarin sirketin
finansal durumu hakkinda bilgi edinebilmelerini saglayan en temel ve Onemli
dokiimanlardir.

Mali tablolar, dipnotlar ile birlikte bilango ve gelir tablolari ve bu tablolarin eki
finansal tablolardan olusur.

5 Corporate Governance in OECD Member Countries: Recent Developments and Trends, 2000, s.16
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Tim mali tablolar, mevcut mevzuat ve uluslararas1 muhasebe standartlar
cergevesinde, bagimsiz denetim raporunda yer alan hususlar dogrultusunda diizeltilir.
Uluslararast muhasebe standartlar1 uyarinca, gerekli sartlarin olusmasi halinde, enflasyona
gore diizeltilmis mali tablolar hazirlanarak kamuya duyurulur.

Sirketin finansal performansi hakkindaki bilgiler, pay sahipleri ve potansiyel
yatirimcilar i¢in 6nem tasimaktadir. Bu nedenle sirketler, yasal yiikiimliiliikleri geregi
periyodik mali tablo ve raporlarda agikladiklar1 bilgiler ile sinirli kalmamali, gerektiginde
ek bilgi vermelidirler. Ornegin, bir sirket yalmzca net kar rakamini aciklamakla kalmayip
net faaliyet kari, hisse basima net kar ve hisse basina net faaliyet kar1 rakamlarin1 da
kamuya aciklamalidir. Sirketin son ii¢ yildaki varlik ve kaynak yapisindaki degisiklikler,
varliklarinin cari ve gelecek donemlerdeki likiditesi, karliligi, faaliyetleri ile ilgili 6nemli
diger rasyolar da hesaplanarak mali tablolar ile birlikte agiklanmalidir.

2.16.1. Sirket Tarafindan Uygulanan Kritik Muhasebe Politikalarinin
Kamuya Agiklanmast

Sirketler, mali tablolarinin hazirlanmasinda uyguladiklar1  kritik muhasebe
politikalarini agiklamalidir. Bu politikalar, sirketin mali durumu ve faaliyet sonuglarina
iligkin portrenin olusmasindaki anahtar unsurdur. Sirketler, mali tablolarin hazirlanmasinda
kullanilan muhasebe politikalarinin uygulanmasindaki varsayimlari ve gerekgeleri ve farkl
politikalar uygulanmis olsaydi, bunlarin finansal sonuglarinin ne olabilecegi gibi bilgileri
de kamuya agiklamalidir. Boylece, yatirimcilarin mali tablolardaki finansal bilgilerin zayif
ve gli¢lii yonlerini kavramalar1 ¢ok daha miimkiin hale gelecektir. Sirketin kritik muhasebe
politikalarina iligkin 6zet bilgi mali tablo dipnotlarinda agiklanmalidir.

Mali tablolarda yer alan dipnot agiklamalarinin uzun, detayli ve komplike olmasi,
yatirimeilarin bu tablolarda yer alan Onemli finansal bilgileri anlayamamasina yol
acabilmektedir. Bu nedenle sirketlerin, mali tablolarda yer verdikleri en onemli anahtar
finansal bilgilere ve muhasebe politikalarina kurumsal yonetim raporlamasinin bir pargasi
olarak dikkat ¢ekmeleri, yatirimcilarin tablolarda agiklanan sirketle ilgili belirsizlikleri ve
riskleri anlamalaria yardime1 olacaktir.

2.16.2. Iliskili Kisi ve Kurumlarla Olan Islemlerin Mali Tablolarda Kamuya
Actklanmasi

Kurumsal yoOnetim raporlamasinin bir pargasi olarak sirketler iligkili kisi ve
kurumlarla olan tiim islemleri ile aralarinda sermaye ve ydnetim kontroliiniin mevcut
oldugu kisi v sirketlrle olan iligkilerini de agiklamalidirlar. S6zgelimi, yonetim kurulu
iiyelerine verilen krediler ya da sirket yonetim kurulu kontroliinde bulunan sirketlerle
sirketin arasindaki islemler, bu islemler sonucunda bir bedel alinmasa da iliskili kisi ve
kurumlarla olan islemler bazinda kamuya agiklanmalidir.

2.16.3. Mali Tablolarda Aciklanacak Onemli Hususlar

Sirketin periyodik mali tablo ve raporlarinda, yatirnmcilarin kararlari i¢in 6nemli
nitelikte olan asagidaki bilgilerin kamuya aciklanmasi gerekmektedir:

- Faaliyet konusu
- Onemli davalar
- Faaliyetlerle ilgili 6ngoriilebilir risklere iliskin detayli agiklama
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- Sirket faaliyetlerini 6nemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri
- {liskili kisi ve kurumlarla yapilan énemli islemler
- Hisse senetleri gruplari itibariyla ortak sayilar

- Sirket mali durumu ve faaliyet sonucglarma iliskin yonetimin analiz ve
degerlendirmeleri

- Bagimsiz denet¢i goriisii

- Sirket genel kurul karar1 ile yonetim kurulu iiyelerinin sirket ile islem yapabilmesi
ve rekabet edebilmesi hususunda onay verilmis ise, ilgili yonetim kurulu iiyelerinin sirket
ile yaptiklar1 islemler ve bunlara iliskin ayrintili bilgiler

- Sirketin pay sahibi bulundugu istirak ve baglh ortakliklar ile bagli menkul
kiymetlerindeki pay sahiplikleri (istirakin ve bagli ortakligin ticaret unvani, sermayesi,
sitketin sermayedeki paymnin tutar1 ve orami ile faaliyet sonuglari, bir onceki yilla
karsilagtirmal1 olarak agiklanir)

- Sirket calisanlarina, sirketin hisse senetlerinin edindirilmesi i¢in gelistirilmis hisse
senedi bazli ve/veya diger sermaye piyasasi araglar1 bazli tiim tesvik sistemleri

- Kamu otoriteleri tarafindan, sirket aleyhinde yapilan uyari, ihtar veya verilen idari
para cezasi vb. bilgiler

- Tim onemli bilango dis1 islemler, yiikiimliiliikkler (sarta bagli olanlar dahil) ile
sirketin gelecekteki mali durumunda etki yaratabilecek, faaliyet sonuglarini, likiditesini,
yatirim harcamalarini, yatirim kaynaklarini veya gelir-gider kalemlerini etkileyebilecek
konsolide kapsaminda olmayan diger gercek ve tiizel kisilerle olan iliskiler

2.16.4. Yillik Faaliyet Raporu

Yillik faaliyet raporlari, basta pay sahipleri olmak tizere sirket ile ilgili kesimlerin,
sirket hakkinda en saglikli bilgiye ulastiklar1 kaynaklarin basinda gelir. Yillik faaliyet
raporlari, pay sahiplerinin s6z konusu yil i¢in sirketin faaliyet sonuglarinm
degerlendirebilecekleri bilgileri igerir. S6z konusu raporlarda istatistiksel bilgilere ve
grafiklere yer verilir.

2.16.4.1. Yillik Faaliyet Raporunun Icerigi
Yillik faaliyet raporu Oncelikle sirketin faaliyetlerine iliskin genel konulari
icermelidir. Yillik faaliyet raporunun, yasal hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, sirketin

faaliyetleriyle ilgili asagida yer alan genel konulart Oncelikli olarak igermesi
gerekmektedir.

Bu konular;

- Sirketin sektor i¢erisindeki konumu

- Sirketin stratejik amaglarinin gerceklestirilme derecesi

- Planlanan ve gergeklestirilen seklinde karsilastirmali yillik faaliyet sonuglari

- Sirketin gelisimine iliskin genel durum (satiglar, verimlilik, karlilik, borg¢/6z
sermaye orani gibi bilgiler verilmek suretiyle)

- Temel risk faktorleri

- Belli bash rakipler hakkinda kisa bilgi
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- [1gili mali y1l igerisinde yapilan énemli sézlesmeler
- Yonetim kurulu iyelerinin se¢imi, 6zgeg¢misleri ile bagimsiz yonetim kurulu
iyelerinin bagimsizlik beyani hakkinda bilgi, baska hangi sirketlerin yonetim kurullarinda

gorev aldiklar1 ve miinhasiran bu konuda sirketce belirlenen kurallara uyulup uyulmadig
hakkinda bilgi

- Yonetim kurulu tiyelerinin ve yoneticilerin ellerinde olan hisse senetleri ve sirketten
sagladiklar1 tim mali haklar hakkinda bilgi

- Organizasyon, sermaye ve yonetim yapist hakkinda bilgi (y1l i¢cinde yapilan sermaye
artirimlar veya azaltmalar)

- Derecelendirme kuruluslar tarafindan sirketle ilgili yapilan degerlendirmeler

- Diizenlemeler geregi kamuyu aydinlatma ylikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi
halinde, bu hususlara ve varsa bunlara iliskin olarak alinan cezalara iliskin bilgi

- Sirket i¢ kontrol sistemine iligkin bilgi

- Finansal raporlamaya iliskin olarak yeterli i¢ kontrol prosediirlerinin
olusturulduguna ve etkin ve diizenli olarak islemekte olduguna iliskin yonetim kurulunun
beyani

- Bagimsiz denetim sirketinin, sirketin i¢ kontrol sistemi ile ilgili goriisii (ayr1 bir
boliim olarak yillik faaliyet raporunda yer almasi uygun olacaktir)

- Sirket hisselerinin %5 ve daha fazlasini elinde bulunduran pay sahipligindeki
degisiklikler, kar pay1 6demeleri veya kar pay1 6demesi yapilmayacaksa nedenleri

- Yonetim kurulu tyeleri, icra bagkani/genel miidiir ve yonetimde séz sahibi olan
diger personelin elinde bulunan sirket sermaye piyasasi araglarina (hisse senetleri, hisse
senetlerine dayali tlirev {irtinler ve c¢aligsanlar hisse senedi edindirme planlar1 kapsaminda
verilen hisse alim opsiyonlari vb.) iliskin bilgiler

- Sirketin yonetim kurulu {iyeleri, icra baskani/genel miidiiri ve yonetimde s6z sahibi
olan diger personel hakkinda bilgiler (s6z konusu kisilerin 6zge¢misleri, bu kisilere 6denen
bireysel iicret, ikramiye ve diger menfaatler ve bunlarin belirlenmesindeki kriterler, sirket
sermayesinde pay oran ve tutarlari, s6z konusu kisiler ve sirket arasinda yapilan iglemler ile
yonetim kurulu iiye degisikligine iliskin bilgiler)

- Her bir yonetim kurulu {iyesinin yasi, meslegi, uyrugu, sirkette veya basgka bir
sirkette ayrica bir gorevi olup olmadig: gibi bilgi yaninda, hangi tarihte ve ne kadar siire ile
yonetim kurulu iiyeligine getirildigi ile ne kadar siiredir bu gorevde bulundugu hususlari

- Sirketin faaliyetleri ile ilgili olarak yonetim kurulu iiyeleri, icra bagkani/genel miidiir
ve yonetimde sz sahibi diger personel hakkinda agilan davalar

- Calisanlarin sosyal haklar1, mesleki egitim ve ¢evre korumasina iliskin hususlar

- Sirket konsolide mali tablolarinin sirketin biitiin bagl istirak ve ortakliklarina iligkin
konsolidasyonu igerdigine iligskin sirket yonetim kurulu onay1

2.16.4.2. Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Raporu

Sirketlerin kurumsal yoOnetim diizenlemelerinde yer alan Onerileri uygulayip
uygulamadigina; uygulamadi ise buna iligkin gerekgeli agiklamasina, bu Onerilere tam
olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar catismalarina ve gelecekte sirketin
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kurumsal yonetim ilkelerinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigmna iliskin bir
aciklamaya yillik faaliyet raporunda yer verilir ve ayrica kamuya agiklanir.

Yonetim kurulunun bu beyani, yonetim kurulunca hazirlanacak bir “uyum raporu’na
dayandirilir. Yonetim kurulunun uydugunu beyan ettigi hususlar hakkinda ayrica bu
konuda faaliyet gosteren bir kurulus tarafindan goriis verilebilir. Bu goriis bir rapora
dayaniyorsa bu rapor da yillik faaliyet raporunda yer alabilir.

2.16.4.3. Sirket Yoneticilerinin Yillik Faaliyet Raporunu Onaylama

Yiikiimliiliigii

Yillik faaliyet raporu, sirketin yonetim kurulu iiyeleri, icra bagkani/genel miidiir ile
periyodik mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan sorumlu bdliim baskani veya bu
sorumlulugu iistlenmis gorevli ile yonetim kurulunca bir is boliimii yapilmis ise periyodik
mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan sorumlu yonetim kurulu iiyesi/iiyeleri tarafindan
imzalanir. Bu kisilerden herhangi birinin yillik faaliyet raporunda yer alan bilgilerle ilgili
farkli goriiste olmasi halinde, itiraz ettigi hususlar, yazili olarak faaliyet raporunda yer alir.

Icra baskani/genel miidiir ile periyodik mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan
sorumlu boliim bagkani veya bu sorumlulugu tistlenmis gorevli ile yonetim kurulunca bir is
boliimii yapilmis ise periyodik mali tablo ve raporlarin hazirlanmasindan sorumlu yoénetim
kurulu tiyesi/iiyeleri, yillik faaliyet raporunda pay sahiplerine mali tablolarin sirketin mali
durumunu tam olarak yansittigina ve sirketin mevzuata tam olarak uyduguna dair bir
beyanda bulunur.

2.16.5. Konsolide Mali Tablolar

Muhasebe standartlar1 konusunda ¢ok 6dnemli bir diger konu, sirket mali tablolarinin
konsolidasyonudur. Konsolide mali tablolarin, sirketin gercek finansal durumunu yansitma
acisindan Onemli rolii vardir. Sirketler halen yaygin olarak, bagli sirketlerine iliskin
konsolide mali tablo yayimlamakta isteksiz ve yetersiz kalmaktadirlar. Bunun temel sebebi
konsolide mali tablolarin hazirlanmasinda uygulanacak agik ve belirli kriterlerin ¢ogu iilke
uygulamasinda mevcut olmamasidir™. Bu sebeple, diizenleyici otoriteler tarafindan,
uluslararas1 muhasebe standartlarma uygun sekilde konsolide mali tablo hazirlanabilmesini
saglayacak gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Yillik faaliyet raporunda, sirket konsolide mali tablolarinin sirketin biitiin bagh istirak
ve ortakliklarina iliski konsolidasyonu icerdigine iliskin sirket yonetim kurulu onayim
icermesi faydali olacaktir. Boyle bir uygulama, sirket yoneticilerinin sirketin konsolide
mali tablolarin1 kullanmak suretiyle gerceklestirebilecekleri suistimalleri engelleyecektir.

2.16.6. Proforma Mali Tablolar

Proforma mali tablo ve gelecege yonelik bilgiler yaniltict olmamalidir. Bu ¢ergcevede
s0z konusu tablo ve bilgiler, dayanagi olmayan ve abartili ongoriiler icermemelidir.
Mevzuat ile Ongoriilen hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, proforma mali tablolarin
hazirlanmasi, bagimsiz denetimi ve kamuya duyurulmasi ile gelecege yonelik bilgilerin
aciklanmasi uluslararast muhasebe standartlari ile uyumlu olmalidir.

80 White Paper on Corporate Governance in South East Europe, Draft, Chapter Two, Transparency and Disclosure, s.2-3

28



2.16.7. Son U¢ Aylk Ara Mali Tablonun Onemi

Sirketin son ii¢ aylik mali tablosu, diger ii¢ aylik mali tablolara gore daha ayrintili
bilgi i¢ermelidir. Son ii¢ aylik mali tabloda, sirketin gecen mali yila iliskin faaliyetleri
hakkinda genel bilgi bulunmalidir. Bu mali tabloda, y1l sonu mali tablolarinda yer alan
bilgilere ve sirketin kurumsal yonetim diizenlemelerine uyum derecesine yer verilmelidir.

2.16.8. Mali Tablolarin Yayimlanma Sekli -Rusya Ugulamasi-

Rusya kurumsal yonetim kodunda, ortak sayisi on bini asan sirketlerin mali
tablolarini internet ve diger iletisim ve medya araglarinin yaninda, herbiri elli binden az
basilmamak sartiyla en az iki periyodik yayimda yayimlamalari ve bu sekilde miimkiin
olan en fazla sayida yatrimciya ulagilmasi 6ngoriilmektedir.

Sirket mali tabolari, sirket internet sitesi ve her tirlii hizli iletisim ve medya
araglarinin yani sira, tiraji veya yayim cevresi (yerel veya iilke capinda) diizenleyici otorite
tarafindan belirlenmek suretiyle, en az iki periyodik yayimda yayimlanmalidir.

2.17. SIRKET BILGILENDIRME POLITIKASI
2.17.1. Sirket Bilgilendirme Politikasinin Onemi ve Fonksiyonu

Sirketin, sirket dis1 kisi ve kurumlarla iletisiminde uygulanacak kurallarin belirli
olmasi1 ve bunlarin kamuya aciklanmasi gerekir.

Sirket bilgilendirme politikasi; sirketin kamu, medya, pay sahipleri, yatirimcilar,
finans analistleri ve benzeri bilgi talep eden gruplarla iliskilerinin ne sekilde olacagini
belirler. Sirket bilgilendirme politikasinin; sirketin, kamuya agiklanmasi gerekli konularda
aciklamada bulunmaktan imtina etmesini onleyici nitelikte kurallara baglanmasi gerekir.
Sirket bilgilendirme politikasi, yillik olarak gézden gecirilmelidir.

2.17.2. Sirket Bilgilendirme Politikasi I¢ Tiiziigii

Sirket i¢inde, kamuya agiklama yapilacak konularin listesini, kamuya yapilacak
aglklamad_a uygulanacak kurallar1 ve kullanilacak vasitalar1 iceren bir Sirket Bilgilendirme
Politikasi I¢ Tiiziigii yayimlanmalidir.

Tiizlikte, sirket yoneticileri tarafindan ne siklikta medyaya aciklama yapilacagi,
sirket ortaklar1 ve potansiyel yatirimcilarla hangi siklikta toplantilar diizenlenecegi ve sirket
ortaklar1 tarafindan yoneltilen sorulara verilecek cevaplara iliskin prosediirler yer alir.
Tiiziikte yapilacak diizenlemeler ile sirket yonetim organlarina, mevcut ve potansiyel pay
sahiplerine diizenli sekilde toplanti ve basin konferanslari diizenleme, sirkete iliskin
medyada bilgi, brosiir ve kitapgiklar yayimlama ve web sitesi yoluyla sirket hakkinda
kamuya bilgi verme konularinda ytikiimliiliikkler getirilmesi kamunun etkin aydinlatilmasi
acisindan tavsiye edilmektedir.

Sirketin minimum son ¢ yillik siirecteki basin agiklamalarina, ara raporlarina ve
yillik faaliyet raporlarina sirket web sayfasinda yer verilebilir®'.

Sirket tarafindan bilgilendirme politikast c¢ercevesinde kamuya yapilacak
aciklamalarda hangi araglarin kullanilacagi konusu 6nemlidir. Kullanilacak araglarin, bilgi

8! TUSIAD Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu, 2002, 5.13
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talep edenlerin bilgiye sorunsuz ve diisiikk maliyetle ulagmalarini saglayacak nitelikte
olmasi gerekir.

Pay sahipleri tarafindan sirket dokiimanlar1 incelenmek istendiginde, sirket ve pay
sahiplerinin menfaatlerine zarar vermemesi ve ticari sir kapsamina girmemesi sartiyla,
incelemeye iligkin yazili talebin sirkete bildirilmesinden itibaren bes is gilinli igerisinde,
istenen belgeler yatirimeilarm bilgisine sunulur®. S6z konusu belgelerin, sirket esas
sOzlesmesinde belirtilen sirket merkezi disindaki alternatif bir yerde daha yatirimcilarin
incelemesine hazir tutulmasi imkaninin saglanmasi gerekir.

2.18. HALKLA ILISKILER

Sirketlere basin ve yatirimcilar ile iliskilerini saglayacak bir “Halkla Iliskiler” birimi
olusturmalar tavsiye edilmektedir. Bu birimi olusturmanin miimkiin olmadig1 durumlarda
sirketler personellerinden bir kismin1 miinhasiran halkla iliskiler gorevini yiiriitmek {izere
gorevlendirirler®. Yatirimeilar ve basm iiyeleri, bu birimlere veya konudan sorumlu
kisilere yonlendirilir. Yatirnmcilar, basin ve diger ilgili sahis ve gruplardan gelecek
kamunun aydinlatilmasini ilgilendiren her tiirlii soru bu birim tarafindan cevaplandirilir.
Basin iiyeleri ile temasa gegecek bir yonetim kurulu iiyesi belirlenir ve pay sahiplerinin

yonetim kurulu iiyeleri ile dogrudan iletisimini saglayacak agik bir sistem olusturulur®,

2.19. SIRKET ETIK KURALLARININ KAMUYA ACIKLANMASI

Etik kurallari; kisisel ve profesyonel iligkiler arasindaki agik ve belirli ¢ikar
catigmalarmin dnlenmesi i¢in yapilabilecekler de dahil olmak iizere, genel ahlak kurallarina
uygun davranig bigimlerini, sirketin periyodik mali tablolar ve raporlar ile ilgili kamuya
yapilacak aciklamalarin zamaninda, dogru, giivenilir, eksiksiz, anlasilabilir ve
yorumlanabilir olmasini1 ve mevzuata uyumunu ifade eder.

Sirket etik kurallari, yonetim kurulu tarafindan hazirlanir, genel kurulun bilgisine
sunulur ve kamuya agiklanir. Bu kurallarda degisiklik yapilmasi halinde, bu degisiklikler
de genel kurulun bilgisine sunularak kamuya duyurulur. Sirket etik kurallar1 sirketin
internet sitesinde yayimlanir.

Sirket periyodik mali tablo ve raporlarinda, yonetim kurulu iiyeleri, icra
baskani/genel miidiir ve yonetimde soz sahibi diger personel i¢in etik kurallarin olusturulup
olusturulmadigi, olusturulmadiysa nedeni, olusturulduysa s6z konusu kisilerin bu kurallara
uyum derecesi aciklanir.

Ayrica sirket etik kurallarina etkin uyumun saglanmasi ve denetlenmesi igin Etik
Komitesi kurulmasi tavsiye edilmektedir®.

62 S6z konusu yazili talep, dokiimani talep eden pay sahibinin adini, soyadini, anne ve baba adini, sirket merkezini, pay
sahibinin sahip oldugu hisse sinifin1 ve miktarini ve talep edilen dokiimanin adini igermelidir.

83 fsvigre Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodunda ayrica, yonetim kurulu tarafindan pay sahipleri ile iliskileri
yiiriitecek bir birim olugturulmasi dngdriilmektedir.

8 TUSIAD Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu, 2002, s.14
5 Diger iilke mevzuatlarinda rastlanmayan bu diizenleme Rusya Kurumsal Yonetim Kodunda yer almaktadr.
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2.20. SIRKET T. ARAFINDAN DISARIDAN ALINAN PROFESYONEL
DANISMANLIK HIZMETLERININ KAMUYA ACIKLANMASI

Sirketler tarafindan disaridan bagimsiz bir kaynaktan alinan yardimlar, genellikle
hukuki ve finansal konulara iliskin olmaktadir. Sirket disindan profesyonel uzmanlardan
danigmanlik yardimi seklinde hizmet alinabilmesine imkan veren sirket i¢ diizenlemeleri
mevcut ise, bu diizenlemelerin ve disaridan danigmanlik hizmeti alma imkanma ilgili yil
icerisinde bagvurulup basvurulmadiginin, ayrintilar da verilmek suretiyle kamuya
aciklanmasi tavsiye edilmektedir.

Disaridan alinacak danismanlik hizmetleri ancak dogru ve yerinde kullanilmalari
durumunda sirket acisindan faydali olabilecektir. Cok yogun olarak kullanilmasi, sirket
kaynaklarinin israfina neden olabilir. Merged Code (Belgium), Dey Report (Kanada),
Vienot Report (Fransa), Mertanzis Report (Yunanistan) ve Olivencia Report (ispanya)’da
yonetim kurulu tarafindan disaridan uzman danigsmanligi alinmasi durumunda, buna iligskin
prosediiriin mutlaka belirli olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Kanada diizenlemesinde, daha sonra yonetim kurulunun uygun komitelerinden bir
tanesinin onayina sunulmak sartiyla, gerekli hallerde, yonetim kurulu iiyelerinden birisi
sirket adina disaridan bir danismanlik hizmeti almasina iligkin yetki verilmesi soz
konusudur.

2.21. SIRKETIN GERCEKLESTIRMIS OLDUGU ONEMLI
SOZLESMELERE ILISKIN BILGILERIN KAMUYA ACILANMASI

Sirketin is ortaklarimin kimler oldugu, pay sahipleri ve ilgili menfaat gruplar igin
onemlidir. Bu sebeple, sirketin, yonetim kurulu iiyelerinin belirli bir oranda veya bu oranin
iizerinde pay sahibi olduklari®® veya herhangi bir sekilde etkileri altinda bulundurduklar:
sirketlerle yaptig1 sozlesmelerin ve bu yoneticilerin kimler oldugunun kamuya agiklanmasi
tavsiye edilmektedir.

Ayrica sirketin, direkt veya dolayli olarak kontrolii altinda bulundurdugu sirketlerle
veya kendisini kontrol eden sirketlerle ve sahislarla yaptig1 sozlesmelerin de kamuya
aciklanmasi gereklidir.

Buna ek olarak, sirket hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek nitelikte, donen varliklar
disindaki sirket varliklari toplaminin  belirli bir oranma®’ esit veya bunu asan miktarda
sirket varliklarini ilgilendiren s6zlesmeler de kamuya agiklanmalidir.

Bu ve benzeri, sirket pay sahiplerinin menfaatlerini etkileyebilecek her tiirlii s6zlesme
konusunda kamuya aciklamada bulunulmasi, daha seffaf bir kurumsal y&netim
saglayacaktir.

5 Bu oran, Alman WpHG’de %20 olarak belirlenmistir.
57 Bu oran, Alman WpHG’de %2 olarak belirlenmistir.
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2.22. SIRKET KAR PAYI DAGITIM POLITIiKASINA iLiSKIN
KAMUYA YAPILACAK ACIKLAMALAR

2.22.1. Kar Pay1 Dagitinunmin Yatirimcilar A¢isindan Onemi

Pay sahiplerin en 6nem verdigi konularin basinda kar payr dagitimi gelmektedir®.
Pay sahipleri; sirketin karindan ne kadarmin temettii olarak dagitilacagi, kar pay1
dagitimina iliskin prosediiriin nasil oldugu, kar paylarinin hangi kosullarda dagitildig,
cesitli sinif paylar i¢in 6denecek minimum kar payr orani, yonetim kurulu iiyelerinin kar
pay1 dagitimina iliskin karar alirken ve dagitilacak oranlara karar verirken hangi kriterleri
dikkate aldigi, kar pay1 6deme zamani, yeri ve sekli basta olmak iizere, sirket tarafindan
uygulanan kar pay1 6demesine iliskin pek ¢ok soruya cevap istemektedirler.

2.22.2. Kar Pay1 Dagimina Iliskin I¢ Tiiziik

Bu sebeple sirket tarafindan kar payina iliskin hususlar1 igeren Kar Pay1 Dagitimina
iliskin I¢ Tiiziik yayimlanmali ve sirketin kar pay1 politikasinin, pay sahipleri ve sirket
hisse senetlerine yatirnm yapacak potansiyel yatirimcilar tarafindan bilinebilmesi igin
kamuya aciklamada bulunulmalidir. i¢ tiiziikte yer alacak ve kamuya agiklanacak kar
payina iliskin hususlar arasinda;

- Sirketin kar1 ve dagitabilir net kari
- Grup ayirimlari da belirtilmek suretiyle hisse basina 6denecek kar pay1

- Sirket yonetim kurulu iiyelerine, kurucu intifa senedi sahiplerine ve ¢alisanlarina
dagitilmasi diisiiniilen kar paylari ve bunlarin hesaplanma sekli

- Takip eden hesap doneminde kar payr avansi dagitilmasi diisliniiliiyorsa buna
iligkin esaslar ve ongoriiler
- Yonetim kurulunun karin dagitilmasina iligkin teklifinin hangi kriterler gozetilerek
hazirlandig1
- Sirket tarafindan yil icerisinde yapilan ve yil sonunda yapilmasit planlanan bagis
ve yardimlar hakkinda bilgi
yer almalidir.
S6z konusu yazili kar payr politikasi, ayrica yillik genel kurul toplantisinda genel

kurulun onayina sunulmali ve yazili kar pay1 politikasi, sirket izahname ve sirkiilerinde yer
almalidir.

Sirket yonetim kurulu tarafindan, genel kurula kar pay1 dagitimia iliskin bir teklif
gotiiriilmesi durumunda, bunun nedenleri ve karin kullanim sekline iliskin bilgilerin de
ayrica pay sahiplerine agiklanmasi gerekir.

88 Kar pay! dagitimi ve buna iliskin kamuya yapilacak agiklamalar konusunda iilkemiz Kurumsal Yénetim Rehberi’nde
ayrintili diizenleme yer almaktadir.

32



2.23. TICARI SIR KAVRAMI ve BU KONUDA KAMUYA YAPILACAK
ACIKLAMALAR

2.23.1. Ticart Str Tanimi

Ticari sir, bagimsiz olarak bir ekonomik degere sahip, iiglincli sahislar tarafindan
bilinmeyen ve erisilmesi miimkiin olmayan bilgidir. Daha genis bir tanim ile ticari sir;
mevcut durumu itibari ile veya potansiyel olarak ticari degeri olan, iiglincii sahislar
tarafindan bilinmeyen, normal sartlar altinda erisilmesi miimkiin olmayan ve sahibinin
gizliligini korumay1 hedefledigi bilgilerdir.

2.23.2. Ticari Sw Kapsamina Giren Unsurlar ve Ticari Sirrin

Belirlenmesinde Dikkate Alinan Kriterler

Nelerin ticari sir olusturacagi konusu, temelinde tartigmali bir konudur. Genel goriise
gore, yukarida tanimlanan ticari sir tanimina giren formiillerin, modellerin, programlarin,
aletlerin, teknik, yontem ve metodlarin ticari sir kapsaminda degerlendirilebilecegi kabul
edilmektedir®.

Amerikan mahkemeleri tarafindan yaratilan igtihatlarda; herhangi bir seyin ticari sir
kapsamina girip girmediginin tespiti agisindan, s6z konusu seyin/bilginin; diger rakipler
tarafindan elde edilebilmesi i¢in harcanacak zaman veya maliyet, bu bilgi veya seyin elde
edilebilmesi i¢in harcanan zaman veya maliyet, s6z konusu bilgi veya seyin sahibine diger
rakipler karsisinda sagladigi avantajlar, bu bilginin diger piyasa katilimcilar1 tarafindan
bilinme derecesi gibi kistaslar kullanilmaktadir’.

2.23.3. Ticari Sir ve Kamuyu Aydinlatma Arasindaki Iligki

Kurumsal yonetim ilkeleri agisindan degerlendirildiginde, sirketin seffafligi ve
kamunun aydinlatilmasi ile ticari sir kavrami arasindaki ¢izginin ¢ok iyi belirlenmesi
gerekmektedir. Zira, sirketler, ticari sir oldugunu ileri siirerek kurumsal yonetim ilkeleri
cergevesinde kamuya agiklamalar1 gereken pek ¢ok bilgiyi aciklamaktan kaginmaktadirlar.

Sirket ticari sirlarin korunmasi ve giivenligi esastir. Ancak, ticari sir niteligindeki

bilgilerin belirlenmesinde sirketin seffafligi ile ¢ikarlarinin korunmasi arasindaki denge
gozetilmelidir. Yani kamuya agiklanmasi gereken bilgiler agisindan ticari sir kalkani

% www.freeadvice.com. Ekonomik degeri olan makine ve bina planlari, formiiller, bilgisayar programlari, iiretim
metodlar1, miisteri listeleri ve fiyatlama bilgileri gibi unsurlarin da ticari sir kapsaminda oldugu Amerikan mahkeme
ictahatlarinda kabul edilmektedir. Ticari sira en giizel 6rnek olarak Coca Cola’nin Merchandise 7X olarak bilinen formiilii
verilmektedir. Bu formiil sadece birkag¢ kisi tarafindan bilinmekte ve Atlanta’da bir bankada saklanmaktadir. Ticari
sirlarin patent ve telif haklarindan farki, patent ve telif haklarinin kayit bagvurular sirasinda ilgili makama agiklanma
gerektirmesi, ticari sirlarda ise bdyle bir zorunlulugun olmamasidir. Ayrica ticari sirlarin korunmasi, patent ve telif
haklarma gore daha uzun siirelidir.

7 Ticari sir veya bilginin korunmasi, Common Law hukuku menseili olup, konuya iliskin mevzuatlar 1800°li yillara
dayanmaktadir. ABD’de pek ¢ok eyalette ticari sirlar1 korumaya yonelik common law bazli diizenlemeler mevcuttur.

ABD’de ticari sirlar; marka, patent ve telif haklarinin aksine federal diizeyde degil, eyalet hukuku diizenlemeleri
cergevesinde korunmaktadir. Ticari sirlarin korunmasina iligskin federal diizeyde mevzuat vardir, ancak federal
mevzuat, bir tarafin diger tarafa, ticari sirlarin1 korumak amaciyla dava agmasina veya bir tarafin, ticari sirlarmimn
izinsiz kullanilmas1 sebebiyle ugradigi zararmn tazminini dava yoluyla saglamasmna imkan vermemektedir. Koruma
veya tazminat amacli dava agilmasi, eyalet bazindaki diizenlemelerle gerceklestirilmektedir.
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kullanilarak bilgi agiklanmasindan imtina edilemeyecegi gibi, agiklanmasi sirkete ve pay
sahiplerine zarar verecek ticari sir niteligindeki bilgiler de kamuya agiklanmayacaktir.

Bu sebeple, sirketler tarafindan kamuya yapilacak agiklamalarda rehberlik etmesi
acisindan, sirket icinde, nelerin ticari sir veya meslek sirr1 olusturduguna, nelerin
olusturmadigina iliskin bir i¢ tliziik yayimlanmas: tavsiye edilmektedir.

2.24. CEVRE ve SOSYAL KONULARDAKI SIRKET POLITIKASININ
KAMUYA ACIKLANMASI

Sirketin ¢evre ve sosyal politikalara iliskin uygulamalarint ve bunun etkilerini, bu
politikalarin devamliligina iliskin sirket uygulamalarini kamuya agiklamasi gerekmektedir.

ISAR tarafindan Cevresel Maliyetlere ve Sorumluluklara Iliskin Muhasebe ve
Finansal Raporlama’' adi altinda yaymmlanan ¢alismada, g¢evresel konulardaki
performansinin sirketin degeri iizerinde etkili olabilecegi tespiti yer almaktadir. En iyi
uygulama rehberlerini de dikkate alan bu calisma, sirketlere, ¢evresel konularda hangi
hususlarin mali tablolar ve dipnotlar1 vasitasiyla kamuya agiklanmasi gerektigi konusunda
yol gostermektedir. King Report’da (Giiney Afrika) ve Ingiliz Sigortacilar Birligi’nin
Sosyal Sorumlu Yatirimlara iliskin Kamunun Aydinlatilmas: Rehberi’nde de konuya iliskin
diizenlemeler yer almaktadir.

Ayrica Ingiliz Hiikiimeti tarafindan 1999 yilinda, emeklilik yatirrm fonlarina sosyal
sorumluluk gerektiren yatirimlarinin = bulunup bulunmadigini  ve konuya iliskin
politikalarin1 kamuya ac¢iklama yiikiimliiliigii getirilmistir. Buna gore emeklilik yatirim
fonlari, yatinmlarii segerken ve gerceklestirirken, sosyal, ¢evresel ve etik konular1 ne
Olclide dikkate aldiklarina iligkin kamuya ag¢iklamada bulunmak zorundadirlar. Yine
Ingiltere’de yiiriirliige girecek olan, yeni sirketler hukukunun, sirketlerin bu konuya iliskin
kararlarinin kamuya agiklanmasina iligkin yilkimlilik getirmesi beklenmektedir.
Avustralya, Belgika, Fransa, Almanya, Rusya ve Isvec‘te de, sirketlerin, ¢evre ve sosyal
yikimliliikleri konusunda kamuya aciklama yapmalara iligkin diizenlemeler yer
almaktadir.

Sosyal sorumluluk ve ¢evre politikalarina iliskin derecelendirmeye iligkin ilgi her
gecen giin artmaktadir. Bu durum, sirketlerin bu konuda kamuya agiklamada bulunma
yiikiimliiliigiinii de beraberinde getirmektedir. Ingiliz Sigortacilar Birligi tarafindan,
sitketlerin sosyal ve cevre konularina iligskin risk tahminleri yapmalarinin gerektigi ve
kurumsal basar1 agisindan bu konunun énemli oldugu vurgulanmaktadir.

' Accounting and Financial Reporting for Environmental Costs and Liabilities
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UCUNCU BOLUM

III. KURUMSAL YONETIM ILKELERi CERCEVESINDE KAMUNUN
AYDINLATILMASINDA KULLANILAN YONTEM ve ARACLAR

3.1. AD-HOC - PERIYODIK KAMUYU AYDINLATMA

Diinya iizerindeki kamunun aydinlatilmasina iliskin bilgi yayimlama yiikiimliligi
incelendiginde, sirketler tarafindan kamuya agiklanan bilgilerin temel olarak iki gruba
ayrildig1 goriilmektedir. Birinci grup, periyodik olarak kamuya agiklanan bilgiler, ikinci
grup ise 6zel durumlarda kamuya agiklanan bilgilerdir. Ikinci grup bu bilgilere fiyat
iizerinde etkili hassas bilgi de denilmektedir’.

Periyodik kamuyu aydinlatma, sirket mali tablo ve raporlar1 aracilifiyla
gerceklestirilen diizenli ve belirli siirelere baglanmig kamuyu aydinlatma seklidir.

Ad-Hoc kamuyu aydinlatma ise, menkul kiymet fiyatlar1 iizerinde dnemli ve devamli
etkisi olabilecek bilgilerin gecikmeksizin ihrager sirket tarafindan kamuya duyurulmasidir.

Ad-hoc  kamuyu aydinlatma acisindan  llkeler iki farkli  uygulama
benimsemektedirler. ABD ve Japonya’min aralarinda bulundugu bir grup, kamuya
aciklanmas1 gereken bilgileri liste halinde kazuistik bir ydntemle belirlemekte, AB
iilkelerinin aralarinda bulundugu diger bir grup ise, fiyat {izerinde etkili olabilecek bilginin
genel bir tanimimi vermekte ve bunun igerisine giren her tiirli bilginin kamuya
acgiklanmasini ongormektedir.

3.2. SiRKE TLER TARAFINDAN KAMUYA ACIKLAMA YAPILMASINI
GEREKTIREN ONEMLI OLAY ve GELISMELER — SUREKLI KAMUYU
AYDINLATMA (ONGOING DISCLOSURE)

Sirketler tarafindan, pay sahiplerinin ve yatirnmcilarin kararlarmi ve sirket hisse
senetlerinin fiyatin1 etkileyebilecek her tiirlii 6zel durum kamuya agiklanmalidir.

Sirketler, mali durumunda ve/veya faaliyetlerinde ©nemli bir degisiklik olmasi
halinde ya da yakin bir gelecekte dnemli bir degisikligin ortaya c¢ikmasinin beklendigi
durumlarda, ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, 6zel durum
aciklamasi1 yapmak suretiyle kamuyu aydinlatmalidir. Sirketler, yasal diizenlemeler geregi
yapmasi gereken agiklamalarla smirli kalmayarak, pay sahipleri ile diger menfaat
sahiplerinin kararlarini etkileyebilecek her tiirlii 6nemli bilgiyi kamuya agiklamalidir.

Kamuya aciklanacak bilgiler, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar
vermelerine yardimci olacak Olglide zamaninda, giivenilir, eksiksiz, anlagilabilir ve
yorumlanabilir olmalidir.

Sirketlerin dnceden yapmis olduklari 6zel durum agiklamalarinda meydana gelen
gelisme ve degisiklikler siirekli olarak giincellenerek, kamuya duyurulur.

72 Price sensitive information
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IOSCO Teknik komitesi tarafindan konuya iliskin hazirlanan “Siirekli Kamuya
Aydinlatmaya Iliskin Prensipler” isimli ¢alismada, dzel durumlara iliskin kamuya siirekli
olarak yapilacak aciklamalarda diinyada iki sistemin uygulanmakta oldugu
vurgulanmaktadir. Konuya iligkin ayrintili agiklama yukarida 3.1. boliimiinde yer
almaktadir.

Birinci sistemde, siirekli kamuya agiklama kapsamina giren hususlar liste halinde
verilmekte, ikinci sistemde ise genel bir gergeve cizilerek, yatirnmcilarin degerlendirme ve
kararlarini etkileyebilecek her tiirlii olayin kamuya acgiklanmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

3.2.1. Listeleme Yaklasimi — Genel Yiikiimliilitk Yaklasimi

“Listeleme Yaklasimi” olarak adlandirilan birinci sistem, ABD ve Japonya’da
uygulanmakta, “Genel Yukiimliilik Yaklasimi” olarak adlandirilan ikinci sistem ise
agirlikli olarak AB iilkelerinde uygulanmaktadir.

Listeleme Yaklagimina oOrnek teskil eden ABD ugulamasinda SEC; halka agik
sitketlere, yil sonu ve {iger aylik mali tablolarinda SEC tarafindan belirlenen unsurlarin
kamuya agiklanmas1 ylkimliigii getirmistir. Ayrica sirketler, periyodik raporlar arasindaki
donemlerde Onemli olaylarin ortaya ¢ikmasi durmunda, bunu K-8 Formu ile SEC’ye
bildirmelidirler. K-8 Formu ekinde kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlar liste
halinde yer almaktadir. S6z konusu olaylarin ortaya ¢ikmalarindan itibaren iki giin
icerisinde kamuya acgiklanmas1 Ongoriilmektedir. Japonya’da da arada bazi farklililar
bulunmakla birlikte, ABD uygulamasina benzer sekilde Listeleme Yaklagimi
uygulanmaktadir.

AB iilkelerinde uygulanan Genel Yikimlilik Yaklasiminda ise; kamuya
aciklanmasi gerekli onemli olaylara iliskin spesifik bir liste verilmemekte, fiyat lizerinde
etkili olabilecek her tiirlii hassas bilginin derhal ve vakit kaybetmeksizin kamuya
aciklanmasi 6n goriilmektedir.

Ulkemiz mevzuati incelendiginde; Kurumsal Yonetim Rehber Taslaginda yer alan
son diizenlemeler de dikkate alindiginda, genelde listeleme yaklasiminin agirlikli oldugu
dikkat c¢ekmektedir. Ad-hoc kamuyu aydinlatmaya iliskin Kurumsal Yonetim Rehber
Taslag1 disinda, Seri:VIII, No:20 sayili Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasma Iliskin
Esaslar Tebligi’nde de agirlikli olarak listeleme yaklasiminin benimsendigi goriilmektedir.

3.2.2. Listeleme Yaklasimi Cercevesinde Kamuya Aciklanacak Olaylar

Asagida yer alan 6nemli durumlar, sirketin mali durumuna ve faaliyetlerine olan
etkisi ile birlikte, kamuya aciklanir;

- Sirketin ticaret unvaninda bir degisiklik olmasi
- Sirketin Oncelikli faaliyet konularinda meydana gelen degisiklikler
- Sirketin mali durumunda ve is performansinda 6nemli degisikliklerin ortaya ¢ikmasi

- Ana sirkette, istirak/bagh sirketlerde ve miisterek yonetime tabi sirketlerde yonetim
ve sermaye iliskisi bakimindan 6nemli bir degisiklik olmasi

- Sirketin faaliyetlerinin ve mali durumunun degerlendirilebilmesini saglayan finansal
olmayan bilgiler (ama¢ ve hedefler; iicretlendirme politikalari, bdliim -segment-
raporlamasi, yakin gelecekteki onemli risk faktdrleri, kurumsal yonetim politikalar1 vb.)
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- Bir yiikiimliiliigiin ifa edilmemesi veya artmasina sebep olan ve sirket i¢in dnemlilik
arz eden dogrudan veya sarta baglh 6nemli yiikiimliiliiklere neden olan olaylar

- Onemli tutarda, olaganiistii bir zararin veya karm ortaya ¢ikmasi (ya da sirketin
karliligin1 veya zararini dnemli 6l¢iide etkileyebilecek her tiirlii bilgi)

- Sirketin birlesmesi veya boliinmesi hususunda bir planin kabul edilmesi veya bu
yonde bir anlagmaya varilmasi

- Sirket faaliyetlerinin bir boliimii veya tamaminin disaridan kisi veya kuruluslarca
yerine getirilmesi (faaliyet aktarimi) hususunda bir anlagsmaya varilmasi

- Yonetim kurulu iiyelerinin, genel kurulun onay1 ¢ercevesinde, sirket ile yaptiklar
islemler ve sirket ile rekabet edilen faaliyetlerin dnemli boyutlara ulagmasi durumunda,
yapilan igin niteligi ve biiytkligi

- Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi ile ilgili olarak yapilan islemler

- Sermaye piyasasi araglarinin kayda alinmasindan sonra ve halka arzindan Once
kamuya agiklanmig olan bilgilerde bir degisiklik olmas1 veya yeni bir gelismenin ortaya
¢ikmasi

- Yurtdisinda menkul kiymet ihra¢ edilmesi

- Halka arz edilmeksizin menkul kiymet ihra¢ edilmesi

- Cagrida bulunarak hisse senedi veya vekalet toplanmasina karar verilmesi; ¢agrida

bulunarak hisse senedi toplanmasi ylikiimliiliigiiniin ortaya ¢ikmasi ve bu konuda yapilacak
islemler

- Alacaklarin tahsilinin siipheli hale gelmesi

- Sirket aleyhine ve/veya sirket tarafindan bir davanin agilmasi veya ag¢ilmis olan bir
davanin karara baglanmasi

- Bagimsiz denetim sirketinin degismesi, gorevden cekilmesi, bagimsiz denetim
sOzlesmesinin feshi veya bagimsiz denetim sirketinin mali tablolarla ilgili goriis
bildirmekten ka¢inmasi

- Sirket 6zel durum agiklama formlarinda veya diger rapor ve belgelerde daha once
kamuya aciklanmamis esas sdzlesme veya i¢ diizenleme degisiklikleri

- Derecelendirme kurulusunun sirket ve sermaye piyasasi araci ile ilgili olarak verdigi
derecelendirme notu ile buna iligkin degisiklikler

- Sirketin gelirlerinin olusumunda Onemli paya sahip bir miisteri ve/veya
faaliyetlerinde 6nemli bir paya sahip olan tedarikgi ile olan is iligkisinin tamamen sona
ermesi veya zayiflamasi

- Sirketin ihra¢ ettigi menkul kiymetin islem gordiigii borsanin veya kotasyon
sartlarinin degismesi, borsa kotundan g¢ikarilmasi veya kotasyon sartlarindan birini yerine
getirememesi

- Sirketin borg¢larimi 6demede sikintiya diismesi veya aciz halinde bulundugunu
gosteren emarelerin ortaya ¢ikmasi veya borglariin ertelenmesi talebinde bulunmasi

- Sirketin konkordato talebinde bulunmasi, iflasinin istenmesi veya mahkemenin
sirketin iflasina karar vermesi, tasfiye siirecine girmesi
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- Sirketin dogal afete maruz kalmasi
- Bes is giinii i¢inde girketin hisse fiyatinda %25’ten fazla azalis veya artis olmasi

3.3. KURUMSAL YONETIM ve KAMUNUN AYDINLATILMASINDA
ZORUNLULUK-GONULLULUK ESASI (COMPLY-OR-EXPLAIN RULE)
ve KANUN DILI ACISINDAN BIR TAVSIYE — ALMAN KURUMSAL
YONETIM KODEKSI

Her ne kadar bazi iilke mevzuatlarinda kurumsal yonetim diizenlemelerine uyum
zorunlu kilimmis, bazi iilke uygulamalarinda ise kotasyon sartlarina baglanmak suretiyle
zorunlu hale getirilmis ise de, kurumsal yonetim diizenlemeleri genel olarak goniilliiliik
esasmna dayanmaktadir’. Ancak cogunlukla sirketlere, diizenlemelere uyup uymadiklari,
eger uymuyorlarsa uymamalarina iliskin gerekcelere iliskin kamuya agiklamada bulunma
yiikiimliliikleri getirilmektedir™. S6z konusu kamuya aciklama yiikimliligi, sirketler
tizerinde kurumsal yonetim diizenlemelerine uyma yoniinde baski yaratmaktadir.

Kurumsal yonetim diizenlemelerine uyum agisindan karsimiza ¢ikan en 6nemli sorun;
“Hangi diizenlemelere uyulmasi zorunlu, hangileri degildir ve hangi durumlarda uymama
gerekceleri kamuya aciklanmalidir sorularma ¢ogu zaman tam anlamiyla cevap
verilememesidir.

Bu konuda diger iilke kurumsal yonetim diizenlemelerinden farkli olarak Alman
Kurumsal Yonetim Kodeksinde”, hangi diizenlemelerin tamamen ihtiyari oldugu,
hangilerinde ise uymama durumunda kamuya agiklama yapilmasi gerektigi konusunda
kanun dili agisindan bir sistematik gelistirilmistir. Ulkemiz uygulamasi agisindan da &rnek
ve faydali olabilecegi diisiincesi ile burada bu diizenlemeye yer vermekteyiz.

Alman Kurumsal Ydnetim Kodeksinde kullanilan dil incelendiginde, i¢lii bir ayirim
dikkat cekmektedir; yapilmalari daha zorunlu olarak goriilen diizenlemelerde, “soll”,
yapilmalar1 ihtiyari olarak goriilen diizenlemelerde ise “sollte veya kann” kelimeleri
kullamlmustir. Ugiincii bir grup diizenlemede ise bu terimlerin hig biri kullanilmamustir.

Kodekste, “soll” kullanilan diizenlemelerin “empfehlung”, “sollte veya kann”
kullanilan diizenlemelerin ise “anregung” oldugu belirtilmektedir. Kelime anlami olarak
“empfehlung” ve “anregung” kelimelerinin her ikisi de, tavsiye anlamina gelmekle birlikte,
“empfehlung” kelimesi “anregung” kelimesine gore daha kuvvetli ve yapilmasi zorunlu
olan bir anlam tasidigindan, kodekste uyulmasi daha zorunlu olarak goriilen
diizenlemelerde “soll”, daha tavsiye niteligindeki diizenlemelerde ise “sollte veya kann”
ifadeleri kullanilmstir.

7 Goniilliilik-zorunluluk esas1, iilkeden iilkeye degismektedir. Ornegin; Tayland Menkul Kiymetler Borsasi Kodu,
Hindistan Endiistri Konfederasyonu Kodu sadece goniilliiliik esasina dayanan diizenlemelerdir. Buna karsilik, Malezya
Kurumsal Yonetim Kodu, Hong Kong Menkul Kiymetler Borsas1 Kodu ve Giiney Afrika King Raporu getirmis olduklari
diizenlemelere uyum konusunda sirketlere kamuya zorunlu olarak agiklama yapma yiikiimliiliigli getirmislerdir. Rusya
Kurumsal Yonetim Kodunda ise, kodda yer alan diizenlemelerin bir tavsiyeler llistesi oldugu, sirketlerin buna uymalarinin
goniillillik esasina tabi oldugu, uymalar1 durumunda potansiyel yatirimcilar agisindan sirketin daha gekici bir hale
gelecegi vurgulanmaktadir.

™ Bu kurala “Comply-or-Explain Rule” denilmektedir.
75 Deutscher Corporate Governance Codex
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“Soll” kelimesinin kullanildig1 daha emredici nitelik tasiyan tavsiyelerde, sirketlerin
bu yiikiimliiliklere uyma zorunluluklar1 olmamakla birlikte, neden uymadiklarini yillik
faaliyet raporlarinda kamuya agiklamakla ytlikiimliidiirler. “Sollte veya Kann kelimelerinin
kullanildig1 tavsiye niteligindeki diizenlemelere uymamalart miimkiindiir, ancak bu durumu
y1l sonu mali tablolarinda agiklamak zorundadirlar.

“Soll” ve “Sollte/Kann” terimlerinin hig birisini igermeyen tiglincii grup diizenlemeler
ise sirketler tarafindan uyulmasi zorunlu kurallar1 igermektedir.

Ulkemiz kurumsal y&netim diizenlemeleri acisindan  uyulmasi  zorunlu
diizenlenmelerde “yapilmalidir” seklinde emir kipli fiiller, uyulmasi zorunlu olmamakla
birlikte uyulmamalar1 durumunda kamuya bu ve bunun nedenleri agisindan agiklama
yukiimliligii getirilen diizenlemelerde ‘“yapilabilir” seklinde bir ifade ve uyulmasi
tamamen tavsiye niteliginde olan ve uyulmamalar1 durumunda kamuya ag¢iklama yapilmasi
da gerekmeyen diizenlemeler a¢sindan “yapilmasi tavsiye edilmektedir” seklinde bir ifade
dili kullanilabilir ve bu dil sistematigine iliskin agiklayici bilgi, Alman Kurumsal Yo6netim
Kodeksinde oldugu gibi Tiirk Kurumsal Yonetim Rehberinin girig boliimiinde verilebilir.

Boylelikle uyup uymama zorunlulugu konusunda sirketlere yol gosterici olunacaktir.
Alman Kurumsal Yonetim Kodeksi’nde boyle bir sistemin Ongoriilmesinin amaci,
sirketlere ylikiimliiliikk dereceleri konusunda yol gosterilmesinin yaninda, zorunlu olmayan
unsurlar agisindan daha fazla esneklige imkan verilip, sirketlerin kendi 6z diizenlemelerini
yapabilmelerine firsat saglanmasidir.

Halihazirda, diinyadaki kurumsal yonetim uygulamalar1 agirlikli olarak goniilliiliik
esasina dayanmakta oldugundan, diizenleme diline iliskin boyle bir uygulama, sirketleri
kurumsal yonetim diizenlemelerine uyma yoniinde zorlayici olacaktir.

3.4. KAMUYA YAPILAN ACIKLAMALARIN ZAMANLAMASI ve YERI
3.4.1. Kamuya Yapilacak Aciklamalarin Zamani ve Oziin Onceligi Ilkesi

Kamunun aydinlatilmasina iligkin biitlin énemli unsurlarin zamaninda kamuya
aciklanmas1  gerekmektedir. Zamaninda yapilmayan agiklamalarin bir faydasi
olmayacagi gibi, aksine yatirimcilarin zarar ugramasina yol agmasit miimkiindiir.
Yapilacak olan agiklama agik, kisa, 6zIlii ve dogru olmalidir. Yapilacak agiklamalar
Oziin Onceligi ilkesine (Substance Over Form Principle) uygun olmalidir.

3.4.2. Kurumsal Yonetime Iliskin Kamuya Yapilacak Aciklamalarin Yeri

Kurumsal yo6netim ilkeleri ¢ercevesinde kamuya agiklanacak bilgilerin yerinin
belirli olmasi, ilgililerin bu bilgilere ¢abuk ve kolay ulagsmalari agisindan 6nemlidir.

Yillik faaliyet raporu ile birlikte kamuya yapilacak kurumsal yonetime iliskin
acgiklamalarin raporun hangi boliimiinde bulunmasi gerektigine iliskin genellikle belirli
bir kural ve uygulama bulunmamaktadir Bu konuda basvurulabilecek en yaygin iki
uygulama, kurumsal yonetimle ilgili kamuya yapilacak biitiin agiklamalarin yillik
faaliyet raporunun ayr1 bir boliimiinde toplu olarak yer almasi veya yillik rapordan ayri
bir kurumsal yonetim raporu olarak yayimlanmasidir.

Bazi iilke uygulamalarinda, kurumsal yonetime iliskin aciklamalar mali tablo ve
raporlarda dipnot seklinde yapilmakta, bazilarinda ise yonetim kurulu raporlar
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icerisinde yer almaktadir. Yine bazi uygulamalarda, kamuya yapilacak agiklamalar
Ucretlendirme Komitesinin veya Denetleme Komitesinin ayri bir raporu iginde yer
almaktadir.

3.5. KAMUNUN AYDINLATILMASINDA KULLANILACAK ARACLAR

Gazeteler, televizyonlar, radyolar vasitasiyla yapilacak ilanlar, haber dagitim
kanallari, SMS servisleri, brokerlar, finansal kuruluslar, internet siteleri, elektronik posta
iletisi ve benzeri her tiirlii hizli iletisim ve medya aracglari, kamuya yapilacak agiklamalarda
kullanilabilecek araglardir.

3.5.1. Siirekli Kamuyu Aydinlatmada Bir Model - Birincil Bilgi Saglayicilart
(Primary Information Providers, PIP’s)

Ik olarak Ingiltere’de FSA tarafindan uygulanan bu sistem, kamuya periyodik ve
diizenli olarak yapilmasi gereken agiklamalar acisindan oldukga etkili ve rekabetgi bir
sistemdir. Iki yil siiren calisma ve denemeler neticesinde sistem, 2002 yili igerisinde
Ingiltere’de uygulanmaya baslanmustir.

Bu yeni sistemle, daha 6nce LSE tarafindan yiiriitiilmekte olan finansal bilgi dagitim1
monopoliine son verilmistir.

3.5.1.1. Sistemin Calisma Sekli

Sistemde, diizenleyici otorite tarafindan (FSA), Birincil Bilgi Saglayicilarina (PIPs)
bir yetki belgesi verilmek suretiyle, bu kuruluslar fiyat iizerinde etkili olabilecek bilgilerin
kamuya  agiklanmasi  konusunda  resmi  yetkili  bilgi  dagiticilar1  olarak
gorevlendirilmektedirler. Her bir PIP, bilgi dagitimina iliskin diizenleyici otorite tarafindan,
belirlenecek kat1 kurallara uymak zorundadir.

Sistemde borsaya kote sirketler, yetkili bir PIP secerek, kamuya aciklanacak bilgiyi
bu PIP’e gondermektedirler. Bilginin piyasalarin acik veya kapali olmasina bakilmaksizin
derhal gonderilmesi gerekmektedir. Bilginin PIP ile aym1 anda diizenleyici otoriteye de
gonderilme zorunlulugu yoktur.

Bilgi alindiginda, online bir giivenlik sistemi ve elektronik imza kullanilmak suretiyle
PIP tarafindan bilginin dogru ve ilgili kaynaktan geldigi dogrulanir. Daha sonra bilgi
yayimlanacak forma getirildikten sonra, Ikincil Bilgi Saglayicilarma (Secondary
Infornation Providers, SIPs) gonderilir. SIP’ler Reuters, Bloomberg ve Thomson gibi
piyasa bilgilendirme sistemleridir. Bilgi, SIP’ler tarafindan piyasaya yayilmaktadir.

FSA’in bu yeni kamuyu aydmlatma sistemine ge¢cmesinde iki temel etken soz
konusu olmustur. Bunlardan birincisi, bu yeni rekabet¢i sistemin bilgi yayimlanmasina
iliskin maliyetleri diisiirmesi, ikincisi ise sistemin teknolojik ac¢idan diger sistemlere gore
daha ileri seviyede olmasi ve diger sistemlere oranla bilginin ¢ok daha genis bir kitleye
ulagmasini saglamasidir.

PIP sistemi, genis Olglide, birka¢ seneden beri Kanada’da uygulanmakta olan
kamuyu aydinlatma sisteminin basarisindan etkilenmistir. Sistem profesyonel piyasalara
ve bliylik web aglarina ayni anda bilgiyi ulastirmakta oldugundan, kurumsal yatirimcilar
kadar bireysel yatirimcilar da bilgiye es zamanl olarak ulasabilmektedirler.
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Thrager sirketler, PIP’lerini mevzuat geregi zorunlu bilgi dagitiminin yaninda, deniz
asir1  yatirimcilara  bilgi  saglanmasi gibi ek bilgi dagitimi  hizmetlerinde de
kullanabilmektedirler’.

3.5.1.2. Birincil Bilgi Saglayicilarimin Sagladig1 Avantajlar
Giivenli Eller-Zamaninda

Profesyonel bilgi dagiticilarinin  yatirimeilara ulastirilacak  bilgiler agisindan
sagladiklart bazi avantajlar bulunmaktadir. Bunlarin basinda bilginin giivenilir olmasi
gelmektedir. Profesyonel bilgi saglayicilar tarafindan biiyiik finansal bilgi servislerine,
televizyonlara, radyolara, haber aglarna saglanan bilgiler, tam ve yetkili bir otoriteden
kaynaklanan ve kullanilmaya hazir giivenilir bilgilerdir. Bilgiyi profesyonel bilgi
dagiticilart vasitasiyla yayimlayan borsaya kote sirketin veya yetkilisinin belirli sifreleri
girmesi ve benzeri giivenlik islemlerini yerine getirmesi gerekmektedir. Boylece
yayinlanan bilginin giivenilir ve dogru kaynaktan geldigi teyit edilmekte ve yasa dis1 yollar
icin kullanilmas1 engellenmektedir.

Sirket internet siteleri yeteri kadar giivenilir degildir. Hackerlar tarafindan ihragcinin
web sitesine girilerek buradaki bilgilerin degistirilmesi s6z konusu olabilmektedir. Benzer
sekilde manipiilatorler tarafindan ihragcinin web sitesine benzer sahte bir sitenin
olusturulmasi ve buradan manipiilatif amagli yanlis ve yaniltici bilgi yayimlanmasi da
miimkiindiir’’.

3.5.2. Kamunun Aydinlatilmasinda Iki Yaklasim - Push vs Pull

“Kamuya aciklanacak bilgilere yatirnmcilar ne sekilde ulasacaklar” sorusu,
kurumsal yonetim agisindan kamunun aydinlatilmasina iliskin en 6nemli sorulardan
birisidir. Internet ve web sitelerinin bilgileri daha ucuz ve etkin bir sekilde genis bir
yatinmct kitlesine ulastirmak acgisindan en 6nemli ve modern iletisim aract oldugu
diistinlilse de, aslinda olayin esasma inildiginde durumun pek de Oyle olmadigi
gortlecektir.

Adil bilgi dagitimi s6z konusu oldugunda, internetin aslinda o kadar da yeterli
olmadig1 anlasilacaktir. Internetin en yaygin bilgi dagitim arac1 oldugunun diisiiniildigii
glinlimiizde, sermaye piyasalar1 acisindan internet yetersiz kalmakta ve diger bazi etkin
bilgi dagitim araglarlariyla desteklenmesi gerekmektedir.

Glinlimiiz piyasalarinda 6nemli olan, biitiin bilgi talep edicilerin, ne kadar uzakta
olurlarsa olsunlar, bilgiye ayn1 zamanda ulagmalarinin saglanmasidir.

Sirketin internetteki web sitesi {izerinden yapilacak bilgi dagitiminda, yatirimcilarin
bu bilgilere ulagmalar1 ve bulmalart her zaman kolay olmamaktadir. Oysa, uzman medya
bilgi dagitim kuruluslar1 tarafindan yapilacak bilgi dagitimlarinda herhangi bir ihragci
tarafindan acgiklanan bilgi, gazeteler, televizyonlar, radyolar, bankalar, SMS servisleri,
brokerlar, finansal kuruluslar ve internet siteleri gibi yiizlerce arag¢ tarafindan bireysel

78 Ingiliz PIP sistemi daha gok Push sistemine dayanmaktadir. Push sisteminde birazdan asagida agiklanacag tizere, bilgi
sistem tarafindan gerek bireysel gerekse de kurumsal yatirimcilara gonderilmektedir. Bu sistemin tersi olan Pull
sisteminde ise yatirimcilar sirket web sitelerine, sirket merkezine, ticaret siciline ve benzeri yerlere gitmek ve bilgiyi
bulmak zorundadirlar. PIP sistemi ile, kurumsal web siteleri ve benzeri yerlerden bilgi edinilmesine dayali pull sistemi
eski ¢ekiciligini yitirmektedir.

77 Mark Hynes, Director, PR Newswire, Push vs. Pull; The Key to Broad-based Information Dissemination,
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yatirnmcilara ulastirilabilmektedir. Bu sebeple bilgiyi sadece sirketin web sitesine koymak
ve yatirimceilari gelip onu bulmasini beklemek kamunun aydinlatilmasi agisindan yeterli
degildir.

ABD, Kanada ve Ingiltere gibi iilkelerde bilgi, PIP’ler vasitastyla dagitilmaktadir. Bu
kuruluslar, kurumsal bilgileri en genis kitleye ulastirabilen, en hizli ve en giivenilir iletisim
araglaridir. Sahip olduklar1 zaman degeri sebebiyle, piyasa ve fiyat agisindan hassas
bilgilerin, aninda ve en hizli sekilde kamu tarafindan 6grenilmesi gerekmektedir. Secici
olmayan genis bilgi dagitimi, yatinmcilarin bilgiye esit sartlar altinda ulagmalarini1 temin
etmekte ve boylece bir nevi korunmalarin1 ve piyasaya giiven duymalarini saglamaktadir.
Sadece internet iizerinden yapilan bilgi dagitimlari, uzman medya bilgi dagitim kuruluslari
tarafindan gerceklestirilen bilgi dagitimi kadar hizli, genis tabanli ve adil olmayacaktir.

Kamuya agiklanacak bilgilerin dagitiminda iki dnemli model ortaya ¢ikmuistir.

Pull Sisteminde; Yatirimci tarafindan sirketin web sitesi ve benzeri araglara
ulasilarak bilginin yatirimci tarafindan alinmasi esasi1 hakimdir. Bu tiir bilgi dagitima,
periyodik bilgi agiklamalarinda etkili olsa da, olay bazinda fiyat {izerinde etkili hassas
bilgilerin kamuya agiklanmasi agisindan yeterli degildir. Bir bagka deyisle, aninda kamuya
iletilmesi gereken 6zel durum agiklamalarinda yetersiz kalmaktadir.

Bu sistemde hangi bilginin hangi kaynaktan ve ne zaman yayimlandigin1 bulmak
kiilfeti yatinmecidadir. Bu sebeple, bilginin eskimesine neden olabilecek siire zarfinda
yatirimeilarin bu bilgiye ulasamamasi ve bu arada bilgiyi elde edebilenlerin ise ¢oktan
piyasada pozisyon alarak islem gerceklestirmeleri s6z konusu olabilmektedir. Bir baska
deyisle at1 alan ¢oktan Uskiidar’1 gegmektedir. Tabi bu arada internet kullanmayan veya
kullanamayan yatimeilar agisindan da ciddi bir dezavantaj ortaya ¢ikmaktadir’.

Push Sisteminde,; Bilgi, profesyonel bilgi dagitim kanallar1 vasitasiyla yatrimcilara
ulastirllmaktadir.  Profesyonel bilgi dagitim kanallariin  yaninda internet de
kullanilabilmektedir. Yatirimcilar tarafindan bakildiginda, bu model internetle bilgi
dagitimi imkaninin yaninda asagidaki ek avantajlar1 saglamaktadir.

1- Noktadan noktaya bilgi iletimi (Point to point delivery): Bu sayede bilgi, fax, e-
mail ve benzeri araglar kullanilarak, bilgi géndericisi tarafindan, bilinen ve taninan bir grup
yatirimciya ulastirilmaktadir.

2- Haber aglart ve medya (Newswires and the media): Bilgi haber aglar1 ve medya
tarafindan degerlendirilmek suretiyle veya direkt olarak kamuya aciklanmakta ve bu
sekilde genis bir yatirime kitlesine ulagsmaktadir.

3- Profesyonel ve kurumsal yatirimcilar i¢in online finansal bilgi servisleri (Online
financial information services for professional and institutional investors): Bunlar
profesyonel bilgi dagiticilarindan haber alarak yayimlayan Reuters ve Bloomberg gibi
biiyiik haber ve finansal bilgi servisleri veya First Call ve Fact Set gibi abonelik sistemi ile
calisan 0zel bilgi servisleridir.

4- Bunlarin yanminda push sisteminde, bireysel yatirimcilara yonelik ¢ok sayida
internet bazli servis kullanulmaktadir.

" Ingiltere’de bireysel yatirimeilar iizerinde yapilan bir arastirmada, yatirimeilarin %50’sinin bilgiyi internet yerine
gazete, televizyon ve radyo gibi kitle iletisim araglarindan elde ettikleri belirlenmistir.
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3.5.3 Periyodik Mali Tablolarin Diizenleyici Otoriteye Gonderilmesinde
EDGAR Modeli (Electronic Data Gathering Analysis and Retrieval System)

EDGAR, SEC’nin kurumsal raporlamaya iliskin elektronik veri tabanidir. Mevzuat
geregi sirketler tarafindan SEC’ye gonderilen periyodik mali tablo ve raporlarin,
otomasyon yoluyla toplanmasini, degerlemesini, endekslenmesini ve sirketler tarafindan
yapilan bagvurularin iletimini saglayan bir sistemdir.

Amaci, sirketler tarafindan gonderilen ve zaman degeri olan bilgilerin elde
edilmesini, kabulunu, yaymmmi ve analizini hizlandirmak suretiyle, yatirimeilarin,
sirketlerin ve ekonominin yararma olacak sekilde menkul kiymet piyasalarinin etkinligini
arttirmaktir’”.

1.1.1998 tarihi itibariyle SEC, ¢ok 6zel istisnalar disinda, sirketler tarafindan kagit
tizerinde goénderilen hicbir raporu kabul etmemektedir. Sirketler tarafindan SEC’ye
gonderilen bilgiler 24 saat icerisinde EDGAR’a gecirilmektedir.

Hisse senetleri Amerikan borsalarinda islem gren yerli ve yabanci firmalar™, 10-K
(yillik)*! ve 10-Q (iiger aylik)* raporlar ve proxy beyanlari (proxy statements) basta olmak
lizere, mevzuat tarafindan raporlanmasi zorunlu biitiin mali tablolarini EDGAR’da
yayimlanmak {izere elektronik ortamda SEC’ye gondermek zorundadirlar. SEC tarafindan
gonderilmesi zorunlu tutulan mali tablo ve raporlar disindaki mali tablo ve raporlarin
EDGAR’a gonderilmesi ihtiyaridir.

EDGAR sisteminin en Onemli avantaji, hisse senetleri borsalarda islem goren
sirketlere iliskin bilgilerin, yatirimcilar tarafindan, tek bir kaynaktan elde edilebilmesini
saglamasidir. Ayrica sistem, yatirimcilara sektordeki sirketler arasinda karsilagtirma yapma
imkanini saglamaktadir®.

3.6. KAMUNUN AYDINLATILMASINDA FINANS MEDYASININ ROLU

Kamunun aydinlatilmasinda finans medyasinin rolii 6nemlidir. Hatirlanacak olursa,
etiidiimiiziin basinda etkin bir kurumsal yonetim i¢in gerekli sartlar arasinda giiglii bir
finans medyasmin oldugunu belirtmistik. Finans medyasi, Onemli skandallar1 ve
tartigmalar1 agiga ¢ikararak kamuoyunun giindemine sokabilecegi gibi, finans alaninda
yetersiz bilgi sahibi olunmasindan dolay1 piyasalarin zarara ugramasina da sebep olabilir.

" EDGAR, 15.000°den fazla halka acik sirkete iligkin 60 gigabytin iizerinde bilgi igeren, internet iizerindeki en kapsamli
ve en bilyiik licretsiz yatirim veri tabanidir.

8 yabanci sirketler, 4.11.2002 tarihi itibariyle, SEC tarafindan EDGAR’a raporlamada bulunma yitkiimliliigii altina
sokulmustur (Bu tarihten dnce yabanci sirketler agisndan raporlama goniillitydii).

81 Bunlar yillik faaliyet raporlarindan daha kapsamli finansal bilgi iceren SEC raporlaridir. Raporda, arastirma ve
gelistirme, iretilen iriinler, faaliyette bulunulan piyasalar, doga ve ¢evre giivenligi, patentler, {iriin dagitim kanallar1 gibi
sirketle ilgili pek ¢ok bilgi yer almaktadir.

82 Bunlar 10-K’lara gore daha az kapsamli tiger aylik mali raporlardr.

8 Charles GOLDFINGER, Managing Director, Global Electronic Finance One Piece in The Puzzle: The Role Of
Technology in The Disclosure Debate,

www.sec.gov, www.library.pitt.edu, www.stocks.about.com, www.spredgar.com
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Finans medyasinin, kamuya kasitli olarak yanlis bilgi aktarmak suretiyle kotli amaglar icin
de kullanilmas1 miimkiindiir.

Finans medyasmin kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasina iliskin konularda
egitilmesi piyasalar iizerinde olumlu etki yaratacaktir. Bu sebeple, diizenleyici otoriteler ve
borsalar tarafindan, kamunun aydmlatilmasina iligkin diizenlenen toplant1 ve konferanslara
finans medyas1 mensuplar1 da davet edilmeli ve bu sektérde calisacak kisilere yonelik
egitim programlari1 diizenlenmelidir. Bu tiir egitim ¢aligmalar1 kamunun dogru ve etkin bir
sekilde aydinlatilmasi acisindan faydali olacaktir®

3.7. SIRKET ICI KURUMSAL YONETIMDE BIR MODEL - KURUMSAL
YONETIM SEKRETERI ve KAMUNUN AYDINLATILMASINDAKI ROLU

Kanunlar ve sirket i¢ diizenlemelerinde pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasina
iliskin getirilen yiikiimliilikler cogu zaman sirket organlar1 tarafindan etkin bir sekilde
yerine getirilememektedir. Rusya Kurumsal Yonetim Kodu’nda, sirket tarafindan sadece bu
isle gorevlendirilecek bir kurumsal yonetim sekreteri atanabilecegi ve gorev ve
sorumluluklariin sirket ana sozlesmesinde belirlenebilecegi diizenlenmektedir. Burada
kurumsal yonetim sekreterinin kamunun aydinlatilmasina ilisin gorev ve sorumluluklarina
deginilecektir.

Kurumsal yonetim sekreteri, sirket tarafindan kamuya yapilacak agiklamalarin
saglikli bir sekilde ilgililere ulasmasindan ve kamuya agiklanacak kurumsal kayitlarinin
tutulmasindan sorumludur.

Kurumsal yonetim sekreteri, sirket mali tablolarinin, menkul kiymet kayit
prospektiislerinin ve 6zel durumlara iliskin kamuya agiklanacak bilgilerin dogrulugunu
denetleyecektir. Sirket esas sozlesmesinde ve kanunlarda kamunun devamli bir sekilde
aydinlatilmasina iligkin getirilen ytlikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden sorumludur.

Ayrica kurumsal yonetim sekreteri, sirkete iliskin pay sahipleri tarafindan istenecek
bilgilere herhangi bir engelle karsilagilmadan ulasilabilmesini saglar, pay sahipleri
tarafindan talep edilen belgeleri onaylar ve genel kurul toplantilarinda toplantinin
prosediiriine iliskin pay sahiplerinden gelecek sorulari yanitlar.

8 White Paper on Corporate Governance in South East Europe, Draft, Chapter Two, Transparency and Disclosure, s.11
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DORDUNCU BOLUM

IV. KURUMSAL Y(")NETiM iLKELEVRi ve KAMUNUN
AYDINLATILMASI CERCEVESINDE BAGIMSIZ DENETIMIN ve
SIRKET iC KONTROL SiSTEMININ ONEMi

4.1. GENEL OLARAK

Kamuya agiklanacak bilgilerin dogru ve sirketin ger¢ek durumunu yansitir nitelikte
olamasini saglamalar1 sebebiyle, bagimsiz dis denetimin ve sirket i¢ kontrol sisteminin
kamuyu aydinlatma kavramu ile bire bir iligkisi s6z konusudur.

Bu boliimde oncelikle, ABD digindaki kurumsal yonetim diizenlemelerinde kamunun
aydinlatilmasi agisindan bagimsiz denetimin islevine ve denetim komitesi ve sirket i¢
kontrol sistemine iligskin getirilen diizenlemelere deginilecek, daha sonra bu konularda
Sarbanes-Oxley Kanunu’nda yer alan diizenlemelere genel olarak yer verilecektir.

Bu boliimde yer alan konulara iliskin en genis ve giincel diizenlemeler Sarbanes-
Oxley Kanunu’nda yer almaktadir®. Sarbanes-Oxley’in bagimsiz dis denetime, sirket ici
denetime ve bunun Onemli bir pargasi olan denetim komitesine iligkin getirdigi
diizenlemelere, calismamiz ekinde ayrintili olarak yer verilmis oldugundan, konuya burada
Ozet olarak deginilecektir.

4.2. DENETIM KOMITESI
4.2.1. Denetim Komitesinin Yapisi ve Uyelerinin Nitelikleri

Denetim komitesi, tiyeleri yonetim kurulu {iyeleri arasindan segilen ve sirket i¢c ve
dis denetiminden sorumlu olan komitedir.

Bazi iilkeler, denetim komitesinin biiyiikliigiine iliskin diizenleme getirmektedir.
Ulkemiz Kurumsal Yonetim Rehberi Taslaginda denetim komitesi iiye sayis1 en az iki
olarak oOngoriilmekle birlikte, diger iilke diizenlemelerinde bu sayr en az ii¢ olarak
diizenlenmektedir™.

8 SEC’nin denetim komitesine verdigi onemden dolayi, Amerika’da, Sarbanes-Oxley’den énce, NYSE ve NASD
tarafindan 6zel sektor katirilimeilarindan olugsan Blue Ribbon Komitesi kurularak ayni isimli rapor hazirlanmistir. Blue
Ribbon Komite Raporu, denetim komitesinin mali tablolar iizerindeki denetimine iligkin diizenlemeler getirmistir.
Rapor’da ele alman temel konular; denetim komitesi iiyelerinin bagimsizliginin ve kalitesinin gii¢lendirilmesi, denetim
komitesinin etkinliginin arttirilmasi ve denetim komitesi - bagimsiz dig denetgi - sirket yoneticileri arasindaki iligkilerin
ve koordinasyonun saglanmasidir. Komitenin tavsiyeleri, SEC tarafindan kotasyon sartlar1 ve kamunun aydinlatilmasina
iliskin diizenlemeler arasina alinmigtir.

% Ingiltere, Hindistan ve Amerika’da denetim komitesi {iye sayis1 en az ii¢ olarak belirlenmistir. Tiirk Kurumsal Y énetim
Rehberi’nde ise denetim komitesi liye sayist en az iki olarak ongorilmiistiir.
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Sirket denetim komitesi tiyeleri tamamen bagimsiz ve icraci olmayan yoneticilerden
olusur®”. Bunun saglanmasi miimkiin degilse, denetim komitesi bagkan1 bagimsiz yonetici
olmalidir®™,

Denetim komitesi iiyelerinin, finansal konularda ehil olmalar1 ve sirketin bilancgo,
gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi temel mali tablolarini anlayip yorumlayabilecek
finansal bilgiye sahip olmalar1 gerekir. En az bir denetim komitesi iiyesinin finansal
konularda uzman olmasi gerekmektedir™.

Denetim komitesinin gérev ve yetkilerini belirleyen yazili kurallar bulunmalidir. Bu
sebeple denetim komitesi tarafindan bir Denetim Komitesi i¢ Tiiziigi”™ yayimlanmalidir.

4.2.2. Denetim Komitesi I¢ Tiiziigii

Denetim Komitesi I¢ Tiiziigiiniin, denetime ve denetim komitesinin gorev ve
sorumluluklarina iliskin asagidaki unsurlar1 icermesi gerekir:

- Denetim komitesinin bagimsiz dis denetcilerle iligkisi ve bagimsiz dis denetgilerin
bagimsizliginin saglanmasi

- Denetim komitesinin sirket i¢ denet¢ileriyle olan iliskisi

- Denetim komitesinin sirket i¢ denetim sistemi iizerindeki gozetim ve denetim
yetkisi

- Sirkete iliskin finansal bilgilerin kamuya agiklanmasi

- Denetim komitesinin kendi faaliyet alanina iligkin 6nemli gordiigii konular veya
yonetim kurulu tarafindan denetim komitesinin gérevine verilen konular

Denetim Komitesi I¢ Tiiziigiinde, bagimsiz dis denetginin, pay sahiplerinin temsilcisi
olan yonetim kuruluna ve denetim komitesine karsi sorumlu olduguna iligkin bir ifade yer
almalidir.

87 Ulke diizenlemelerinin tamaminda, denetim komitesi iiyelerinin bagimsiz olmas: gerektigi belirtilmekte ise de, iiyelerin
kaginin bagimsiz veya icract olmayan iyelerden olusmasi gerektigi konusunda bir birlik yoktur. Bu konu, her iilke
uygulamasinda farlihk gostermektedir. Orek verilecek olursa; bazi iilkelerde iiyelerin iigte ikisi {icte biri seklinde oranlar
verilmekte veya oran verilmeksizin ¢ogunluk seklinde tanimlama yapilmakta, bazi iilkelerde sadece bagimsiz olmalari
gerektigi vurgulanmakta, bazi iilkelerde ise icraci olup olmamalart gerektigi hususunda vurgulamalar yapilmaktadir.

% NASDAQ kurallarina gore denetim komitesi iiyelerinin, denetgilerin bagimsizligima iliskin Sarbanes-Oxley md. 301 de
yer alan kriterleri karsilamasi, sirketin oy oranmin %20’sinden fazlasina sahip olmamasi, sirketin gorevli veya
¢aliganlarindan olmamasi1 veya sirket gorevli veya calisanlarindan herhangi birisinin aile mensubu olmamasi
gerekmektedir. Sirket ve pay sahiplerinin menfaatine olmasi ve annual proxy statement‘da bu konu hakkinda
gerekeeleriyle birlikte kamuya agiklamada bulunulmasi sartiyla, sirket ¢aliganlarindan birisinin aile mensubunun denetim
komitesine sec¢ilmesi miimkiindiir. Ancak bu iiye, denetim komitesinde iki seneden fazla gérev yapamaz ve denetim
komitesine bagkanlik edemez.

% Benzer diizenleme, NASDAQ kotasyon kurallarinda da yer almaktadir. NASDAQ diizenlemelerine gore, denetim
komitesi iiyelerinin, sirketin bilanco, gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi temel mali tablolarini anlayip
yorumlayabilecek finansal bilgiye sahip olmalari ve denetim komitesi liyelerinden en az bir tanesinin finansal konularda
uzman olmasi gerekmektedir. Finansal uzmanlik kavraminin ne sekilde anlasilacagi, ayrica tanimlanmstir. Bu konuda
benzer diizenleme Sarbanes-Oxley Kanunu’'nda da yer almaktadir.

% Audit Committee Charter

NASDAQ kotasyon kurallarina goére, denetim komitesinin, sorumluluklarini, bu sorumluluklarint ne sekilde yerine
getirecegini, bagimsiz dig denetcilerin kendisine karsi ne sekilde sorumlu olacagini, bagimsiz dis denet¢inin
bagimsizliginin nasil saglanacagim diizenleyen ve Sarbanes-Oxley’deki denetim komitesinin sorumluluklarinin tamamint
igeren bir Denetim Komitesi I¢ Tiiziigii hazirlamas1 ve s6z konusu tiiziigii kamuya agiklamasi gerekmektedir.
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Yonetim kurulu tarafindan, Denetim Komitesi I¢ Tiiziigiiniin yeterli olup olmadigina
iliskin degerlendirme yapilmasi ve i¢ tliziiglin gozden gegirilmesi gerekmektedir.

4.2.3. Denetim Komitesinin Gorev ve Sorumluluklar:

Denetim komitesinin, sirket i¢ kontrol sistemi, sirket ici bilgi akisi, bagimsiz dis
denetim, sirket tarafindan kamuya agiklanacak mali tablolar gibi konular dahil olmak iizere,
genel olarak sirketin denetimini ilgilendiren her konuda sorumlulugu ve gorevleri soz
konusudur.

Denetim komitesi, sirket mali tablolarmin kamuya agiklanmasindan sorumludur.
Ayrica sirket mali tablolariin ve konsolide mali tablolarinin genel kurulun onayina
sunulmasina iligkin goriis bildirir.

Denetim komitesi sirket i¢ ve bagimsiz dis denet¢i adaylarina iliskin bir
degerlendirme yapar.

Denetim komitesi, bagimsiz dis denetciyle sirketin muhasebe prensiplerinin kalitesini
tartisir. Denetim komitesinin, diizenli olarak yonetim kurulunun yoklugunda, bagimsiz dis
denetgilerle toplant1 yapmasi gerekir.

Denetim komitesi, bagimsiz dis denetcilerin performansindan ve bunlara yapilacak
O0demelerden sorumludur. Bagimsiz dis denetgilere ddenen iicretlerin ayrintilar1 kamuya
aciklanir. Yillik genel kurul toplantisinda onaya sunulacak bagimsiz denetim raporu da
oncelikle onay i¢in denetim komitesine sunulur.

Denetim komitesinin gerektiginde, sirketin her tiirli kayitlarina girme ve bunlari
inceleme yetkisi vardir.

Denetim komitesi se¢imlerinin yapilacagi genel kurul toplantisindan 6nce, adaylara
iligkin kapsamli kisisel ve mesleki bilgiler, sirket merkezinde yatirimcilarin incelemesine
hazir tutulur.

Denetim komitesi olagan sekilde ayda en az bir kez toplanir ve gorev alanina giren
konularda, yonetim kuruluna tavsiye ve raporlar hazirlamak suretiyle, sirket faaliyetlerinin
devamui sirasinda ortaya ¢ikan ihlaller ve hatalar konusunda yonetim kuruluna goriis sunar.

4.3. DENETCILERIN BAGIMSIZLIGININ SAGLANMASI

Denetim komitesi tiyelerinin ve sirket i¢ kontrol sisteminde gorevli denetgilerin
bagimsizligina iligkin diizenlemelere, denetim komitesi ve sirket i¢ kontrol sistemi
boliimlerinde deginildigi i¢in burada agirhikli olarak bagimsiz dis denetgilerin
bagimsizliklarina iliskin diizenlemelere yer verilmektedir®'.

o Bagimsiz dis denetgiler kadar, sirket i¢ denetgilerinin ve denetim komitesi {iyelerinin de bagimsizliklarinin saglanmast
onemlidir.
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4.3.1. Bagimsizhk Kavrami

Bagimsiz dis denet¢inin bagimsizligi kavrami; bagimsiz denetim faaliyetlerinin,
bagimsiz denet¢inin mesleki takdir ve tarafsizligini1 zedeleyebilecek nitelikteki herhangi bir
iliski, ¢ikar veya etkenden etkilenmeksizin yiiriitiilmesini ifade eder’>.

4.3.2. Bagimsiz Dis Denetcilerin Bagimsizliginin Onemi

Bagimsiz dis denetgiler, sirket yonetimi tarafindan hazirlanan mali tablo ve raporlarin
genel kabul gormiis muhasebe standartlari/uluslararast muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde
sirketin finansal durumunu ve gec¢misteki performansini gergek sekilde yansittiklarini
onaylamak suretiyle, bu mali tablo ve raporlara olan giivenilirligi arttirmaktadirlar. Bu
sebeple bagimsizliklarinin saglanmasi énemlidir.

Sirket tarafindan, i¢ denetgilerin ve bagimsiz dis denetcilerin bagimsiz olduklarina ve
bagimsizliklarina herhangi bir sekilde halel gelmeyecegine iliskin, kamuya agiklamada
bulunularak giivence verilmelidir.

Bagimsiz dis denetcilerin ve sirket i¢ denetcilerinin atanmalarina ve birbirleri ile
iligkilerine iligskin prosediiriin kamuya ag¢iklanmasi gerekir.

Denetim komitesi ve bagimsiz dis denetgiler arasindaki iletisimin nasil olmasi
gerektigi  konusunda, Cadbury Raporu’nda, Denetim Komitesinin Etkinliginin
Arttirilmasina iliskin Blue Ribbon Komite Raporunda (ABD), Merged Code’da (Belgika),
Dey Report’da (Kanada) ve Preda Report’da (italya) cesitli diizenlemeler bulunmaktadir.
Konuya iligkin en genis diizenleme ise Sarbanes-Oxley Kanunu’nda yer almaktadir.

1998 yilinda yayimlanan Blue Ribbon Komite Raporu® (ABD); denetim komitesi
iiyelerinin bagimsizliklarinin saglanmasi, denetim komitesi iiyelerinin nitelikleri, denetim
komitesinin etkinliginin arttirilmasi, yonetim - bagimsiz dis denetci - denetim komitesi
arasindaki iliskilerin, tartismalarin ve hesap verilebilirligin saglanmasi konularinda ayrintil
tavsiyeler icermektedir.

Bagimsiz dis denetgilerin; periyodik olarak rotasyona tabi tutularak degistirilmeleri,
bagimsiz dis denetim yapan kisi ve kurumlarin denetim hizmetlerinin yani sira danismanlik
ve benzeri denetleme dis1 hizmetlerinden kaynaklanan menfaat ¢atismalari bagimsizlik
konusunda yogun olarak tartisilan konulardir’™. Bu sebeple, denetcilerin periyodik olarak
degistirilmelerine ve denetim dis1 diger hizmetlerinden kaynaklanabilecek menfaat
catigsmalarina iliskin olarak kamuya yapilacak agiklamalar sirket hissedarlar1 ve menfaat
sahipleri agisindan énemlidir.

%2 Bagimsiz denetim kuruluslarimin ve denetgilerinin gdzetim, denetim ve bagimsizliklarmin saglanmasina iliskin I0SCO
Teknik Komitesi tarafindan hazirlanan “Bagimsiz Dis Denetci Denetim ve Gozetimine Iliskin Prensipler” baslikli
caligma, konuyu ayntili olarak ele almaktadir.

% Blue Ribbon Komitesi, denetim komitesinin mali tablolar iizerindeki denetim yetkisinin ne sekilde gelistirilebilecegi
iizerinde caligmalar yapilmasi amaciyla NYSE ve NASD tarafindan olusturulan bir 6zel sektdr komitesidir. Daha sonra
SEC, komite tarafindan hazirlanan raporda yer alan tavsiyeleri kamuyu aydinlatma ve kotasyon kurallar1 arasina
sokmustur.

% Enron skandalinda, Arthur Anderson ve Enron arasinda bagimsiz dis denetim hizmetinin yaninda danismanlik hizmeti
iliskisi bulunmasi elestirilere yol agmistir. Bagimsiz denetim sirketlerinin anlagmali olduklar girkete, bagimsiz dis
denetim hizmeti ile birlikte danigmanlik ve benzeri hizmetler vermemesi gerektigi gorlisii yogun kabul gormektedir.
Sarbanes-Oxley Kanunu da bu konuyu ayrintili olarak diizenlemistir.
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Kamuya yapilacak aciklamalarda, bagimsiz dis denetcilerin secimine ve
onaylanmalarma ve sirket ile bagimsiz dis denetgiler arasindaki iligkinin siiresine iliskin
bilgiler de yer almalidur.

Ayrica kamuya aciklanacak olan diger hususlar; sirketin dis denet¢i ile olan
iligkilerinin sirket icerisinde kimin tarafindan yiiriitiilecegi, bagimsiz dis denetgilerin
denetim dis1 bagka bir gorev ifa edip etmeyecekleri, edeceklerse bunlara yapilan
O0demelerin  hangi miktarinin denetim dis1 hizmetlerden kaynaklandigina iliskin
acgiklamalardir.

4.4. SIRKET IC KONTROL SISTEMI
4.4.1. I¢c Kontrol Sisteminin Tanimi ve Fonksiyonlart

I¢ kontrol sistemi; sirketin gorevli organlari ve birimleri tarafindan, sirketin finansal
ve diger faaliyetlerine iliskin yonetimi iizerinde gerceklestirilen kontroldiir. I¢ kontrol
mekanizmasi ayni zamanda risk yonetimini de igerir. Bu risk yonetiminin kapsamina, hem
finansal hem de operasyonel riskler girer.

I¢c kontrol sistemi, sirketin finansal ve operasyonel risklerini aninda belirlemek
suretiyle sirketin ugrayabilecegi zararlar1 Onler ve azaltir. Aymi zamanda sirket
yoneticilerinden kaynaklanabilecek muhtemel suistimalleri onler. Bu sayede i¢ kontrol
sistemi, sirket giderlerini azaltmak suretiyle sirket kaynaklarinin daha etkin kullanimini ve
yonetimini saglar.

Higbir denetim ve gozetim sisteminin, girket acisindan Ongdriilemeyen zararlar
onlemek konusunda tam anlamiyla garantili ve etkili olamamasina ragmen, etkin bir i¢
kontrol sistemi, Ongoriillemeyen faktorlerden kaynaklanan zararlart minimuma
indirmektedir.

4.4.2. Sirket I¢ Kontrol ve Denetim (Teftis) Birimi

Sirkette etkin bir i¢ kontrol sistemi kurulabilmesi i¢in sirket i¢i siirekli denetimden
sorumlu i¢ kontrol ve denetim birimi olusturulmahidir. Sirket i¢ kontrol sistemi, girketin
biiylikliigline, yapisinin kompleksligine ve sirketin risk profiline gore degismektedir.

I¢ kontrol ve denetim birimi, sirket yonetim organlarindan tamamen bagimsiz
olmalidir. Bu sebeple bu birimde ¢alisacak sirket gorevlilerin atanmasina iliskin prosediir
ve burada calisacak gorevlilerin nitelikleri sirket esas sdzlesmesinde belirtilmelidir. Bu
birimde ¢alisacak gorevliler, hiyerasik agidan herhangi bir yoneticiye bagli olmamalidir.

Ic kontrol ve teftis biriminin faaliyetleri denetim komitesi tarafindan
gozlemlenmelidir.

4.4.3. I¢ Kontrol Komitesi

Sirketlerde i¢ kontrol ve denetim birimi olusturulmasi yaninda, I¢ Kontrol Komitesi”
kurulmasi da miimkiindiir’.

% Internal Control Committee

% jtalyan Code of Conduct’da I¢ Kontrol Komitesi kurulmas 6ngériilmektedir.
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Komite, sirketin yapisi ve bilyiikliigiine gore orgiitlenecektir. I¢ kontrol sisteminin
yeterliligi ve etkinliginin saglanmas1 komitede gorev alan sirket yoneticilerine
yiiklenmektedir. Komitenin gorevi, sirket faaliyetlerinde ortaya cikabilecek problemlerin
belirlenmesi, analiz edilmesi ve c¢oOziilmesidir. Ayrica komite, fiansal ve operasyonel
risklerin 6nlenmesi ile de gorevlidir. Komite, uygun sayida icract olmayan yoneticiden
olusur.

Komitenin gorevleri;
- I¢ kontrol sisteminin yeterliligini degerlendirmek

- I¢ kontrolden sorumlu gérevlilerin hazirladiklari ¢alisma programlarini ve periyodik
raporlart degerlendirmek

- Bagimsiz dis denetim firmalar1 tarafindan verilen denetime iligkin teklifleri
degerlendirmek

- En az alt1 ayda bir, yillik ve alt1 aylik mali tablolarla birlikte komite faaliyetleri ve i¢
kontrol sisteminin yeterliligi hakkinda yonetim kuruluna rapor vermek

- Bagimsiz dis denetim firmalan ile iliskiler ve benzeri konularda, yonetim kurulu
tarafindan kendisine verilen diger gorevleri yerine getirmektir.

Yonetim kurulu iiyeleri, kendilerini yakindan ilgilendiren meselelerin goriisiildiigii i¢
Kontrol Komitesi komite toplantilarina katilabilirler.

4.5. SARBANES-OXLEY KANUNU ILE BA GIMSIZ DIS DENET. iME,
DENETIM KOMITESINE ve SIRKET IC KONTROL SISTEMINE
ILISKIN GETIRILEN DUZENLEMELER

4.5.1 Denetim Komitesinin Yapist ve Gorevleri

Sarbanes-Oxley Kanunu (Kanun)’nun denetim komitesine ve bagimsiz dis denetime
iliskin getirmis oldugu diizenlemeler ilgi ¢ekicidir. Kanun tarafindan, yonetim kuruluna bir
denetim komitesi olusturma yiikiimliigii getirilmektedir. Denetim komitesi iiyeleri denetim
komitesindeki gorevleri disinda sirketle baska bir iliski icerisine giremezler, bagka
komitelerde gorev alamazlar. Makul yoneticilik iicretleri disinda denetim kurulu iiyeleri
tarafindan sirketten higbir 6deme veya ilicret alamazlar ve sirketin herhangi bir bagh
kurulusunda gérev yapamazlar. Ozel durumlarin séz konusu olmasi durumunda, SEC
tarafindan yapilacak inceleme sonucunda muafiyet taninmasi miimkiindiir.

Sirket tarafindan bagimsiz denetim igin gorevlendirilen Kayitli Muhasebe Firmalar
(Public Accounting Firms)97, sirketin bagimsiz dis denetimine iligskin hazirlamis olduklar

97 Kayitli muhasebe firmalari; sirketlere bagimsiz denetim ve muhasebe hizmeti veren ve Muhasebe Denetim ve Gozetim
Kurulu'na (Public Company Accounting Oversight Board) kayith sirketlerdir. Muhasebe Denetim ve Gozetim Kurulu,
halka acik sirketlerin denetim ve gozetiminden sorumlu bir {ist 6z diizenleyici meslek orgiitiidiir. Muhasebe Denetim ve
Gozetim Kurulu’'nun halka agik girketlere iliskin her tiirlii denetim, kontrol, etik deger, bagimsizlik ve benzeri
standartlarina iliskin kural koyma ve standart belirleme yetkisi vardir. Ayrica, kayith muhasebe firmalarmin
denetimlerine, disiplin iglemlerine ve bu prosediirlerin belirlenmesine iligkin ¢esitli gorevleri bulunmaktadir. Muhasebe
Denetim ve Gozetim Kurulu’nun halka agik sirketlerin bagimsiz dis denetimini gergeklestiren yerli ve yabanci tim
bagimsiz denetim firmalari iizerinde denetim ve gdzetim yetkisi vardir. Kayitl muhasebe firmalarinin Muhasebe Denetim
ve Gozetim Kurulu'na kayith olmalar1 zorunludur.
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raporlarini direkt olarak denetim komitesine sunacaklardir. Bagimsiz dis denetim gorevini
ifa edecek kayitli muhasebe firmalarinin atanmasindan, bunlara yapilacak ddemelerden ve
bunlar tarafindan gergeklestirilen islemlerin gézetiminden denetim komitesi sorumludur.
Yine sirket yonetimi ile bagimsiz dis denet¢i arasinda finansal raporlamaya iliskin ortaya
¢ikan ihtilaflarin ¢6ziimiinde de denetim komitesi gorevlidir.

Denetim komitesinin; sirketin i¢ muhasebe sistemi, i¢ kontrolii ve bagimsiz dig
denetimine iligkin sirket veya ¢alisanlarindan gelen sikayet ve sorunlarin ele alinmasina ve
¢Oziilmesine iligkin sirket i¢inde bir prosediir olusturmasi gerekmektedir.

Kanun, denetim kurulu iiyelerinden en az bir tanesinin finansal konularda uzman
olmasini ngdrmektedir. ihrage1 sirket tarafindan periyodik mali tablolarla birlikte kamuya
yapilacak acgiklamada, denetim kurulunun bu nitelikleri haiz en az bir {iyesinin bulunup
bulunmadigini, eger yoksa bunun sebeplerinin agiklanmasini 6ngérmektedir.

4.5.2. Bagimsiz Denetim Sirket(erinin (Kayith Muhasebe Firmasiy) Denetim
Komitesine Sunacagi Raporun Icerigi

Kayitli muhasebe firmalar tarafindan hazirlanacak bir raporla; uygulanan 6nemli
muhasebe politikalar1 ve uygulamalarinin, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
cergevesinde yonetim ile tartigilan biitiin alternatif finansal bilgi degerlendirmelerinin ve bu
alternatif yontemlerin uygulanmasi durumunda ortaya c¢ikabilecek sonuglarin ve tercih
edilen yontemin denetim komitesine sunulmas: gerekmektedir. Sirket yoneticileri ile kayitl
muhasebe firmasi arasinda yapilan 6nemli yazigmalarin da denetim komitesine sunulmasi
gerekmektedir.

4.5.3. Denet¢i Bagimsizhig

Kanunda yer alan diizenlemeler ile bagimsiz dis denetgilerin bagimsizligi saglanmaya
calisilmustir:

Kayith muhasebe firmasi tarafindan, ihragci miisteri sirkete, bagimsiz dis denetim
hizmeti ile birlikte bagimsizlig1 zedeleyebilecek hizmetler verilmesi yasaklanmustir®®.

Kamu menfaati igin gerekli ve uygun olmasi, yatirimcilarinin korunmasi amactya
uyumlu olmasi ve SEC’nin Muhasebe Denetim Kurulu iizerindeki denetim ve gézetimine
iligkin kurallar c¢er¢evesinde SEC tarafindan incelemeye tabi olmasi kosullan ile,
Muhasebe Denetim Kurulu; miinferit olay bazinda herhangi bir kisiyi, ihragciyi, kayith
muhasebe firmasim1 s6z konusu yasaklardan muaf tutabilmektedir. Bunun yaninda,
Kanunda tahdidi olarak sayilan yasaklarin disinda kalan vergi konular1 gibi denetim dis1
hizmetlerin, onceden denetim komitesi tarafindan onaylanmasi sartiyla kayitlh muhasebe
firmas1 tarafindan yapilmasi miimkiindiir. Bu durumda denetim komitesinin periyodik
raporlarinda s6z konusu onaya iliskin bilgilerin kamuya agiklanmas1 gerekmektedir.

Kanunda denetcilerin bagimsizliginin saglanmasi i¢in getirilmis kurallardan birisi de
denetgilerin rotasyona tabi tutulmasidir. Kanunda yer alan diizenlemeye gore, denetimde

% S6z konusu hizmetlerin neler olduguna iliskin ayrmtilar, ¢alismamizin iki numarali ekindeki Sarbanes-Oxley Kanunu
ve Kamunun Aydinlatilmas1 baglikli ¢aligmada yer almaktadir.
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yer alan sorumlu ortak bas denet¢inin veya denetimin gozetiminden sorumlu ortak
denetcinin, ge¢gmise yonelik olarak 5 yil {ist iiste aym sirkete iliskin denetimlerde goérev
almas1 yasaktir. Denetgilerin rotasyona tabi tutulmasi esastir.

Kanun tarafindan, denetim hizmeti alan miisteri ihragci sirketin bazi yonetici ve
calisanlarinin, daha dnce, bagimsiz dis denetim hizmeti veren kayitli muhasebe firmasinda
calismis olmalar1 durumunda, kayith muhasebe firmasinin sirkete denetim hizmeti
veremeyecegine iliskin diizenleme getirilmistir. Bu hiikmiin getirilmesinin amac1 ortaya
cikabilecek menfaat catismalarinin  Onlenmesi ve denetgilerin  bagimsizliklarinin
saglanmasidir.

Denetim hizmeti alan sirketin CEO, CFO, CAO’su ve kontrolorii, denetimin
baslamasindan dnceki son bir y1llik dénem igerisinde kayitli muhasebe firmasinda herhangi
bir sekilde denetgi sifat1 ile gorev almis ise, kayithh muhasebe firmasi tarafindan sirkete
denetim hizmeti verilmeleri yasaktir.

4.54. I¢ antrol Sistemi Uzerinde Sirket Yoneticilerinin Degerlendirme
Yapmasi ve I¢ Kontrol Raporu

Kanuna gore, sirket yoneticileri tarafindan yillik faaliyet raporu ile birlikte bir i¢
kontrol raporu yayimlanmasi gerekmektedir. Yayimlanacak raporda;

1- Sirket yonetiminin, finansal raporlama igin yeterli bir i¢ kontrol yapisi ve prosediirii
olusturma ve devamliligini saglama yiikiimliiliigii belirtilmelidir.

2- Mali yil sonu itibariyle s6z konusu i¢ kontrol sisteminin etkinligine iliskin sirket
yoOnetimi tarafindan yapilmis bir degerlendirme yer almalidir.

Buna ek olarak kayitli muhasebe firmasi tarafindan, sirketin yonetimi tarafindan i¢
kontrol sistemine iligkin yapilan degerlendirmenin onaylanmasi gerekmektedir.
Degerlendirmeler, Muhasebe Denetim Kurulu tarafindan belirlenen esaslara gore
yapilacaktir. S6z konusu degerlendirme kayithh muhasebe firmasi ile ihragc1 miisteri sirket
arasindaki hizmet anlagmanin bir parcasidir. Ayri bir anlagma gerektirmemektedir.
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BESINCI BOLUM

V. SONUC VE ONERILER

5.1. SONUC

Sermaye piyasalarimizda mevcut yatirimer tipi incelendiginde, satin aldigi sermaye
piyasasi araglarini kisa vadede elinden ¢ikaran, en kisa siirede miimkiin olan en yiiksek kari
elde etmeye calisan ve sirket tarafindan kamuya yapilan agiklamalari, sadece yatirim
yapmis oldugu menkul kiymetin fiyati hakkinda tahminde bulunabilmek i¢in kullanan bir
yatirimer profili karsimiza ¢ikmaktadir. Oysa gelismis sermaye piyasalarinda yatirimeilar,
satin almis olduklar1 menkul kiymetleri, kar elde etmenin yani sira, sirkete ortaklik
saglayan bir arag¢ olarak gormektedirler. Kamunun aydinlatilmas1 onlar i¢in sadece menkul
kiymet fiyatlar1 hakkinda bilgi veren bir unsur degil, ayn1 zamanda sirket yonetimine etkin
olarak katilmayi, ortaklik haklarin1 kullanmay1, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinmeyi
ve gerektiginde hesap sormayi saglayan onemli bir aractir. Ulkemiz yatirimcilarinda
ortaklik bilinci heniiz tam anlamiyla gelismemistir. Yatirimcilar, sirket yonetimine iliskin
konularla ilgilenmemekte ve sirket yonetimine etkin olarak katilmamaktadirlar.

Kamunun aydmlatilmasinin tek fonksiyonu menkul kiymet fiyatlar1 hakkinda
gosterge saglamak degildir. Ayn1 zamanda, sirketin verimli yonetilebilmesi i¢in bir aractir.
Bu sebeple kamuyu aydinlatmanin kendisinden beklenen fonksiyonu tam anlamiyla yerine
getirebilmesi i¢in, ortaklik bilincine sahip ve sirket tarafindan kamuya yapilan agiklamalari
her yoniiyle kullanan bir yatrimci grubuna ihtiya¢ vardir. Diizenleyici otoriteler tarafindan
sirketler istenildigi kadar seffaf olmaya zorlansin ve sirketler tarafindan istenildigi kadar
fazla bilgi kamuya agiklansin, yatirimecilarda ortaklik ve sirketi sahiplenme bilinci
olmadik¢a, kamunun aydmlatilmasi kendisinden beklenen islevi layikiyla yerine
getiremeyecektir’” .

Kamuyu aydinlatma, sermaye piyasalarina olan giivenin saglanmasinda en 6nemli
aractir. Tirk sermaye piyasalarinin gelisememesindeki Oonemli nedenlerden bir tanesi;
gerek yerli, gerekse de yabanci yatirimcilarin sermaye piyasamiza duyduklar1 giiven
eksikligidir. Bu sebeple, iilkemizde ciddi bir yabanci sermaye sikintist séz konusudur'®.
Yabanci kurumsal yatirimcilar, yatirimlarin1 sermaye piyasalarimiza yoneltmemelerindeki
en biiyiik etkenin, tilkemizdeki kurumsal yonetim hukuki alt yapisinin ve uygulamasinin
olusturulamamasi oldugunu ifade etmektedirler.

% Enron ve Worldcon skandallar1 kurumsal yonetime iliskin daha katedilmesi gereken gok fazla yol oldugunu ortaya
koymustur. Aslinda bu skandallara yol agan birtakim dnemli hususlar skandallardan ¢ok daha dnce belirgin hale gelmeye
baglamistir. Yaganan global skandallarda pay sahiplerinin de ciddi sorumluluklart s6z konusudur. Zira kurumsal yonetim
ilkeleri pay sahipleri tarafindan gozardi edilmistir. Yatirimeilarm haddinden fazla ilgisizligi krizlere yol agan faktorleri
besleyen bir unsur olmustur.

19 Bir 6rnek verilecek olursa, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin (UNCTAD), 2002 yili Diinya
Yatirim Raporu’na (World Investment Report) gore, heniiz 13 yil 6nce serbest piyasa ekonomisine ge¢mis olan Polonya,
yilda 8.8 milyar dolar civarinda yabanci sermaye ¢ekmekte iken, iilkemiz acisindan 2002 y1li igin bu rakam 1.042 milyar
dolardir.
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Nitekim 2002 yilinda, McKinsey tarafindan gelismekte olan iilkelerin kurumsal
yonetim uygulamalarina iliskin yapilan aragtirma sonucunda, gelismekte olan {ilkelerin
sermaye piyasalarindaki yabanci portfoy yatirmmi ¢ekmekteki basarisizligin, ilke
diizeyindeki temel kurumsal yonetim diizenlemelerinin eksikliginden kaynaklandigi tespit
edilmistir. Arastirma nezdinde yapilan bir ankette; gelismekte olan iilkelerin son 5 yil
igerisinde kurumsal yonetim mevzuatlarinda yapmis olduklart degisiklikler icerisinde en
onemli konunun, %44 orani ile kamunun daha fazla aydinlatilmasina yonelik yapilan
mevzuat degisiklikleri oldugu tespit edilmistir.

Yine McKinsey’in 2002 yilinda yapmis oldugu “Kurumsal Y&netime iliskin Global
Yatirnmer Gorilisi” isimli bir baska anket c¢alismasinda; yatirnmcilarin %75’inin yatirim
kararlarinin verilmesinde sirketin kurumsal yonetim uygulamalarinin, finansal performansi
kadar Onemli oldugu sonucu ortaya g¢ikmistir. Yabanci yatirimcilarin, Tiirkiye gibi
kurumsal yonetim alaninda reform ihtiyact olan {ilkelerde yapacak oldugu yatirim
kararlarinda etkin kurumsal yonetim uygulamalarina sahip iilke sirketlerine fazladan para
O0demeye hazir olduklari, bu primin Tiirkiye igin ortalama %26 oldugu ve Tirkiye’nin bu
konuda Fas, Rusya ve Misir’dan sonra 4. sirada geldigi tespit edilmistir.

Arastirmada, siyasi otoritelerin, gelismekte olan iilkelerde yogun sekilde goriilen aile
sitketlerini ve devlet paymin agirlikli oldugu sirket tiirlerini, zorunlu olarak kurumsal
yonetim ilkelerine uymaya zorlamak yerine, kurumsal yonetim sistemlerini goniillii olarak
gelistirmek yoniinde tesvik etmelerinin gerektigi sonucuna varilmis ve mevzuat yoluyla
zorlamanin sadece uyumu sagladigi, sirket performansini ise arttirmadigi saptanmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de saglam bir kurumsal alt yap1 ve etkin bir kurumsal yonetim
uygulamasi, gerek yerli, gerekse de yabanci yatirimcilarin sermaye piyasalarimiza yatirim
yapmalari engelleyen giiven sorununu ortadan kaldiracaktir. Yapilan arastirmalar,
yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarinda en 6nemli kurumsal yonetim ilkesinin kamunun
aydinlatilmasi oldugunu gdstermistir. Yatirimcilara daha fazla bilgi agiklanmasi ve daha
seffaf piyasalar, Tirkiye’nin yabanci sermaye sikintisina ¢oziim getirecektir. Bunun igin
sadece kural koymak yerine, kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasi bilincinin ve
kamunun aydinlatilmasinin kendileri i¢in bir kiilfet degil nihayetinde bir ddiillendirme
olacag diislincesinin sirketlere benimsetilmesi gerekmektedir.

5.2. ONERILER

1. Diger iilke mevzuatlarinda oldugu gibi iilkemizde de kurumsal y&netim
diizenlemeleri cogunlukla goniilliililk esasmna dayanmaktadir. Bununla birlikte, bu
diizenlemelere uyulmamasi durumunda, buna ve uyulmama sebeplerine iligkin kamuya
aciklama yapilmasi ongoriilmektedir. Tirk Kurumsal Yonetim Rehberi Taslaginda da yillik
faaliyet raporonun bir pargast olarak, kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu
yayimlanmas1 dngoriilmektedir.

Kurumsal yonetim mevzuatinda hangi diizenlemelere uyulmasinin zorunlu oldugu,
hangilerinin zorunlu olmadigi ve hangi durumlarda uymama gerekgelerinin kamuya
aciklanmasi gerektigi konularinda uygulamada belirsizlikler ortaya ¢ikmaktadir.

Diger kurumsal yonetim diizenlemelerinden farkli olarak, Alman Kurumsal Yonetim
Kodeksinde, hangi diizenlemelere uyulmasinin zorunlu, hangilerinin tamamen ihtiyari
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oldugu, hangilerinde ise uymama durumunda kamuya agiklama yapilamasi gerektigi
konusunda kanun dili agisindan bir sistematik gelistirilmistir. Benzer bir diizenleme
tilkemiz uygulamasi agisindan da faydali olacaktir.

Ulkemiz kurumsal yonetim diizenlemeleri agisindan; uyulmasi  zorunlu
diizenlenmelerde “yapilmalidir” seklinde emir kipli fiiller, uyulmasi zorunlu olmamakla
birlikte uyulmamalari durumunda kamuya bu ve bunun nedenleri hakkinda agiklama
yukiimliiligii getirilen diizenlemelerde “yapilabilir” seklinde ifadeler ve uyulmasi tamamen
tavsiye niteliginde olan ve uyulmamalart durumunda kamuya aciklama yapilmasi
gerekmeyen diizenlemeler agisindan “yapilmasi tavsiye edilmektedir” seklinde bir ifade dili
kullanilmali ve bu dil sistematigine iliskin agiklayici bilgi, Alman Kurumsal Y&netim
Kodeksinde oldugu gibi Tiirk Kurumsal Yonetim Rehberinin giris bdliimiinde yer
almalidir.

Boylelikle uyup uymama zorunlulugu konusunda sirketlere yol gdsterici olunacaktir.
Boyle bir dil sistematiginin Ongoriilmesinin amaci, sirketlere yiikiimliiliik dereceleri
konusunda yol gosterilmesinin yaninda, zorunlu olmayan unsurlar agisindan daha fazla
esneklige imkan verilip, sirketlerin kendi 6z diizenlemelerini yapabilmelerine imkan
saglanmasidir. Ayrica halihazirda, diinyadaki kurumsal yonetim uygulamalari agirlikli
olarak goniilliilik esasina dayanmakta oldugundan, diizenleme diline iliskin bdyle bir
uygulama, sirketleri kurumsal yonetim diizenlemelerine uyma yoniinde zorlayici olacaktir.

2. Sirketler tarafindan kamuya yapilacak agiklamalarda, yatirnmcilarin anlayabilecegi
sekilde miimkiin olan en basit kavram ve terimler kullanilmali, belirsiz ifadelerden
kagmilmali, teknik terimler kullanilmasi gereken hallerde bunlara iligkin agiklama
getirilmelidir. Yapilacak agiklamalarda 6ziin 6nceligi ilkesine uyulmalidir.

3. Internetin kamuyu aydinlatma ve seffaflik araci olarak kullanilma siklig
arttirilmalidir. Sirketler, giivenilir ve ayrintili web siteleri olusturmalar1 yoniinde tesvik
edilmelidir.  Internet kamunun aydmnlatilmasinda en etkin ve &nemli araglardan biri
olmasina ragmen tek basina yeterli degildir. Bilgiyi sadece sirketin web sitesine koymak ve
yatirnmcilarin gelip onu bulmasimi beklemek kamunun aydinlatilmasi agisindan yeterli
olmamaktadir.

Bu sebeple iilkemizde de Ingiltere, Kanada ve ABD’de oldugu gibi Birincil Bilgi
Saglayicilart (PIP, Primary Information Providers) sistemine gegilebilir.

Ulkemiz uygulamasinda, SPK tarafindan, faaliyet konular1 bilgi dagitimi olan ve
anonim sirket seklinde kurulan Birincil Bilgi Saglayicilarina (PIPs) bir yetki belgesi
verilmek suretiyle bu kuruluslar, fiyat iizerinde etkili olabilecek bilgilerin kamuya
aciklanmas1 konusunda resmi yetkili bilgi dagiticilar1 olarak gérevlendirilebilirler. Konuya
iliskin SPK tarafindan bir teblig ¢ikartilmasi uygun olacaktir.

Her bir PIP, bilgi dagitimina iliskin SPK tarafindan, belirlenecek kat1 kurallara uymak
zorundadir. PIP’lerin finansal bilgi dagitimini gerceklestirebilecek teknolojik alt yapiya
sahip olmalar1 gerekli oldugundan, bu konudaki yeterlilikleri SPK tarafindan
denetlenmelidir.

IMKB’ye kote sirketlerin, kendilerine yetkili bir PIP secerek, kamuya agiklanacak
bilgiyi piyasalarin agik veya kapali olmasina bakilmaksizin derhal yetkili PIP’lerine
gondermeleri gerekmektedir. Bilgi, ayn1 zamanda SPK’ya da gonderilecektir. Bilgi, PIP
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tarafindan alindiginda, online bir gilivenlik sistemi ve elektronik imza kullanilmak suretiyle
bilginin dogru ve ilgili kaynaktan geldigi dogrulanacak, daha sonra bilgi yayimlanacak
forma getirildikten sonra, Reuters, Bloomberg ve Thomson gibi ikincil Bilgi
Saglayicilarina (Secondary Infornation Providers, SIPs) gonderilecek ve s6z konusu bilgi
SIP’ler tarafindan piyasaya yayilacaktir.

Bu sistemin iilkemizde uygulamas1 agisindan Ingiltere modeli 6rnek alinabilir.

4. Halka acik sirketlerin mevzuat geregi SPK’ya gondermekle yiikiimlii olduklar
periyodik mali tablolarin elektronik ortamda gonderilebilmelerini saglamak amacriyla,
ABD’de SEC tarafindan uygulanmakta olan EDGAR modelinin benzeri bir elektronik veri
taban1 uygulamasinin iilkemizde uygulanmasi1 faydali olacaktir. EDGAR, SEC’nin
kurumsal raporlamaya iliskin elektronik veri tabanidir. Mevzuat geregi sirketler tarafindan
SEC’ye gonderilen periyodik mali tablo ve raporlarin, otomasyon yoluyla toplanmasini,
degerlemesini, endekslenmesini ve sirketler tarafindan yapilan basvurularin iletimini
saglayan bir sistemdir.

Benzer bir sistemin iilkemizde uygulamaya gecirilmesi, yatirimcilarin halka acgik
borsa sirketlerinin mali tablolarina tek ve gilivenilir bir kaynak {izerinden erisebilmelerini
miimkiin kilacaktir. Ayrica sistem, yatirimcilar agisindan sektordeki sirketler arasinda
karsilastirma yapma imkanini saglayacaktir. S0z konusu sistem sayesinde, sirketler
tarafindan gonderilen ve zaman degeri olan bilgilerin elde edilmesi, kabulu, yayimi ve
analizi hizlandirilmak suretiyle, Tiirk sermaye piyasalarinin etkinligi arttirilabilecektir.

Ulkemizde SPK tarafindan yiiriitiilen Kamuyu Aydinlatma Projesi kapsaminda bu
konuya iliskin teknik ve hukuki alt yap1 ¢alismalar1 devam etmektedir.

Ulkemizde kurulacak sistemin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi igin, sirketlere periyodik
mali tablo ve raporlarini elektronik olarak raporlama yiikiimliiliigiiniin getirilmesi ve bunun
icin yeterli alt yapiin mevcut olmasi1 gerekmektedir. Cok istisnai durumlar disinda, mali
tablo ve raporlarin evrak ve faks {izerinden yollanmalar1 uygulamasi kaldirilmalidir.
Onemli asli mali tablo ve raporlarin zorunlu olarak elektronik ortamda raporlanmasinin
yaninda, diger mali tablolarin yayimlanmasinda goniilliilik esasi getirilebilir. Benzer
sekilde kiiciik 6lgekli baz1 sirketler, goniillii raporlama esasina tabi tutulabilir.

Sistemin saglikli ¢alisabilmesi agisindan elektronik giivenlik mekanizmasinin etkin
olarak saglanmasi ve eklektronik imzanin etkin olarak kullanilmasi gerekir. Sirketler
tarafindan gonderilen bilgilere sisteme digaridan girilmesi sonucunda miidahale edilmesi bu
sekilde onlenecektir.

5. Internetin giiniimiizde en etkin kamuyu aydinlatma araglarindan birisi oldugu goz
Online alindiginda, sirketler tarafindan kamuya agiklanacak bilgilerin sirketlerin web
sitesinde yer almasi bilginin miimkiin olan en fazla sayida bilgi talep edicisine ulagmasi
acsisindan onemlidir. Bu sebeple sirket web sitelerinde; sirketin son durum itibariyle
ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazli paylar, {izerinde rehin ve benzeri takyidatlar bulunan
paylar, periyodik mali tablo ve raporlar, sirket esas s6zlesmesi, genel kurul toplant1 glindem
ve tutanaklari, onemli yonetim kurulu kararlari, 6zel durum agiklamalari, izahname ve
halka arz sirkiileri, vekaleten oy kullanma formu ve benzeri pay sahiplerini ve yatirimcilari
yakindan ilgilendiren bilgilerin kamuya agiklanmasi gerekmektedir.
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6. SPK’nin websitesi iizerinden, halka acik sirketlerin web adreslerine direkt bir link
kurulmasi, yatirimcilarin sirket web adreslerine kolay ve hizli bir sekilde ulasmalarini
saglayacak, boylelikle ayni sektordeki diger sirketlerle de kiyaslama yapabilmeleri
miimkiin hale getirecektir.

7. Standard and Poors ve Deminor derecelendirme sirketleri, borsa sirketlerinin
kurumsal yonetim uygulamalarina iligkin bir derecelendirme sistemi gelistirmistir. S6z
konusu sistem, biiyiik ilgi uyandirmis, 6zellikle yabanci yatirimcilar agisindan yatirim
yapacaklart sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarint degerlendirebilme yd&niinde
onemli bir gosterge olarak biiyiik bir eksikligi gidermistir.

Ulkemizde derecelendirme sirketlerinin kurulus ve faaliyetlerine iliskin Seri:VIII,
No:31 Sayili Derecelendirme Faaliyetleri ile Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar
Tebligi’nde getirilmis diizenlemeler mevcut olmakla birlikte, uygulamada agirlikli olarak
uluslararas1 derecelendirme sirketleri faaliyet gostermektedir. Standard and Poors ve
Deminor gibi yabanct sirketlerin Tirk borsa sirketlerinin kurumsal yo6netim
uygulamalarini derecelendirmeye tabi tutmalarinin saglanmasit ve bdylelikle kurumsal
yonetim derecelendirmesinin iilkemizde uygulanmasi, IMKB’de islem goren sirketlere
yatirim yapmay1 amagclayan yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan oldukga faydali
olacaktir.

S6z konusu uygulama icin Seri:VIII, No:31 Sayili Teblig’de yapilacak bir
diizenlemeyle Standard and Poors ve Deminor gibi uluslararasi derecelendirme sirketlerinin
IMKB’ye kote sirketlerin kurumsal ydnetim uygulamalarmi da degerlendirmeye tabi
tutmalar1 mimkiin kilabilir. Derecelendirme kuruluslar1 tarafindan sirketle ilgili
yapilacak degerlendirmeler, yillik faaliyet raporlarinda ayrica agiklanabilir.

8. Her ne kadar iilkemiz mevzuatinda Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina
[liskin Esaslar Tebligi'nde, % 10 (goriinen) oy hakki sahiplerine iliskin kamuya agiklamada
bulunma yiikimliligii getirilmis ise de, gizli ortaklara ve sirket kontrolunu elinde
bulunduran sahislarin ve kuruluslarin kamuya aciklama yiikiimliiliiklerine iligkin herhangi
bir diizenleme bulunmamaktadir. Diinya Bankasi’nin Tiirkiye hakkindaki raporunda da bu
eksiklik o6zellikle vurgulanmaktadir. Diinya uygulamalarinda sirketlere gizli ortaklik ve
sitket kontroliine iliskin kamuya agiklama yapma yiikiimliilikleri getirilmektedir. Gizli
ortaklik yapisinin kamuya aciklanmasi uluslararasi suglarla miicadele agisindan da 6nem
arzetmektedir. Bu sebeple, SPK tarafindan yapilacak mevzuat degisikligiyle, sirketlerin
arka plandaki gizli ortaklarinin sahip olduklar1 oy oranlarina, karisik ve karsilikli istirak
durumlarina ve sirket kontrollerine iliskin kamuya ag¢iklamada bulunmalar1 zorunlulugu
getirilmesi, sirket ortaklik yapilarinin daha da seffaflastirilmasi agisindan yararli olacaktir.

9. Uygulamada sirketler ticari sir perdesi arkasina saklanarak kamuya agiklamalari
gereken bilgiler agiklamaktan kaginmaktadirlar. Sirketlerin ticari sir perdesinin arkasina
saklanarak kamuya yapacaklar1 aciklamalardan imtina etmelerinin 6nlenmesi icin, Ozel
Durumlarim Kamuya Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi’nde yapilacak bir diizenleme
ile, ticari sir kavraminin smirlar1 tam ve kesin olarak tanimlanmali ve sirketlere bunun
disinda kalan sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek her tiirli bilgiyi,
onemli finansal ve finansal olmayan gostergeleri kamuya agiklamalar1 yoniinde zorunluluk

57



getirilmelidir. Kamuya agiklanmaktan imtina edilen bilginin ticari sir niteliginde olup
olmadigimin degerlendirmesi SPK tarafindan yapilmalidir.

10. Ulkelerin kurumsal yonetim mevzuatlarinin tamamina yakminda, denetim
komitesi tiyelerinin bagimsiz ydnetim kurulu {yelerinden olugmasi gerektiginin alt1
cizilmektedir. Ulkemiz kurumsal yonetim rehberinde de, denetim komitesinin icraci
olmayan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden olusacagi diizenlenmektedir. Bununla
birlikte lilkemizde, halka agik anonim sirketlerin biiyiik cogunlugunun aile sirketi olmasi
sebebiyle, yonetim kurulu iiyeleri de aile bireylerinden olugsmaktadir. Bu sebepten dolay1
uygulamada denetim komitesindeki  bagimsizliginin  saglanmasinda  zorluklarla
karsilagilacag1 diisiiniilmektedir. Bu sebeple TTK’da yapilacak diizenlemeler ile yonetim
kurulu ve dolayistyla denetim komitesi {iyelerinin bagimsizligi (gorevlerine son verilme
sartlarina iliskin getirilecek giivenceler veya sirket i¢i herhangi bir kisi ve birime bagh
olmadan calismalar1 gibi) saglanmalidir.

11. Disaridan atanan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine ve sirket yoneticilerine
Odenen yiiksek iicretler, ABD’de son giinlerde yogun sekilde tartisilmaktadir. Bir goriise
gore disaridan istihdam edilen sirket yoneticilerinin sirketin menfaatlerini gerektigi gibi
gbzetmeleri i¢in bir neden yoktur. Zira bu kisiler sirketin ortagi degil, sirkette calisan
profesyonellerdir. Bunlarin sirketin menfaatlerini geregi gibi gozetmelerinin saglanmasi
ancak 6denecek yliksek iicretlerle saglanabilecektir.

Ulkemizde bagimsiz yénetici kavramm gelismememistir. Bunun en biiyiik nedeni
sirketlerin aile sirketleri olmasidir. Yoneticilerinin bagimsizliginin saglanabilmesi igin,
sirketlerin profesyonel yonetim anlayisini benimsemeleri ve ABD’de oldugu gibi sirket
disindan profesyonel ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin istthdam etmeleri tesvik
edilmelidir. Konuya iliskin TTK’nda da diizenleme yapilabilir.

12. Sirket yonetim kurulu {iyelerinin sirketteki gorevlerini gere§i gibi yerine
getirebilmelerini teminen, sirkette tam-zamanli olarak caligsmalari, sirket icinde veya
disinda miimkiin oldugu kadar az gorev almalari, birden fazla gorev almalar1 halinde ise bu
gorevlerinin herbirinin sirket tarafindan ayrintilartyla kamuya agiklanmasi tavsiye
edilmektedir. Sirket esas sozlesmesi veya yapilacak bir sirket i¢i diizenlemeyle, TTK nun
335. maddesinde diizenlenen rekabet yasagina iliskin hiikiimler dikkate alinmak suretiyle,
yonetim kurulu iiyelerinin sirket i¢inde veya disinda alabilecekleri gorev sayisina iliskin bir
siirlandirma getirilmesi miimkiindiir.

13. Son ii¢ yildir, Ingiltere, Irlanda, Fransa, Hollanda ve Belgika’da yiiriirliige giren
hukuki diizenlemeler, yonetici T{cretlendirilmesine iliskin kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliigiine olduk¢a dnem vermekte ve bu konuda daha fazla seffaf olunmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Ornegin Dublin Borsasi, ilgili diizenlemesinde, 2001 yilinda yapilan
degisiklikle, Avrupa’da, Londra Borasasi’ndan sonra yonetici iicretlendirilmesi
husususunda borsa sirketlerinden bilgi talep eden ikinci borsa olmustur. Fransa’da 2000
yilinda, Fransiz Isveren Birligi MEDEF, bu hususta sirketlerden goniillii olarak agiklama
yapmalarmi talep eden bir tavsiye bildirgesi yayimlamis, Fransa’nin ilgili mevzuatinda
yapilan yeni degisiklikle, Fransa’da tist diizey yoneticilerden en yiiksek iicret alan belirli
sayidaki yoneticilerin Tlcretlerine iliskin ayrintili bilgi yayimlanmasi1 yilikiimliiligi
getirilmistir.
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Ulkemizde de benzeri bir uygulamaya gidilmesi, IMKB mevzuatinda yapilacak
diizenleme ile tespit edilecek belirli sayidaki (Bu say1 sirket calisan sayisina ve sirketin
biiylikliigline gore bes veya on olabilir) yoneticilere 6denen her tiirlii iicret, 6deme ve
tesvigin (jestiyon, ikramiye, prim, hisse opsiyonu, ev-araba ve benzeri maddi menfaatler
vs.) ayrintilariyla kamuya agiklanmasina iliskin kotasyon diizenlemelerine hiikiim ilave
edilmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

14. Ucretlendirme komitesi tarafindan, yoneticilerin iicretlerine iliskin kapsamli bir
rapor hazirlanmal1 ve kamuya agiklanmalidir. Raporda ayrica, iicretlendirme komitesinin,
s0z konusu raporun genel kurulun bilgisine sunulmasinin gerekip gerekmedigi konusundaki
gorlisl de yer almalidir.

15. Ucretlendirme komitesi tarafindan, yonetim kurulu ve iiyelerinin performans
kriterleri belirlenmeli ve kamuya agiklanmalidir. Performans kriterlerinin belirlenmesinde,
sirket hisse senedi fiyatindaki ve kar payr dagitimindaki artis ve benzeri somut olgiitler
kullanilmalidir. Ucretlendirme komitesi tarafindan iicretlendirmeye iliskin hazirlanacak
raporda bu kriterlere yer verilmelidir.

16. Halka acgik sirketlerde, daha nitelikli yoneticilerin istihdam edilebilmesi igin,
yonetim kurulunun bir komitesi olarak aday/se¢im komitesi kurulabilir. Komite, yonetici
adaylarinin se¢imi ile ilgili genel prosediiriin belirlenmesi ve kamuya duyurulmasinin
yaninda, yonetici adaylarimin se¢imi ile ilgili her tiirlii faaliyetin yiiriitiilmesinden ve
adaylara iligkin her tiirlii bilginin kamuya agiklanmasindan sorumlu olacaktir.

Yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminin yapilacagi genel kurul toplantisindan Once,
yonetim kurulu iiyesi adaylarmin egitim diizeyleri, Ozge¢misleri, gorevleri, varsa
haklarinda agilan davalar, baska sirketlerde aldiklar1 gorevler gibi bilgilerin, se¢imin
yapilacagi genel kurul toplantisindan 6nce pay sahiplerinin bilgisine sunulmasi gerekir. Bu
bildirim ilan yoluyla web sitesi araciligiyla yapilabilir. Ayni sekilde, secim yetkilerinin
yonetim kurulunda oldugu; CEO, genel miidiir ve benzeri iist diizey yoneticilerin
secimlerinde de bu sahislara iligkin bilgilerin benzer bir yontemle aciklanmasi gerekir.

17. Her ne kadar Isvigre gibi baz1 iilkelerde, sirketle yoneticiler arasinda kredi, 6diing
ve garanti sozlesmeleri yapilmasinin miimkiin oldugu, ancak bu durumda kamuya agiklama
yapilmasi gerektigi diizenlenmis olsa da, kanaatimizce sirketle yoOneticiler arasinda kredi,
Odling ve garanti iligkisi bulunmasi etik kurallar agisindan dogru degildir. Nitekim
Sarbanes-Oxley Kanunu’nda da yoneticilere sirket tarafindan 6diing ve kredi verilmesi
birkac istisna disinda (konut kredileri, tiiketici kredileri, gérev harcamalar1 i¢in tahsis
edilen kredi kartlart gibi) yasaklanmistir. Odiing ve kredi yasagimin kapsaminin
degerlendirilmesinde verilen 6diing veya kredinin biiyiikliigli de dikkate almmalidir.
Ulkemiz mevzuatinda, Kurumsal Yonetim Rehberi’nde bu yasaga deginilmis ise de bunun
ayrintilandirilmast ve 6diing ve kredi yasagina iligkin istisnai durumlarin belirtilmesi
hususlarinda calismamiz ekinde verilen Sarbanes-Oxley diizenlemelerine benzer bir
ayrintili diizenleme getirilmesi uygun olacaktir.

18. Malezya Kurumsal yonetim diizenlemelerinde oldugu gibi ydneticilerin
gorevlerine baglamalar1t ve devamlar1 sirasinda gorevlerine iliskin zorunlu bazi takim
egitimlere tabi tutulmalar1 faydali olacaktir.
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19. Ulkemizdeki enflasyon diizeyinin yiiksek oldugu dikkate alindiginda, mali
tablolarn sirketin gercek durumunu yansitmasi i¢in enflasyonun etkisinden armdirilmalar
gerekmektedir. Bu sebeple enflasyon muhasebesi uygulanmalidir. Yabanci yatirimcilar
tarafindan bu eksiklik sikca vurgulanmaktadir. Bu sebeple, SPK tarafindan konuya iliskin
yayimlanarak yiiriirliige sokulan Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin
Diizeltilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligi’ne sirketlerin tam olarak
uyumunun saglanmasi gerekmektedir.

Enflasyon muhasebesi tebliginin yani sira, sirket mali tablolarinin konsolidasyonu ve
uluslararas1 muhasebe standartlarinin uygulanmasi konular1 da Onemlidir. Sermaye
Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara ve Istiraklerin Muhasebelestirilmesine Iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Teblig ve yiirtirliige girmesi ile birlikte uluslararast muhasebe
standartlarina iligkin tebligde yer alan diizenlemelerin, tam ve dogru olarak
uygulanabilmesi i¢in, SPK tarafindan, yukarida belirtilen s6z konusu {i¢ tebligin kapsamina
giren sirketlerin muhasebe personellerine gerekli egitim ve seminerlerin verilmesi faydali
olacaktir.

20. Seri:X, No:19 Sayili Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile, denetim komitesinin en az iki iki iiyeden olusmasi
gerektigi dilizenlenmis olmakla birlikte, incelenen iilke uygulamalarmin tamaminda
denetim komitesinin en az ii¢ iiyeden olustugu goriilmektedir. Tebligde, denetim
komitesinin iki iiyeden olustugu durumlarda iiyeler arasinda ihtilaf ¢ikmasi halinde ortaya
¢ikacak problemin ¢oziimiine iligskin bir diizenleme yer almamaktadir. Bu sebeple, Teblige,
denetim komitesinin en az {i¢ iiyeden olusacagr yoniinde bir hiikkiim konulmasi
kanaatimizce daha uygun olurdu.

Ayni1 sekilde, Teblig diizenlemesinde, sirket i¢ kontrol sisteminin isleyisi ve
etkinliginin gézetimi denetim komitesine verilmistir. TTK’ya gore ise sorumluluk yonetim
kurulundadir. Bu durum bir ¢eliski yaratmaktadir. Yeni TTK taslaginda denetim komitesi
ve diger komitelerin gorev ve sorumluluklarina iliskin ayrintili diizenleme getirilmesi
kanaatimizce uygun olacaktir. Burada yine Tiirkiye uygulamasinda karsilasilacak bir sorun,
denetim komitesi tyelerinin disaridan bagimsiz yoneticilerden olusmas: durumunda
sorumlulugun kimde olacagi sorunudur. Ulkemiz uygulamasinda, sirket miistahdem ve
caycilarma dahi yonetim kurulu tyeligi verildigi ve sorumlulugun bu sekilde aslinda
yonetim ile ilgisi olmayan sahislara yikildigi bilinen bir gercektir. Bu sebeple teblig
diizenlemeleri ile sorumluluk komitelere birakilmakla birlikte, disaridan komite tiiyesi
istihdam edilmesi durumunda, yonetim kurulu tiyelerinin miiteselsil sorumlulugunun
Ongoriilmesi ve istihdam edilen komite {iyelerinden en az bir tanesinde finansal konularda
uzmanlik ve yeterlilik aranmasi uygun olacaktir. Gerek Sarbanes-Oxley Kanunu’nda,
gerekse de diger iilke uygulamalarinda, denetim komitesi iiyelerinden en az bir tanesinin
finansal konularda uzman olmasi ve bu konuda kamuya agiklama yapilmasi
ongoriilmektedir. Ulkemiz agisindan bu niteliklere sahip yonetici bulma sikintist
yasanabilecek ise de, finansal uzman tiyede aranan kriterlerin diisiik tutulmasi ve, denetim
komitesi tiiyelerine iligkin kriterlerin SPK tarafindan  belirlenmesi ve denetlenmesi
(Sarbanes-Oxley’deki diizenlemeler ¢ercevesinde ABD’deki SEC uygulamasinda oldugu
gibi) miimkiindiir.

60



21. AB biinyesinde 2005 yilinda tek ve entegre bir sermaye piyasasina gecilmesi
hedeflenmektedir. Ulkemizin AB’ye tam iiyelik siirecinde oldugu géz &niine alindiginda
sermaye piyasast mevzuatimizin AB mevzuati ile uyumlastirilmasi gerekmektedir. Bu
sebeple sermaye piyasasi mevzuatimizda kamuyu aydinlatmaya iliskin yapilacak
diizenlemelerde, AB Direktif ve diger diizenlemelerinin (6zelikle yakin zamanda AB
Komisyonu tarafindan yiirtirliige sokulacak seffaflik direktifinin) dikkate alinmasi
gerekmektedir.

22. Seri:X, No:19 sayili Bagimsiz Denetim Tebligi’nde degisiklik yapan Teblig
uyarinca, yillik ve ara mali tablolar ile yillik raporlarin; ortaklik genel miidiirii, mali tablo
ve yillik raporlarin hazirlanmasindan sorumlu bolim bagkan1 veya bu sorumlulugu
istlenmis gorevli ile yonetim kurulunca bir ig bolimii yapilmis ise, mali tablo ve yillik
raporlarin hazirlanmasindan sorumlu yonetim kurulu iiyesi tarafindan imzalanmalar1 ve
dogruluklarinin ve gercegi tam olarak yansittiklarinin onaylamasi ve kamuya yapilacak
aciklamalarda bu konuya yer verilmesi zorunlu tutulmustur.

S6z konusu diizenlemeden anlasildigi lizere, mali tablo ve yillik raporlarin dogrulugu
ve gergegi diirlist bicimde yansittigi hususu hakkinda sirket yonetici ve g¢alisanlarinin
hukuki sorumluluklar1 diizenlenmis olmakla beraber, cezai sorumluluklaria iligskin bir
diizenleme getirilmemistir. Sarbanes-Oxley Kanununda diizenlendigi gibi iilkemizde de
sirket mali tablolarinin onaylanmasina ve kamunun aydinlatilmasina iliskin yoneticilere
hukuki sorumluluklarinin yaninda cezai sorumluluk getirilmesi yoniinde bir diizenleme
yapilmas1 halinde, sirketlerin seffaflik konusundaki hassasiyetlerinin garanti altina
alinacagi diistiniilmektedir.

23. Sarbanes-Oxley Kanunu ile SEC tarafindan, kanun kapsamina giren sirketlerin
avukatlarina sirketlerdeki hukuk dis uygulamalari bildirme yikiimliligi verilmis ve
avukatlarin bu durumlardaki ihmalleri hukuki sorumluluk altina alimmmistir. Benzer bir
uygulamanin {ilkemizde IMKB ye kote sirketler agisindan da getirilmesi miimkiindiir.

24. Yonetim kurulu tarafindan sirket etik kurallari hazirlanmali ve genel kurulun
bilgisine sunularak kamuya aciklanmalidir. Bu kurallarda degisiklik yapilmasi halinde, bu
degisiklikler de genel kurulun bilgisine sunularak kamuya duyurulmaldir. Sirket etik
kurallari, sirketin internet sitesinde yayimlanmalidir.

Sirket periyodik mali tablo ve raporlarinda; yonetim kurulu {yeleri, icra
baskani/genel miidiir ve yonetimde soz sahibi diger personel i¢in etik kurallarin olusturulup
olusturulmadigi, olusturulmadiysa nedeni, olusturulduysa s6z konusu kisilerin bu kurallara
uyum derecesi ac¢iklanmalidir.

Ayrica sirket etik kurallarina etkin uyumun saglanmasi ve denetlenmesi icin Etik
Komitesi kurulmasi miimkiindiir.

25. Sirketin kar pay1 dagitimi politikasina iligkin her tiirlii ayrintili bilginin yer aldig1
kar payr dagitimina iliskin bir i¢ tliziik hazirlanmali ve sirket internet sitesinde kamuya
aciklanmalidir. Ayrica, sirket esas sozlesmesinde sirket kar pay1 dagitim politikasina iliskin
bilgi yer almalidir.

26. Sirketlerin ¢evre ve sosyal politikalarina iliskin uygulamalarimin ve bunlarin
etkilerinin, bu politikalarmin devamina iligkin sirket ¢alismalarinin kamuya agiklanmasi
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gerekmektedir. Sirketler sosyal ve gevresel konular1 ne dl¢lide dikkate aldiklarina iliskin
kamuya agiklamada bulunmalidirlar.

27. Tirk Kurumsal Yonetim Rehberi Taslaginda, menkul kiymet analiz
caligmalarindan kaynaklanan ve menkul kiymet analizcileri tarafindan yapilan ve yazili
veya sozlii olarak c¢esitli sekillerde kamuya aciklanan yatirnm tavsiyelerinden
kaynaklanabilecek menfaat ¢atismalarinin Onlenmesine, s0z konusu analizlerin
objektifliginin saglanmasina ve yatirimcilara daha giiveniliir ve faydali bilgi saglanmasina
yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir.

Etid ekinde yer alan, Sarbanes-Oxley Kanunu’'nda, SEC veya SEC’nin
gorevlendirecegi bir ulusal borsa veya kayith bir menkul kiymet kurulusu tarafindan
menkul kiymet analiz calismalarindan kaynaklanabilecek menfaat catismalarinin
giderilmesi amaciyla kurallar belirlenmesi 6ngoriilmiistiir. Ayrica Kanun’da s6z konusu
kurallarin belirlenmesinde dikkate alinacak prensiplere ve menkul kiymetlere iligkin analiz
calismalarindan kaynaklanan menfaat ¢atigsmalarinin onlenmesi igin analistler tarafindan
kamuya yapilmasi gereken agiklamalara iligkin diizenlemeler yer almaktadir.

Sarbanes-Oxley’de yer alan diizenlemeyle tam anlamiyla ortlismemekle birlikte,
konuya iliskin mevzuatimizda Seri: V, No: 55 sayili Yatirim Danigmalig1 Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de diizenlemeler yer
almaktadir. Kurumsal Yonetim Rehberimize de Sarbanes-Oxley diizenlemesine paralel bir
diizenleme getirilmesi faydali olacaktir.

28. Yine Sarbanes-Oxley Kanunu’nda, halka agik sirketlerin mali tablolarinin ve 6zel
durum bildirimlerinin en az ¢ yilda bir SEC tarafindan gbézden geg¢irilmesini
diizenlemektedir. Gozden gecirmede Oncelik verilmesi gereken durumlar Kanunda
belirlenmistir. Buna goére; hata ve hile nedeni ile mali tablolarim1 yeniden kamuya
aciklamak durumunda kalan, hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanma fazla olan, ytiksek
piyasa degerine sahip ve benzeri kistaslara dayanilarak SEC tarafindan belirlenecek
sirketlere gozetimde Oncelik verilebilmektedir.

Ulkemizde de, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarma daha fazla uyumun
saglanmasi i¢in benzer bir uygulama yapilmasi ve sirketlerin mali tablo ve 6zel durum
bildirimlerin periyodik olarak gdzden ge¢irilmesi miimkiindiir.

29. IMKB’ye kote borsa sirketler biinyesinde halkla iliskiler birimi olusturularak, bu
birim sayesinde mevcut ve potansiyel yatirimcilarin aydinlatilmasi ve bilgilendirilmesi
konusunda yonetim ve yatirimcilar arasinda bir koprii kurulmasi saglanmalidir.

30. Kanunlar ve sirket i¢ diizenlemelerinde pay sahiplerinin menfaatlerinin
korunmasina iligkin getirilen yiikiimliiliikkler cogu zaman sirket organlan tarafindan etkin
bir sekilde yerine getirilememektedir. Bu sebeple Rusya modelinde oldugu gibi, sirket
tarafindan kamuya yapilacak agiklamalarin saglikli bir sekilde ilgililere ulagmasindan ve
kamuya agiklanacak sirket kurumsal kayitlarmin tutulmasindan sorumlu bir kurumsal
yonetim sekreteri atanabilir ve gorev ve sorumluluklar girket ana sOzlesmesinde
belirtilebilir.

Kurumsal yonetim sekreteri, ayrica, sirket mali tablolarinin, menkul kiymet kayit
prospektiislerinin ve sirkete iliskin 6zel durumlara iligkin kamuya aciklanacak bilgilerin
dogrulugunu denetleyecektir. Sirket esas sozlesmesinde ve kanunlarda kamunun devamli
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bir sekilde aydinlatilmasina iliskin getirilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden
sorumludur.

31. Etkin bir kamuyu aydinlatma i¢in gii¢lii bir finans medyasina ihtiya¢ oldugundan
bu sektorde calisan kisilerin yeterli bilgi ile donatilmalar1 gerekmektedir. Finans
medyasinda calisanlarin yeterli bilgiye sahip olmalar1 durumunda yatirimcilart yanlis
yonlendirmeleri veya kasith olarak yanlis bilgi yayimlamak suretiyle manipiilasyon ve
benzeri fiilleri islemeleri miimkiindiir. Bu sebeple SPK ve IMKB tarafindan bu sahislara
yonelik egitim programlar1 diizenlenmelidir.

32. Sirketlerin kurumsal yonetim diizenlemelerinde yer alan Onerileri uygulayip
uygulamadiklarina; uygulamadilar ise buna iliskin gerekgeli agiklamalarina, bu Onerilere
tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar ¢atigmalarina ve gelecekte sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerinde bir degisiklik yapma planlarinin olup olmadigina iliskin bir
Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Raporu hazirlanmali ve bu rapor yillik faaliyet raporu
ile birlikte yayimlanmalidir.

Uyum Raporunun, yillik faaliyet raporunun hangi boliimiinde bulunmasi gerektigine
iliskin genellikle belirli bir kural ve wuygulama bulunmamaktadir. Bu konuda
basvurulabilecek en yaygin iki uygulama, kurumsal yonetimle ilgili kamuya yapilacak
biitiin aciklamalarin yillik faaliyet raporunun ayri bir boliimiinde toplu olarak yer almasi
veya yillik rapordan ayr1 bir kurumsal yonetim raporu olarak yayimlanmasidir.
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EK 1
TURK ve DUNYA MEVZUATLARINDA KAMUYU AYDINLATMA

I TURK MEVZUATINDA KAMUYU AYDINLATMA

Tilirk mevzuatinda halihazirda, sadece kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma
konularimi diizenleyen iki temel ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, heniiz taslak
asamasinda olan, SPKr tarafindan hazirlanan, Kurumsal Yonetim Rehberi, ikincisi ise
TUSIAD tarafindan hazirlanan, Kurumsal Yénetim En Iyi Ugulama Kodu’dur. Bu
diizenlemelere etiid igerisinde yer verildigi i¢in, burada TTKn ve SPKn’da kamuyu
aydinlatmaya iliskin yer alan diizenlemelere deginilecektir.

I- TURK TICARET KANUNU’NDA KAMUNUN AYDINLATILMASINA
ILISKIN DUZENLEMELER

Genel olarak yetersiz olmakla birlikte, TTKn’nin bazi maddelerinde kamunun
aydinlatilmasina iliskin diizenlemeler bulunmaktadir. TTKn’da kamunun aydinlatilmasina
iliskin diizenlemeler; anonim sirketlerin tedrici kurulusunda izahname ve sirkiiler
yayinlama zorunlulugunun diizenlendigi 281’inci maddede, sermaye artirnmlarinda da
tedrici kurulustaki prosediirii gerektiren ve izahname yayinlanmasi gereginin diizenlendigi
392’nci madde ile 393’ilincii maddelerde, “malumat alma” baslig1 altinda ortaklarin sirket
hakkinda bilgi edinme haklarimin diizenlendigi 362 ve 363’lincii maddelerde yer
almaktadir.

Genel hiikiimler olarak kabul edilen bu diizenlemeler sermaye piyasalarinin gelisimi
sonucunda bir ¢ok konuda yetersiz kalmis, uluslararasi gelismeler ve piyasanin ihtiyaglari
dogrultusunda SPKn ve ilgili tebliglerle s6zkonusu hususlar 6nemli dl¢lide genisletilmistir.
Ayrica SPKr’na, kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak
amaciyla SPKn uyarinca ilgililerden ¢esitli konularda agiklama yapilmasini isteme yetkisi
de verilmistir.

2- SERMAYE PIYASASI KANUNU ve MEVZUATINDA KAMUNUN
AYDINLATILMASINA ILISKIN DUZENLEMELER

SPKn’nda diizenlenen kamuyu aydmlatma ilkesi iki ana baglik altinda
incelenmektedir.

A) Ihraglarda kamuyu aydinlatma (madde 6 ve 10)

B) Kamuyu siirekli aydinlatma (madde 16 ve 16/A)
a) Kamuyu periyodik olarak stirekli aydinlatma
b) Kamuyu 6zel durumlarda aydinlatma

A) IHRACLARDA KAMUYU AYDINLATMA

Ihraclarda kamuyu aydinlatma SPKrnun Seri:I, No:26 sayili “Hisse Senetlerinin
Kurul Kaydina Alnmasmna ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi’nde belirtildigi iizere
izahname ve sirkiilerler ile gerceklestirilmektedir. Halka arz edilecek hisse senetlerinin
Kurul kaydina alinabilmesi i¢in izahname ve “yeni pay alma hakki sirkiileri” ile “tasarruf



sahipleri sirkiilerinin” ortaklik ve halka arz olunacak hisse senetlerine iliskin mevzuatta
Ongoriilen bilgileri igermesi ve sdzkonusu izahname ve sirkiilerlerin SPKr tarafindan
belirlenecek standartlara uygun olmasi gerekmektedir.

B) KAMUYU SUREKLI AYDINLATMA
a) Kamuyu Periyodik Olarak Siirekli Aydinlatma

Kamuyu periyodik olarak siirekli aydinlatma SPKn kapsamindaki tim anonim
ortaklik, kurulus ve kurumlarm yillik ve ara mali tablolarin1 veya konsolide mali
tablolarmi, Kurulca ongoriilen standartlara uygun sekilde diizenleme ve agiklama
ylkiimliliigiine tabi tutularak saglanmaktadir. Kurulca dngoriilen muhasebe standartlar
uluslararas1 muhasebe standartlar1 ile uyumludur ve uluslararasi alanda ortaya c¢ikan
gelismeler mevzuat degisiklikleri ile uygulamaya alinmaktadir. SPKr’nun XI seri no’lu
tebliglerinde ortakliklarin mali tablolarinin  hazirlanmas1 sirasinda esas alacaklar
standartlar ve mali tablo kalemlerinin degerlemesine ve ilgililere sunulmasina iliskin
hiikiimler yer almaktadir. Diizenlenecek mali tablolarin giivenilirligini ve standartlara
uygunlugunu saglamak agisindan kamuya agiklanacak olan mali tablolarin bagimsiz
denetimden gecirilmesine iligkin diizenlemeler X seri no’lu tebliglerde yer almaktadir.

b) Ozel Durumlarda Kamuyu Aydinlatma

SPKr’nun Seri:VIII, No:20 “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina liskin Esaslar
Tebligi’nde de oOzel hallerde kamuyu siirekli aydinlatmaya iligskin olarak agiklanmasi
gereken hususlar diizenlenmistir.

A. Sirketle ilgili asagida yer alan konulardaki o6nemli bilgilerin kamuya
aciklanmas gerekir.
1- Finansal durum ve faaliyet sonuglari

Ihraglarda, tedrici kurulusta ve sermaye artirimlarinda izahname yaymlanmasina
iliskin TTKn nin 281 ve 392’nci maddeleri ile izahnamede bulunmasi gereken bilgilerin
yer aldig1 393 iincii maddesinde sirketlerin finansal durumlar1 hakkindaki bilgiler kamuya
aciklanmaktadir. Ayrica, Seri:l, No:26 Tebligi’'nin 19’uncu maddesinde belirtilen
“Jzahname ve sirkiilerin Kurul tarafindan belirlenen standartlara uygun olmasi zorunludur.”
hiikmii uyarinca sermaye artirimi ve ihraglarda hazirlanacak izahname ve sirkiilerlerde de
ortakligin mali durumuna, mali tablolara, mali analize ve ortakligin faaliyetlerine iligkin
bilgilere yer verilmektedir.

Sirketlerin finansal durumlarma iligkin periyodik olarak kamuyu aydinlatma, mali
tablolarin ve mali tablo dipnotlarinin hazirlanmasi ve ilani ile saglanmaktadir. SPKn’na
tabi ortakliklarin SPKr’nun XI seri no’lu tebliglerine uygun olarak yillik ve ara mali
tablolarin1 diizenlemesi ve mali tablo kalemlerine iliskin agiklayici bilgilere Seri:XI, No:1
“Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig”in
3 no'lu ekinde bulunan bilango ve gelir tablosu dipnotlarinda yer vermeleri gerekmektedir.
S6zkonusu mali tablolar Seri:XI, No:1 Tebligi’'nin 48 ve 49’uncu maddeleri uyarinca;
TTSG’de ve menkul kiymetleri bir borsada islem goren isletmeler iilke ¢apinda dagitimi
yapilan herhangi bir gazetede ve merkezlerinin bulundugu yerde ¢ikan en yiiksek tirajh iki
mabhalli gazeteden birinde, menkul kiymetleri bir borsada islem gérmeyen ortakliklarca ise,
merkezlerinin bulundugu yerde yayim yapan en yiiksek tirajli iki mahalli gazeteden birinde
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olmak iizere iki mahalli gazetede ilan ettirmektedir. Sirketlerin mali tablolarmi Kurula ve
hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler i¢in biiltenlerde ilan edilmek lizere ilgili
Borsa’ya gondermeleri, mali tablo kalemlerine iliskin degisiklikleri de ayni usulde ilan
edilmesi gerekmektedir. Isletmeler, mahalli gazetede ilan yiikiimliiliiklerini iilke ¢apinda
yayin yapan gazetelerde ilan etmekle de yerine getirebilmektedirler (Seri:XI, No:1 Tebligi
m. 40).

Ozel durumlara iligkin olarak da, Seri:VIII, No:20 Tebliginin 3’{incii maddesinin (E)
bendi uyarinca sirketlerin finansal yapilarina iliskin degisikliklerin kamuya agiklanmasi
gerekmektedir.

Ihraglarda ilan edilen izahnamede yer alan “faaliyet hakkinda bilgiler” boliimiinde
sirketlerin bulunduklar1 sektore, {iretim teknolojilerine, calisanlarina, sahip olunulan,
kiralanan veya kiraya verilen gayrimenkullere, iiretim, satis ve hammadde temin
kosullarinda meydana gelen degisikliklere, yapilmakta olan yatirimlara, tesviklere ve
onemli uyusmazliklara iliskin bilgilere yer verilmektedir.

Faaliyet sonuglarinin periyodik olarak kamuya agiklanmasinda, sirketlerin TTKn’nin
327°nci maddesi uyarmca yonetim kurulunun yillik rapor diizenlemesi ve bu raporu genel
kurul toplantisindan en az 15 giin 6nce pay sahiplerinin teklifine sunmasi ve SPKr’nun
Seri:XI, No:1 Tebligi’nin 53’iincii maddesi ve (14) no’lu ekinde diizenlenen ve ortaklik
hakkinda genel bilgiler ile yatirimlara, mal ve hizmet liretimine, finansal yapiya, idari
faaliyetlere ve kar dagitim Onerisine iligkin bilgilerden olusan yillik faaliyet raporlar
hazirlamalar1 gerekmektedir. Yillik faaliyet raporlari, Kurulca belirlenen esas ve standartlar
cercevesinde diizenlenmis bulunan ayrintili mali tablolari, bunlarin dipnotlarini, eklerini ve
diger hususlar1 icermektedir. S6z konusu raporlar yaniltici, abartili, isletme ve isletme
faaliyetleri hakkinda yanlis kanaat uyandirici ifadeler tasiyamaz. Ayni Teblig’in 54 ve
57°nci maddeleri uyarinca; yillik faaliyet raporlarinin genel kurul toplantisindan en az
onbes giin Once ortaklarin incelemesi amaciyla sirket merkez ve subelerinde hazir
bulundurulmasi gerekmektedir. Faaliyet raporlarinin isteyen ortaklara ve genel kurul
tarihini izleyen 1 ay icinde SPKr’na gonderilmesi gerekmektedir.

Sirketlerin faaliyetlerinde meydana gelen 6zel durumlar ise Seri:VIII, No:20
Tebliginin 3’iincii maddesinin “Ortakhigin Faaliyetlerine iliskin Degisiklikler” baglikli (C)
bendi ve “Ortakligin Yatirimlarmna iliskin Degisiklikler” bashkli (D) bendi uyarinca
kamuya aciklanmaktadir.

2- Biiyiik pay sahipleri

Sirketlerde belli bir oranda sermayeye sahip olan ortaklar (ortakliklardaki toplam oy
hakkimin veya sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip olan gercek ve tiizel kisiler)

ihraglarda, izahname ve sirkiilerlerde bulunan ortakligi tanitici ve mevcut sermaye ve
paylara iliskin bilgilerin yer aldig1 béliimde kamuya duyurulmaktadir.

S6z konusu ortaklarin periyodik olarak kamuya agiklanmasi, Seri:XI, No:l
Tebligi’nde asgari sartlar1 diizenlenen faaliyet raporu ve Seri:XI, No:1 Tebligi’nin (3) no'lu
ekinde yer alan ve sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip ortaklarin gosterildigi 2 no’lu
bilango dipnotu ile saglanmaktadir.

Biiyiik pay sahiplerine iligkin 6zel durum bilgileri ise, Seri:VIII, No:20 Tebligi’nin
3/A maddesinin (a) ve (b) alt bendleri uyarinca s6z konusu oranda meydana gelen
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degisikliklere iliskin yapilan aciklamalarla ve ayrica ayni Teblig’in 3’iincli maddesinin (H)-
(a) bendinde yer alan, yonetim kurulu baskan ve iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar: ile
sermayenin %10 ve veya daha fazlasina sahip ortaklarin ortaklik hisse senedi alis veya
satiglariin toplaminin sermayenin %1’ine ulagmasi halinde yapilan aciklamalarla kamuya
duyurulmaktadir.

3- Yonetim Kurulu tiyeleri ve idareciler

Sirketlerin yonetim kurulu ve idarecileri hakkindaki bilgiler ihraglarda, izahname ve
sirkiilerlerde yer alan “Yonetime iliskin Bilgiler” baslikli bélimde kamuya
duyurulmaktadir.

Kamunun periyodik olarak aydinlatilmasi sirasinda ise yonetim kurulu ve idareciler
hakkindaki bilgilerin, Seri:XI, No:1 Tebligi ile diizenlenen faaliyet raporunda yer alan
ortaklikla ilgili genel bilgiler ve idari faaliyetler boliimleri ve ayni Teblig'in (3) no'lu
ekinde yer alan 7 no’lu gelir tablosu dipnotunda belirtilen s6zkonusu kisilere saglanan ticret
ve benzeri menfaatlerin toplam tutarina iligkin aciklamalarla kamuya duyurulmasi
saglanmaktadir.

Yonetimin el degistirmesine ve yonetim kurulu tiyeleri, yonetim kurulu ve genel
kurul hakkinda agilan ve karara baglanan davalara iliskin 6zel durum bilgileri ise,
Seri:VIII, No:20 Tebligi’nin 3/A ve 3/G maddeleri uyarinca yapilan agiklamalarda yer
almaktadir.

4- Ongoriilebilir énemli risk faktorleri

Seri:XI, No:1 Tebligi’nin (3) no'lu ekinde yer alan 13 no’lu bilango dipnotunda
aciklanan sarta bagli olaylar, dngdriilebilir risk faktorler ile ilgili agiklamalarin bir kismini
kapsamaktadir. Bunun disinda, Kurumsal Yonetim Rehberi taslaginda 6rnek olarak verilen
ve Ozellikle ortaklig1 ve i¢inde bulundugu endiistriyi ilgilendiren, belirli bir cografi bolgede
caligmasina, ¢alisma alanlarina iliskin risklere ait 6zel bir agiklama yapilmamaktadir.
Ancak, asgari sartlar1 Kurulumuzca belirlenen faaliyet raporlarinda ve bilango
dipnotlarinda s6zii edilen risklere iliskin agiklamalarin yapilmasi yararli olacaktir.

5- Isciler ve menfaat sahipleriyle ilgili 6nemli konular

Thraglarda iscilerle ilgili hususlar izahname ve sirkiilerde, faaliyet hakkinda bilgiler
baslhigr altinda agiklanmasi istenen toplu sézlesmeye iligkin bilgilerden, menfaat sahipleri
olarak tanimlanan alacaklilar ve kredi verenlerle ilgili bilgiler ise, "Ortakligin Mali
Tablolar1 ile Tlgili Bilgiler" bashgi altinda agiklanan ve o6zellikle kredilerle ilgili olan
bilgilerden izlenmektedir.

Iscilerle ilgili periyodik agiklamalar, Seri:XI, No:1 Tebligi ile diizenlenen faaliyet
raporunda “idari faaliyetler” {ist baslig1 altinda isciler ve sirket iist yonetiminde yapilan
degisikliklerin yer aldigi maddelerde, s6zkonusu Teblig’in (3) no'lu ekinde yer alan 32
no’lu bilango dipnotunda kategorileri itibariyle yil i¢inde c¢alisan personelin ortalama
sayisina iliskin ayrintilarda yer almaktadir.

Iscilere ait 6zel durumlar, Seri:VIII, No:20 Tebligi’nin 3/C maddesinin (k) ve (1)
bendlerinde belirtilen, toplu sozlesme, grev ve lokavt kararlan ile ilgili ve gegici isgiler
hari¢ olmak iizere toplam is¢i sayisindaki artis ve azaligin son bilango tarihindeki toplam
is¢i sayisinin %20’sine ulagsmasi hususlarina iliskin agiklamalarda, menfaat sahipleri ile
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ilgili 6zel durum bilgileri de Seri:VIII, No:20 Tebligi’nin 3/C-e maddesi uyarinca
alacaklilarin ortakligin feshini dava etmeleri ve 3/E-b maddesi uyarinca kamuya agiklanan
son bilangodaki aktif toplaminin %10’u ve daha fazlasina tekabiil eden borglar igin
alacaklilarin, birlikte veya miinferiden, alacaklarinin bir kismindan veya tamamindan
vazgegmeleri veya vadelerini uzatmalari, ortakligin konkordato miihleti isteminde
bulunmasi, konkordatonun tasdik edilmesi, reddedilmesi veya konkordatonun feshedilmesi
veya ortakligin iflasina karar verilmesine iliskin agiklamalarda yer almaktadir.

6- Idari yap: ve politikalar

Sirketlerin idari yapilarina iliskin yetkinin hissedarlar (genel kurul), yonetim kurulu
iyeleri ve diger idareciler arasindaki paylasimiyla ilgili bilgilerin ve bu konudaki
degisikliklerin kamuya aciklanmasi gerekmektedir. Ulkemizde sirketlerin yonetimine
iligkin aciklamalardan amaclanan ydnetim kurulu dyelerinin paylari, sayilar1 ve
kimliklerinin kamuya agiklanmasidir. Yetki paylasimiyla ilgili olarak, SPKn’nun 12’nci
maddesinde, kayitli sermaye sistemine tabi sirketlerin yonetim kurullarina verilen bir takim
yetkilerin, esas sozlesmelerde yer almasi gerektigine iligkin hiikiim bulunmaktadir. Bunun
disinda, Taslak'ta belirtilen yetki paylasimi ve bu husustaki degisikliklerle ilgili olarak
sitketlerin a¢iklama yapma yiikiimliiliikleri yoktur. Bu konu ile ilgili olarak asgari sartlar
Kurulumuzca belirlenen faaliyet raporlar1 ve 6zel durum agiklamalar: yoluyla kamuya bilgi
verilmesine iligkin diizenlemeler yapilmas1 faydali olacaktir.

7- Sirket hedefleri

Taslagin ekinde yer alan agiklamalardan, agiklanacak hedeflerin, ortakliklarin ticari
amaclari ile dogrudan ilgili olan etik degerlere, ¢evresel standartlara ve kamu politikalarina
iliskin oldugu anlasilmaktadir. Mevzuatimizda bu konularda agiklama yilikiimliiliigi getiren
hiikiimler bulunmamakla birlikte, asgari sartlart Kurulumuzca belirlenen faaliyet
raporlarinda, “ortakligin gelisimi hakkinda yapilan Ongoriiler” baghigi altinda sirket
hedeflerine iliskin agiklamalara yer verilmektedir. Ancak, s6z konusu hususlarin, asgari
sartlar1 Kurulumuzca belirlenen faaliyet raporlari, bilanco dipnotlart ve 6zel durum
bildirimleriyle kamuya ag¢iklanmasinin saglanmasinda yarar goriilmektedir.

B. Finansal, finansal olmayan ve denetime iliskin kamuya ac¢iklanacak bilgilerin
uluslararasi kabul gormiis veya ulusal standartlara uygun olarak hazirlanmali ve
kamuya aciklanmahdir.

Sirketlerin finansal bilgilerinin, Kurulumuzun XI seri no’lu tebligleri ile belli bir
standart icinde hazirlanmasi, finansal olmayan bilgilerinin ise, 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iligkin Seri:VIII, No:20 Tebligi ve faaliyet raporlartyla kamuya duyurulmasi
saglanmistir. Kurulumuzun X seri no’lu tebligleriyle de bagimsiz denetime iliskin hususlar
diizenlenmistir. S6z konusu diizenlemelerle ulusal standartlar olusturulmustur. Bu
standartlar uluslararas1 muhasebe standartlar1 ve uluslararast denetim standartlariyla
paralellik gostermektedir. Yukarida belirtilen konularda goriilen eksiklikler de yine
uluslararas1 standartlar dikkate alinarak yapilan yeni diizenlemeler ile giderilmeye
¢alisilmaktadir.



C. Finansal tablolarin hazirlamis ve aciklamis sekline iliskin objektif kontroliin
saglanmasi icin bagimsiz denetci tarafindan yillik denetim yapilmahdir.

SPKr’nun Seri:XI, No:1 Tebliginin 48’inci maddesi uyarinca, hisse senetleri borsada
islem goren ortakliklar, yillik ve {liger aylik ara donemler i¢in mali tablo diizenlemekle ve
bu tablolardan yillik ve ikinci ii¢ aylik doneme ait olanlar1 bagimsiz denetimden gegirerek
ilan ettirmekle ytikiimliidiirler. SPKn’na tabi olan ancak, hisse senetleri Borsa'da islem
gormeyen ortakliklar ise yalnizca yillik mali tablolarin1 bagimsiz denetimden gecirterek
ilan ettirmek zorundadirlar.

D. Kamuyu aydinlatma yontemleri kullanicilara bilginin dogru, zamaninda ve
etkin olarak ulasmasini saglayici sekilde olusturulmahdar.

Seri:I, No:26 Tebligin 24’lincii maddesi uyarinca, halka arzlarda ve sermaye
artirimlarinda hazirlanacak izahnameler, hisse senetlerinin Kurul kaydma alinmasindan
itibaren 15 giin i¢inde ortakligin kayith bulundugu Ticaret Siciline tescil ve TTSG’de ilan
ettirilmektedir. Ayn1 Teblig’in 15 ve 16’nc1 maddeleri uyarinca da hisse senetleri Borsa’da
islem goren ortakliklara iliskin yeni pay alma hakki ve tasarruf sahipleri sirkiileri, {ilke
capinda dagitilan herhangi bir gazete ile ortaklik merkezinin bulundugu yerde ¢ikan en
yluksek tirajli iki mahalli gazeteden birinde ilan edilmektedir. Sirketler, mahalli gazetede
ilan yiikiimliliiklerini {ilke c¢apinda dagitilan gazetelerde ilan etmekle de yerine
getirebilmektedirler.

Periyodik olarak kamuyu aydinlatma, Seri:XI, No:1 Tebligin 49’uncu maddesi
uyarinca, sirketlerin mali tablolarini genel kurul tarihini izleyen 30 giin i¢inde TTSG’de
ilan ettirmeleri ve ayrica menkul kiymetleri borsada islem goren tiim isletmelerin iilke
capinda dagitimi yapilan herhangi bir gazetede ve merkezlerinin bulundugu yerde ¢ikan en
yiiksek tirajli iki mahalli gazeteden birinde, menkul kiymetleri bir borsada islem gérmeyen
ortakliklarin ise, merkezlerinin bulundugu yerde yayim yapan en yiiksek tirajli iki mahalli
gazeteden birinde olmak iizere iki mahalli gazetede ilan ettirmeleri ile saglanmaktadir.
Bunun disinda, hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketlerin mali tablolarin1 Kurul’a ve
biiltenlerde ilan edilmek iizere ilgili hesap doneminin bitimini izleyen 10 hafta iginde
Borsa’ya gondermeleri, hisse senetleri Borsa’da islem gérmeyen ortakliklarin ise olagan
genel kurul tarihlerini izleyen 1 ay iginde mali tablolarin1 gerekli goriilen bilgilerin
biiltenlerde ilaninin yapilabilmesi i¢in Kurul’a gondermeleri zorunludur.

Ozel hallere iliskin agiklamalar ise, Seri:VIII, No:20 Tebliginin 8, 9, ve 11’inci
maddeleri uyarinca menkul kiymetleri borsada islem goren ortakliklar tarafindan, en seri
haberlesme vasitasiyla Kurula ve ilgili borsaya bildirilir. Ag¢iklama ayrica, séz konusu
Tebligin ekinde yer alan forma uygun olarak, en ge¢ durumun ortaya ¢iktig1 giinii izleyen
isglinli saat 9.00’a kadar, Kurula ve ilgili Borsaya ulastirir. Borsa s6z konusu bilgiyi seans
sirasinda ve yayinlayacagi ilk biiltenle kamuya duyurur. Menkul kiymetleri borsada islem
gormeyen ortakliklar ise, 6zel durumun ortaya ¢ikmasini izleyen en geg 5 giin igerisinde
anilan Tebligin ekinde yer alan forma uygun yazili bir agiklamay1 biiltende yayinlanmak
tizere Kurul’a bildirmekle yiikiimlidiirler. Sirketler, sézkonusu bilgileri Kurul'a
ulastirdiktan sonra basin-yayin organlari yoluyla da duyurabilirler. Kurul gerekli gordigi
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durumlarda bu Teblig uyarinca gonderilen bilgilerin, gazetelerde ilan edilmesini ilgili
ortakliktan isteyebilir'"'.

II. DUNYA MEVZUATLARINDA KAMUYU AYDINLATMA

1- DUNYA UZERINDEKI KURUMSAL yONETiM ve KAMUNUN
AYDINLATILMASI DUZENLEMELERINE GENEL BIR BAKIS

Bundan on yil 6ncesine kadar kurumsal yonetime iligkin diizenlemeler parmakla
sayilabilecek kadar az iken, bugiin organize sermaye piyasalarina sahip iilkelerin
tamaminda kurumsal yonetime iliskin pek ¢ok diizenleme bulunmaktadir.

Kurumsal yo6netim diizenlemeleri, {ilkelerin hukuki alt yapilari, sosyal degerleri,
muhasebe ve denetleme standartlari, piyasa organizasyonlari, kotasyon kurallar1 ve benzeri
pek cok etkene gore degisebilmektedir. Bu sebeple, lizerinde uzlasmaya varilmis tek bir
kamunun aydinlatilmas1 modeli yoktur. Kamunun aydinlatilmasina iliskin diizenlemeler,
tilkelerin ve sirketlerin kendi kosullarina ve yapilarina gére degismektedir.

Bu nedenle, iilkelerin kurumsal yonetim ve kamunun aydimlatilmasi sistemlerinin
birbiri ile kiyaslanabilmesi i¢in sadece bu {lilkelerde mevcut kurumsal ydnetim
mevzuatlarina bakmak yanlis olacaktir. Ayni zamanda, bu mevzuatlarin temelinde yatan ve
yukarida belirtilen faktorlere gore degisen iilkelerin 6zel kosullarinin da dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Bu bdliimde yer verilen kurumsal yonetime iliskin iilke diizenlemeleri birbirleriyle
ortak oOzellikler gosterseler de, yukarida agiklanan sebeplerden dolay1r tam anlamiyla
kiyaslanabilmeleri miimkiin degildir.

Calismanin bu boliimiinde diger iilkelere kiyasla daha gelismis sermaye piyasalarina
sahip olmalar1 sebebiyle; ABD, Ingiltere, Almanya ve Fransa’da mevcut kurumsal yonetim
ve kamunun aydinlatilmasi diizenlemeleri genel hatlariyla incelenecektir. Bu iilkelerin
secilmesinin bir diger nedeni de, Kita Avrupast ve Anglo-Amerikan sistemine iyi birer
ornek tesgkil etmeleridir. S6z konusu iilkelerdeki kurumsal ydnetim mevzuatlarmin
kapsamlilig1 ve caligmamizin sinirli olmast zorunlulugu sebebiyle, calismada adi gecen
tilke uygulamalarina genel hatlar1 ile deginilmistir.

2- ULKE UYGULAMALARI

Ozellikle ABD, ingiltere, Almanya ve Fransa gibi iilkelerde yer alan kamunun
aydinlatilmasma iliskin diizenlemeler, diger iilke mevzuatlarin1 yonlendirmektedir. Bu
sebeple calismamizda ABD, Ingiltere, Almanya ve Fransa’daki kamunun aydinlatilmasina
iliskin mevzuata genel olarak yer verilecektir.

%" OECD isletme Ydnetimi Rehberi Taslagi'nda Yer Alan ilkelerin Tiirk Mevzuati Agisindan degerlendirilmesi, SPK
Komisyon Raporu, 1999
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AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

ABD’de kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma diizenlemelerine iligkin dort temel
hukuk kaynagi bulunmaktadir. Bunlar; eyaletler diizeyinde kurumsal yonetime iligskin
diizenlemeler, federal diizeyde kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler, kotasyon kurallar1
ve goniillii nitelikteki en iyi uygulama diizenlemeleridir:

i) Eyaletler Diizeyinde Kurumsal Yonetime Iliskin Diizenlemeler

Eyalet bazindaki kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler, hem yazili kurallardan hem
de Common Law igtihat hukukundan, bir diger deyisle, hakimin yarattig1 hukuktan
olusmaktadir. Eyaletlerin hepsinde, kurumsal yo6netim kurallarini diizenleyen yazili
hukukun yaninda Common Law igtihat hukuku da yer almaktadir.

Eyalet hukuku diizenlemelerinin hepsi ayrintilarda farkli olmakla birlikte; sirketlerin
teskilati, yonetim kurulu tiyeleri ve diger sirket calisanlarinin gorev ve yetkileri, menkul
kiymetlerin ihraci, kar pay1 6demeleri, pay sahipleri genel kurulu ve yoneticilerin se¢imi,
sirket esas sozlesme degisiklikleri, birlesme ve devralmalar, sirket varliklarinin satisi, iflas,
sirket ve yoOneticiler aleyhine acilacak davalar, yabanc sirketlere iliskin diizenlemeler gibi
ayni temel konular1 diizenlemektedir. Sirketler, eyalet hukukundaki diizenlemelere ve
yasaklara bagli kalmak sartiyla, kendi esas sozlesmelerinde veya i¢ diizenlemelerinde
kurumsal yonetime iliskin diizenleme yapabilmektedirler.

ABD‘de sirketlerin merkezlerinin, kanunlarina bagh olduklar1 eyalette bulunmalari
gerekmemektedir. Bu durum sirketlere, kendilerine en uygun eyalet hukukunu secebilme
ve bu hukuka tabi olabilme yoniinde bir esneklik saglamaktadir. Eyalet bazindaki
diizenlemeler agisindan Delaware Genel Sirketler Kanunu'* diger biitiin eyalet hukuklar:
tizerinde etkili olmakta ve yapilan diizenlemelerde Delaware Genel Sirketler Kanunu baz
alinmaktadir. Bunun sebebi, ABD’de sirketlesmenin en yogun oldugu eyaletin Delaware
olmasi, Delaware yasalarinin daha esnek olmasi, mahkemelerinin sirketler hukuku
konusunda daha uzman olmasi ve diizenlemelerinin sirket yoneticilerine daha yakin
gelmesidir. New York Menkul Kiymetler Borsasi’na'®® (NYSE)ye kote sirketlerin
%A40’indan fazlasmin Delaware’de mukimdir. Delaware hukuku ve Delaware eyalet
diizenlemeleri bu sebeple diger eyaletler iizerinde oldukga etkilidir. Delaware disinda New
York, New Jersey, Pennsylvania ve Ohio eyalet yasalar1 da eyalet seviyesindeki sirketler
hukuku ve kurumsal yonetim diizenlemeleri agisindan ileri diizeyde olduklarindan, sirketler

tarafindan tercih edilmektedir'®*.

ABD’de sirket ortaklar tarafindan agilan davalar kurumsal yonetimin uygulanmasini
saglayan en onemli mekanizmadir. Hissedarlar, yoneticiler ve sirketler arasinda ortaya
¢ikan biitiin ihtilaflar mahkemelerde ¢oziimlenmekte ve verilen mahkeme igtihatlari
kurumsal yonetim uygulamalar1 agisindan yargiy1 yonlendirmektedir.

192 Delaware General Corporation Law
19 New York Stock Exchange
1% International Corporate Governance, Joseph C. F. Lufkin, David Gallagher, 1990
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ii) Federal Diizeyde Kurumsal Yonetime Iliskin Diizenlemeler:

ABD’de federal diizenlemeler, menkul kiymetlerin ihra¢ ve satis1 konularini
diizenlemektedir. Federal diizenlemelerin en temel amaci; yatirimcilarin menkul kiymet

ihrag ve satislarina iliskin gerekli ve dogru bilgiyi elde etmelerinin saglanmasidir'®.

Bu konuda temel mevzuat, 1933 Tarihli Menkul Kiymetler Hakkinda Kanun'* (SA
1933) ve 1934 tarihli Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda Kanun’dur'®” (SAE 1934). SA
1933°de, ABD’de halka agik ve kapali sirketler tarafindan yapilan hisse senedi arz ve
satislarin1 diizenleyen temel kanundur. SAE 1934 ise, temel olarak halka acik ortakliklarin
kamuyu aydinlatmaya iligkin ytikiimliiliiklerini diizenlemektedir.

Yine federal bazda konuya iliskin en énemli diizenleme, 30.7.2002 tarihinde Baskan
Bush tarafindan imzalanarak yiiriirlige sokulan Sarbanes-Oxley Kanunu’dur. Kanun,
SEC’nin kuruldugu 1934 yilindan bu yana, halka acik sirketler acisindan getirilmis olan en
onemli diizenlemedir. Kanun’da kamunun aydinlatilmasina iliskin ayrintili ve ¢ok 6nemli
diizenlemeler yer almaktadir.

iii) Kotasyon Diizenlemeleri:

Kotasyon kurallar, sirketlerin menkul kiymetlerini Amerikan borsalarina kote
ettirebilmeleri i¢in yerine getirmeleri gereken sozlesmesel sartlardir. Kanun niteligi tasiyan
bir diizenleme olmamalarina ragmen, ABD’de kotasyon diizenlemeleri, kurumsal yonetim
acisindan yerine getirilmesi gereken Onemli sartlari ihtiva etmeleri sebebiyle kurumsal
yonetimin en 6nemli kaynaklarindan birisidir.

NYSE, AMEX ve NASDAQ'® gibi borsalardan birisine menkul kiymetlerini kote
ettirmek isteyen sirketlerin, kurumsal yonetime iliskin bir takim yiikiimliiliikleri yerine
getirmeleri gerekmektedir. Bu borsalar, kamunun aydinlatilmasi agisindan benzer nitelikte
kotasyon sartlar1 ongdrmektedirler.

Ozel hukuk tiizel kisileri olmalarma ragmen, biitiin borsalar ve bunlarm kotasyon
kurallar1 SEC tarafindan gerceklestirilen kamu gozetim ve denetimine tabidir. Kotasyon
kurallar1 arasina sokulmak istenen biitiin diizenlemelerin, &ncelikle SEC tarafindan
incelenmesi ve onaylanmasi gerekmektedir.

iv) Goniillii  Nitelikteki Kurumsal Yonetime Iliskin En iyi Uygulama
Diizenlemeleri:

Bu diizenlemeler; is c¢evreleri, resmi nitelik tasimayan cesitli birlik ve orgiitler
tarafindan kurumsal yonetime iliskin olarak hazirlanan, zorunlu nitelik tasimayan, rehber
mahiyetinde, ancak uygulamay1 6nemli 6l¢ilide etkileyen diizenlemelerdir.

So6z .konusu diizenlemelerin en Onemlileri; Amerikan Hukuk Enstitiisii Kurumsal
Yonetim Ilkeleri: Analizler ve Tavsiyelerlog; General Motors Rehberi”o; Kurumsal

1% nternational Corporate Governance, Joseph C. F. Lufkin, David Gallagher, 1990
1% Securities Act of 1933
197 Securities Exchange Act of 1934

1% 1934 tarihli Securities Exchange Act anlanunda bir borsa olarak kabul edilmemekle birlikte, kurumsal yénetime
iligkin kotasyon kurallar1 agisindan NASDAQ’1n rolii, NYSE ve AMEX den ayirdedilemez niteliktedir.

19 American Law Institute, Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations
"% General Motors Guidelines
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Yoneticiler Ulusal Birligi Blue Ribbon Komisyonu’nun Yénetici Profesyonelligine iliskin
Raporu''!, Business Round Table’mn Kurumsal Yonetim ve Amerikan Rekabetciligi
Hakkindaki Bildirgesi''?, Kurumsal Yatiimcilar Konseyi tarafindan yaymlanan Temel

Politikalar, Genel Durum, Prensipler ve Agiklayici Notlar''? olarak sayilabilir' .

Amerika’da kurumsal yonetim diizenlemelerinin uygulanmasinin denetimi ve
gbzetimi st diizenleyici otorite olan SEC ve NYSE, NASDAQ ve AMEX gibi 6z
diizenleyici otorite fonksiyonu goren borsalar tarafindan yapilmaktadir.

INGILTERE

Ingiltere’de, kurumsal ydnetime iliskin diizenlemelerin kdkeni, 1800’lerin basindan
itibaren siiregelen ve ¢ok uzun bir siliregten gegen igtihat hukukuna'" dayanmaktadir. S6z
konusu igtihat hukuku, sirketlerin ana sézlesmelerinde yer alan diizenlemelerle paralel
sekilde gelismistir. Gelismeleri miiteakip, 1985 tarihli Sirketler Kanunu’nda''®, 2000 tarihli
Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu’nda''’ ve 1993 tarihli Ceza Kanunu’nda''®
kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler yer almistir.

Ingiltere’de kurumsal ydnetim ve kamunun aydimlatiimas: diizenlemeleri bir en iyi
uygulama kanunu (code of best practice) olan Birlesik Kanun (Combined Code)
cergevesinde gelismistir. Combined Code; kurumsal yonetim ilkelerine iliskin olarak
Cadburry Komitesi (1992), Greenbury Komitesi (1995) ve Hampel Komitesi (1998) isimli
tic ayr1 raporlama komitesinin ¢aligmalar1 sonucu ortaya konulan tavsiyelerin birlesmesi ile
olusan bir kanundur. Combined Code, Haziran 1998’de Londra Menkul Kiymetler
Borsast''® kurallari arasma eklenmisti. Combined Code’un uygulanmasi Finansal
Hizmetler Otoritesi'®® (FSA) ve ingiliz Kotasyon Otoritesi'?' (UKLA) tarafindan tatbik
edilmektedir.

Ingiltere’de kurumsal yonetim diizenlemelerinin uygulanmasi FSA ve UKLA
tarafindan gozetilmekte ve denetlenmektedir.

"' Report of the National Association of Corporate Directors (NACD) Blue Ribbon Commission on Director
Professionalism

'12 Business Round Table Statement on Corporate Governance and American Competitiveness

113 Council of Institutional Investors, Core Policies, General Principles, Positions and Explanatory Notes
14 Corporate Governance in 23 Jurisdictions Worldwide, 2002, s.107

!5 Case Law

116 Companies Act

"7 Financial Services and Markets Act

8 Criminal Justice Act

"1 London Stock Exchange

120 Financial Services Authority

21 UK Listing Authority



ALMANYA

Alman mevzuatindaki kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler, ¢esitli mevzuat igine

dagilmig bulunmaktadir'>.

Almanya’da sirketlere iligkin ayrintili kurumsal bilgilere, sirketlerin kayith
bulunduklar1 ticaret sicillerinden ulasilabilmektedir. Ticaret sicilinde ortakligin kayith
sermayesi, yonetim ve denetim kurullarmin yapisi, hakimiyet anlagsmalar1 (domination
agreements) kanuni birlesmeler gibi belli bazi kurumsal hususlar kamuya agik

tutulmaktadir'®>,

Ortakliklarin menkul kiymetlerinin hangi federal eyalette kote olduguna bagli olarak
degismekle birlikte sirketlerin faaliyetlerine iligkin, finansal sonuglarin dorder aylik
periyotlarda kamuya aciklanmasi veya sirket tarafindan ilgililerin incelemesi i¢in hazir
tutulmasi veya talep iizerine s6z konusu sahislara gonderilmesi gerekmektedir.

Bunlara ek olarak, biitiin sirketlere iligkin bilgilere ulasabilmeyi saglayacak bir
elektronik sicil sistemi iizerinde ¢alismalar devam etmektedir.

Alman mevzuatindaki kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasina iliskin en
onemli diizenlemeler; {ilkemizdeki SPKn’na karsilik gelen Menkul Kiymetlerin Alim

Satimina [liskin Kanun'* ve Alman Kurumsal Yénetim Kanunu’dur'®.

Bunun yaninda, Alman Hukukundaki kurumsal yonetime iliskin en genel ve temel
diizenlemeler, Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nda'*® yer almaktadir. Ayrica, Alman
Ticaret Kanunu’nda'”’ ve Alman Medeni Kanunu’nda'*® da konuya iligkin ¢ok genel
diizenlemeler yer almaktadir.

Ayrica, Aleni Pay Alm Teklifi Hakkinda Kanun’da'®’ ve Borsa Kotasyon

Yonetmeligi’nde™® kurumsal yénetime iliskin 6nemli diizenlemeler yer almaktadir.

131

Bunlara ek olarak, Is Kanunu'nda™”' ve Isci Konseyi Kanunu’nda"*? da konuya iliskin

diizenlemeler mevcuttur'*”.
Almanya’da kurumsal yonetim diizenlemelerinin uygulanmast Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) tarafindan gozetilmekte ve denetlenmektedir.

122 Alman hukuk sisteminde dikkat gekici husus, 6nemli hukuk alanlarmm ayr ve ayrmtih kanunlarda diizenlenmis
olmasidir. Bir drnek verilecek olursa; bizim hukukumuzdaki anonim sirketler veya payli komandit sirketler gibi payl
sirketlere iliskin diizenlemeler, Alman Ticaret Kanunu’nun'** bir bolimii olarak degil, ayrt bir kanun olarak
Aktiengesetzbuch’da diizenlenemistir.

123 Sirket esas sozlesmelerinin de ticaret sicilinde kamuya agik sekilde bulundurulmas: gerekmektedir

124 Wertpapierhandelgesetzbuch, Securities Trading Act. Wertpapierhandelgesetzbuch, tam anlamiyla olmamakla birlikte,
bizim mevzuatimizda Sermaye Piyasasi Kanunu’'na karsilik gelmektedir.

125 Deutscher Corporate Governance Code, German Corporate Governance Code
126 Aktiengesetzbuch, Stock Corporation Act

127 Handelgesetzbuch, Commercial Code

128 Biirgerlichesgesetzbuch, Civil Code

129 Wertpapiererwerbs-und Ubernahmegesetz, Takeover Law

130 Bsrsenzulassungs-verordnung, Stock Exchange Admission Regulation

131 Gesetz iiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer, Co-Determination Act

132 Betriebverfassungsgesetz, Works Council Act

133 Corporate Governance in 23 Jurisdictions Worldwide, 2002, 5.52, 56
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FRANSA

Fransiz kurumsal yonetim mevzuatt MARC Vienot baskanligindaki komisyon
tarafindan hazirlanan 1995 ve 1999 tarihli raporlar ile 1996 yilinda yayimlanan Marini
Raporu oOnciiliglinde gelismistir. Ad1 gegen raporlar, biitiin diinyada dikkat ¢ekmis ve
Fransiz Sirketler Hukukunda onemli degisiklikleri beraberinde getirmistir. S6z konusu
degisiklikler, 15.5.2001 tarihinde Yeni Ekonomik Diizen Hakkinda Kanun"* adi altinda
kanunlasmistir. Bdylece Vienot ve Marini Raporlar ile Ingiltere ve ABD’deki kurumsal

yonetim gelismeleri, Fransiz mevzuati tarafindan da dikkate alinarak kanunlagtirilmigtir' .

Yukarida belirtilen diizenlemelerin disinda, kurumsal yonetime iliskin Fransa’da,
zorunlu olmayan fakat, Fransiz Menkul Kiymet Borsalarit Komisyonu (COB)"® basta
olmak tizere Fransiz diizenleyici otoriteleri tarafindan uygulanmalari g6z Oniinde
bulundurulan, tavsiye niteliginde ve zorunlu olmayan diizenlemeler yer almaktadir.

Fransa’da kurumsal yonetim diizenlemelerinin uygulanmasinin denetimi ve gdzetimi

ile sorumlu herhangi bir otorite yoktur'*’.

Cesitli kaynaklardan derlenen ve ABD, Ingiltere, Almanya ve Fransa’daki kamunun
aydinlatilmasi uygulamalarina iliskin bazi1 6nemli bilgileri igeren bir tablo asagida yer
almaktadir.

134 Loi NRE, Law on New Economic Regulation
135 Corporate Governance in 23 Jurisdictions Worldwide, 2002, 5.8
136 Commission des Operations de Boerse, French Stock Exchange Commission

137 Corporate Governance in 23 Jurisdictions Worldwide, 2002, s.47
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ALMANYA FRANSA INGILTERE ABD
Kamunun Deutscher Corporate Governance [Loi NRE, Law on New Economic | The Combined Code Sarbanes-Oxley Act
aydinlatilmasina iliskin | Code Regulation LSE diizenlemeleri Securities Exchange Act of 1934
temel mevzuat Wertpapierhandelgesetzbuch Kotasyon diizenlemeleri UKLA kotasyon kurallart Kotasyon diizenlemeleri
(NYSE,NASDAQ,AMEX gibi)
Eyalet diizenlemeleri (Delaware
Hukuku agirlikli)
Diizenleyici otorite Bundesanstalt fiir | Commission des Operations de |Financial  Services  Authority | Securities and Exchange
Finanzdienstleistungsaufsicht Bourse (COB) (FSA) Comission (SEC)

(BaFin)

Asgari  yayimlanmast | Yilik ve 6 aylik mali tablolar. | Yililk ve 6 aylhk mali tablolar. | Yilik ve 6 aylik mali tablolar|10-K (bunlar yillik faaliyet
gerekli bilgiler Neuer Markt’a ve SMAX gibi |(Euronext’in Next Prime veya Next|yayimlanmak zorunda. Ug yil |raporlarindan daha kapsaml
piyasalara kote sirketler ayrica | Economy boéliimlerine kote girketler | 6ncesi itibariyle rapor kaydi |finansal bilgi iceren yillik mali
icer aylik mali tablolarin1 |ayrica 3’er aylik mali tablolari | bulunmayan sirketler, ayrica 3’er |tablolar), 10-Q (Bunlar 10-
yayimmlamak  zorunda.  Fiyat |yayimlamak zorunda). Fiyat|aylik raporlarin1 da yollamak | K’lara gore daha az kapsamli
iizerinde etkili hassas bilgi |iizerinde etkili bilgi aciklanmasi|zorunda. Fiyat iizerinde etkili|iicer aylik mali tablolar) ve
aciklanmasi konusunda standart |konusunda standart kurallar gegerli. |bilgi  agiklanmasi  konusunda | proxy statement gibi ana mali
kurallar gegerli. standart kurallar gegerli. tablo ve raporlarin yayimlanmasi
zorunlu, diger mali tablolar
ihtiyari.
Fiyat iizerinde etkili | Fiyat {izerinde etkili olabilecek | Biitiin ihragcilar, finansal bir aracin | Fiyat  i{izerinde  etkili  bilgi | Sirketin finansal durumu ve
hassas bilgilerin | bilginin derhal kamuya | fiyat1 iizerinde belirgin etkiye sahip | gecikmeksizin aciklanmak | faaliyetleri iizerinde etkili bilgi
agiklanma zorunlulugu | agiklanmasi gerekli. Bu bilginin | olabilecek herhengi bir énemli yeni | zorunda. Islem saatleri igerisinde [hizh ve giincel bir sekilde
ve siiresi kamuya aciklanmasindan  once | gelismeyi miimkiin olan en kisa|olsun veya olmasin bilginin | kamuya agiklanmak zorunda'*.
ihragct durumu hisse senetlerinin | zamanda kamuya aciklamak | gecikmeksizin  derhal kamuya
islem gordiigii borsa yonetimine | zorunda'”®. Uygulamada sirketler, | aciklanmas:  gerekli’.  Cuma

138 The Modernization of Financial Activites Act Article 4

139 Ingiliz piyasasinda, siirekli bir fiyat iizerinde etkili bilgi akis1 vardir. Bu sebeple sirketler séz konusu bilgileri piyasalar agik olsun veya olmasin gecikmeksizin kamuya agiklamakla

yiiktiimliidiirler.

140 Sarbanes-Oxley Act, Sec. 409




ve BaFin’e bildirmek zorunda.

bilgiyi kamuya derhal agiklamak
veya piyasa kapanana kadar
beklemek konularinda  kendileri
se¢im yaparak karar vermekte.

aksami  piyasalar  kapandiktan
sonra yapilan iglemlere iligskin 6zel
kurallar gecerli. Cuma giinii
piyasasimnin kapanmasindan sonra
fiyat iizerinde etkili herhangi bir
bilgi ortaya c¢ikarsa, bu durumda
sirketler hafta sonu boyunca bu
bilgiyi iki haber aginda (newswire)

ve 1iki gazetede yayimlamak

suretiyle  kamuya  agiklamak

zorunda.
Kamuya actklanan | Y1llik ve 6 aylik raporlar, iilke | Bilgiler basin agiklamasi yoluyla | Sirketler bilgileri piyasaya | Bilgiler, SEC’ye ve menkul
bilgilerin génderilmesi | gapinda yayimlanmakta olan bir [kamuya agiklanmakta. Ihragcilar |ulagtirmak i¢in  bir PIP ile |kiymetlerin  islem  gordiigii
gerekli yerler ve |milli gazetede veya Resmi|ac¢iklamanin tam ve etkin olmasimi|anlasmak ve onun {izerinden | borsalara gonderilmek zorunda.
actklama usulii Gazete’de yayimlanmak zorunda. |saglamak zorunda. Ac¢iklamanin bir |bilgileri piyasaya gondermek | SEC  diizenlemeleri yaninda

Fiyat iizerinde etkili bilgilerin en
az bir federal borsa gazetesinde
veya yaygin bir elektronik ag
sistemi araciligtyla yayimlanmasi

gerekli. Uygulamada sirketlerin
%95’1  agiklamalar1  elektronik
sistem kullanmak suretiyle

yapmakta. Cogu sirket, kamuya
aciklamaya iliskin yasal
yiikiimliiliiklerini Deutsche
Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitat
(DGAP) taarfindan yonetilmekte
olan Deutssche Borse newsrooma
gondermek  suretiyle  yerine
getirmekte. Daha sonra bu bilgiler,

kopyasi ayni anda  COB’a
gonderilmek zorunda. Yillikk ve 6
aylik raporlar ayn1 zamanda yasal ve
resmi bir yayim olan Bulletin des
Annonces Legales  Obligatories
(BALO)’da yayimlanmak zorunda.

zorunda. PIP’ler bilgileri Reuters
ve Bloomberg gibi Secondary
Information Providers (SIP) ler
tizerinden piyasaya gondermekte.

NYSE, NASDAQ ve AMEX
gibi borsalarin bilgi yayimlama
konusunda getirdigi kat1 kurallar
mevcut. SEC’ye  gonderilen
bilgiler, EDGAR (Electronic
Data Gathering Analysis and
Retrieval System) {izerinden
yayimlanmakta.

141 By sirketler daha siki kamuyu aydmnlatma kurallarina tabidirler. Yillik ve 6 aylik mali tablolar yaminda 3’er aylik mali tablolar gibi daha ayrintili yiikiimliiliikleri de yerine getirmek

zorundadirlar
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Deutsche Borse Newsroom
tarafindan BaFin’e gonderilmekte.
Neuer Markt gibi diger piyasa
birimlerine kote sirketler'*', 3’er
aylbk mali tablo yayimlama
yilikiimliiliiklerini Detsche Borse
Corporate Data Online Service
vasitasiyla yerine getirebilmekte.

Kamuya  aciklanan
bilgilerin

gonderilmesi usulii

Sirketlerin ¢ogu bilgileri internet
iizerinden gondermekte. Bunun
yaninda fax yoluyla géndermek de
miimkiin.

Sirketler bilgileri COB’ye elektronik
ortamda Site Ouvert des Publications
Historiques des Entreprises
(SOPHIE) isimli internet veri tabani
iizerinden gonderebilmekte. Ayrica
fax ve posta yoluyla gdndermek
mimkiin. Uygulamada sirketlerin
cogunlugu  elektronik  ortamda
SOPHIE {izerinden géndermekte.

FSA yogun olarak elektronik
ortamda bilgi sunumunu tesvik
etmekte. FSA’ye kayitli PIP’lerin
de gonderilecek bilgileri elektronik
ortamda almaya elverigli alt yap1
ve sisteme sahip olmalar1 gerekli.
Bilginin ne sekilde gonderilecegi

PIP  ile ihragcr  arasindaki
anlasmaya  bagli.  Thragcilarin
bilgiyi fax yoluyla gdndermek

istemesi durmunda, PIP tarafindan
bilginin bu sekilde alinmasi da
miimkiin.

Bilgiler elektronik  ortamda
gonderilmek zorunda. Bunun
disinda gonderilen bilgiler kabul
edilmiyor.

Bilgiyi gonderme
yiikiimliiliigii olan
kisi ve kurumlar

Sirketler kendi sorumluluklarinda
olmak {izere, bilgileri kendileri
gonderebilecekleri gibi, Deutsche
Borse nezdinde kayith bir ti¢lincii
kisiyi de bu is i¢in atayabilirler.

Sirketin kendisi sorumlu olmakla
birlikte, bu gorev igin basin
aciklama kuruluslarina yetki
verilmesi de miimkiin. Bdyle bir
yetkilendirme olmasit durumunda
COB’ye yazili resmi bir formla
kendi adina bu aciklamalart kimin
yapacagini bildirmek zorunda.

Kamuya yapilacak agiklamalardan
ve bu yilkiimliliigiin zamaninda
yerine getirilmesinde sorumluluk
sirkete ait. Sirketler uygulamada
kamuya yapilacak agiklamalarda
PR agencies, yatirim
banlkalarintveya brokerlar1 bilgi
aciklamakta kullanmaktalar.

Periyodik mali tablolar agisindan
sirket yoOneticilerinin ve s0z
konusu mali tablolar1 hazirlayan
muhasebe birimi yoneticilerinin,
soz konusu bilgilerin dogu ve

gercegi tam sekilde
yansitmalarindan  kaynaklanan
¢ok ciddi hukuki ve cezai

sorumluluklar1 s6z konusu.

Sirketlerde yatirimci
ile iliskiler birimi
bulunup bulunmadig

Sirketlerin yatirime1 ile iligkiler
icin bir birim veya sahis atama
yiikiimliiliikleri olmamakla

Biitiin CAC 40 sirketleri ve SBF 120
sitketlerinin ¢ogu yatirimer ile
iliskiler ~birimlerine sahip. Daha

Biitiin biiyiik sirketler bir IRO’ya
sahip. Below the FTSE 100,
genellikle yatinmer ile iliskiler

Biitiin biiyiikk sirketler IRO’ya
sahiptir.
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birlikte, yatirmcilarla iletisim | kiigiik 0lgekli sirketler de artan | konusundaki sorumluluk

kurulabilmesi i¢in bir sistem |oranda disarida bu hizmeti alma | genellikle finans direktorii, iletigim

olusturmalari gerekmekte. | yoluna gitmekte. miidiirii (head of communications

Uygulamada,  biiyik  Alman veya sirket sektreteri tarafindan

sitketlerin tamama yakim ve paylasilmakta.

kiigiikk  sirketlerin  pek ¢ogu

yatirimcr  ile  iligkiler  birimi

olustumakta.
Sirketlerin Haber aglarnt ve diger medya|Haber aglar1 ve diger medya|Basin agiklamalari, kendi internet | Haber aglari ve diger medya
yatinmcilara ek | kuruluslarma  yaptiklar1  basin | kuruluslaria yaptiklari basin | sitelerinde  yayimlama yoluyla | kuruluslarina yaptiklar1 basin
bilgileri ne sekilde aciklamalari, kendi dagitim | agiklamalart, kendi dagityim | gerceklesmekte. FSA, internet |aciklamalari, kendi dagitim

sunduklart

kanallar1 ve web siteleri yoluyla.

kanallar1 ve web siteleri yoluyla.
COB tarafindan, internet tizerinden
yapilan  agiklamalarda  sirketin
bunlarin  glincel oldugunu teyit
etmesi ve bilginin internet web
sitesine basin aciklamasi ile ayni
anda konulmasi istenmektedir.

tizerinden yapilan acgiklamalar
tesvik etmekle birlikte, bunlarin

resmi aciklamalarin yerine
gegmeyecegi konusunu
vurgulamakta.

kanallar1 ve web siteleri yoluyla.
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. 3- KURUMSAL YONETIM ACISINDAN KAMUNUN AYDINLATILMASINA
ILISKIN SUPRANASYONEL DUZENLEMELER

1- OECD DUZENLEMELERI

“Daha fazla sermaye ¢ekebilmek icin neler yapilmalidir” sorusuna cevap bulabilmek
icin Kurumsal Yénetime Iliskin Is Sektorii Tavsiye Grubu'* tarafindan bir komite
olusturulmustur. Kurumsal yonetime 6zel sektor bakis agisiyla bakan bu komite tarafindan
OECD i¢in hazirlanan ve Millstein Raporu olarak bilinen rapor, Nisan 1998’de OECD’ye
sunulmustur. Rapor, hiikiimetler tarafindan kurumsal yonetime iliskin yapilacak miidahale
ve diizenlemelerle ne sekilde sermayenin ¢ekilebilecegi konusunda tavsiyeler igermektedir.

Millstein Raporu’nda; kurumsal yonetimin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in 6zel
sektoriin etkin katiliminin gerektiginin alt1 ¢izilmektedir. Her ne kadar alt yapisi
hiikiimetler tarafindan ¢izilerek saglansa da, kurumsal yonetimin sirket i¢inde gergeklesen
bir olay oldugu ve yatirimecilari, yoneticileri ve sirketleri ilgilendirdigi vurgulanmaktadir.

Diinya piyasalarin1 derinden etkileyen Asya krizi sirasinda kurumsal ydnetimin
giderek artan 6nemi sebebiyle, Millstein Raporu’nda yer alan prensiplerin temel alinmasi
ve bunlarin gelistirilmesi amaciyla OECD Bakanlar Grubu tarafindan kurumsal yonetim
ilkelerine iliskin ¢alisma yapilmasi dngoriilmiis, s6z konusu ¢alismanin yapilabilmesi i¢in
29 OECD iiye iilkesi, AB komisyonu, Diinya Bankasi, IMF, Basle Komitesi, [OSCO,
OECD Komiteleri, 6zel sektor temsilcileri ve diger bir takim ilgili gruplarin katilimiyla
OECD Gegici Calisma Grubu'*® olusturulmustur. Hazirlanan calisma, 1999 Mayisinda
OECD Bakanlar Konseyi’ne sunularak imzalanmaistir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri, {iye olan ve olmayan hiikiimetlere, kendi
iilkelerindeki kurumsal yonetim ilkelerinin hukuki, kurumsal ve diizenleyici alt yapilarini
olusturabilmede yardimci olmay1 ve bu iilkelerdeki borsalara, yatirimcilara, sirketlere ve
diger menfaat gruplarina kurumsal yonetim ilkelerinin gelisiminin saglanmasi asamasinda
rehberlik etmeyi ve tavsiyelerde bulunmay1 amaclayan bir dizi standarttir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri temel olarak halka agik ve hisse senetleri borsalarda
islem goren sirketlere odaklanmis olsa da, bu ilkelerin uygulanmasinin halka kapali
sirketler ve hatta kamu miilkiyetinde bulunan sirketler agisindan da kurumsal y&netimin
gelistirilmesi agisindan faydali olacagi vurgulanmaktadir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri zorunlu ve baglayici degildir. Calismada, tek bir
kurumsal yonetim modelinin olmadigi, burada yer alan ilkelerin iyi ve etkin kurumsal
yonetimin unsurlarma iliskin bir rehber niteliginde oldugu ve OECD prensiplerinin,
diinyada mevcut degisik modellere iliskin temel unsurlarin hepsini tek bir potada bir araya
getirildigi belirtilerek, her iilkenin bu ilkeler 1s1ginda ekonomik, sosyal, hukuksal ve
kiiltiirel sartlarina gore kendi kurumsal yonetim yapisini olusturabilecegi vurgulanmaktadir.
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OECD kurumsal yonetim ilkeleri 5 ana bolimden olugmaktadir. Caligmamizi
ilgilendiren boliim “Kamunun Aydinlatilmas: ve Seffaflik” baslikli 4. prensibin yer aldigi
4. bélimdiir' .

“Kamunun Aydinlatilmast ve Seffaflik” baslikli 4. prensip; “Kurumsal yonetim
yvapisi; sirketin mali durumu, performansi, ortaklik yapisi ve yonetimi de dahil olmak iizere,
sirkete iliskin tiim onemli konularin zamanminda ve tam ve dogru olarak kamuya
acitklanmasint ~ saglayacak nitelikte olmalidir” seklindedir. S6z konusu prensip
¢ergevesinde;

A. Kamuya yapilacak aciklamalar, bunlarla smirh kalmamakla birlikte
asagidaki onemli konulardaki bilgileri icermelidir;

I-  Sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari

2-  Sirket hedefleri

3-  Onemli pay sahiplikleri ve oy haklari

4-  Yonetici kurul ve gbzetim kurulu tiyeleri ve ticretlendirilmeleri

5-  Ongoriilebilir dnemli risk faktorleri

6-  Sirket calisanlar1 ve diger menfaat sahipleriyle ilgili 6nemli konular

7-  Yonetim yapisi ve politikalar

1-Sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuclar

Bilango, kar zarar ve nakit akim tablolar1 ve mali tablo dip notlar1 gibi denetimden
geemis mali tablolar, sirketlerin finansal performanslart ve durumlar1 hakkinda bilgi
saglayan en onemli ve yaygin kullanilan bilgi kaynaklaridir. Sirket mali tablolar, sirket
menkul kiymetlerinin degerlendirilebilmesi ve sirkete iliskin gozetim faaliyetlerinin yerine
getirlebilmesi agisindan onem arzetmektedir. Sirket faaliyetlerine iliskin sonuglar mali
tablolar esliginde incelendiginde yatirimcilar agisindan daha faydali sonuglar
vermektedirler. Yatirimcilar agisindan sirketin gelecekteki performansina 1sik tutabilecek
nitelikteki bilgiler onemlidir. Ayrica yatirimeilar resmin biitiintinli gormek istediklerinden,
sadece miinferit olarak sirkete iliskin degil, grup sirketlerine iliskin bilgilerin ve
sOzlesmelerin tamaminin kamuya agiklanmasi1 gerekmektedir.

2-  Sirket hedefleri

Sirketlere, ticari amaclarinin yam sira, is etik kurallarina iliskin politikalarini, ¢evre
politikalarini ve benzeri diger politikalarin1 kamuya agiklamalar tavsiye edilmektedir.

3-  Onemli pay sahiplikleri ve oy haklart

Yatirimcilarin en temel haklarindan birisi, sirketin ortaklik yapist ve sirkette pay
sahibi diger ortaklarin pay oranlar1 hakkinda bilgi edinme hakkidir. Cogu {ilke
uygulamasinda, sirkette sahip olunan oy ve pay oranlarinin belirli bir limiti gegmesi
durumunda bunun kamuya agiklanmasi 6ngoriilmektedir. Bunun yaninda, biiyiik oranda
pay sahiplerine, sirket kontroliinii ellerinde tutanlara ve tutabilecek konumda olanlara,
imtiyaz saglayan 6zel oy haklarina, hissedar anlagsmalarina, biiyiik blok pay sahipligine,

14 Diger boliimler; Pay Sahiplerinin Haklar: baslikli 1. Boliim, Pay Sahiplerine Esit Muamelede Bulunulmas: baglikli 2.
Boliim, Menfaat Sahiplerinin Rolii baglikli 3. Boliim ve “Yonetim Kurulunun Sorumluluklari” baglikli 5. Boliimdiir.
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onemli oranda ve belirgin capraz pay sahipligi iligkilerine ve ¢apraz garantilere iliskin
bilgilerin kamuya agiklanmasi gerekmektedir.
4-  Yonetici kurul ve giozetim kurulu iiyeleri ve iicretlendirilmeleri

Tecriibe ve niteliklerini ve karar alma konusunda kendilerini etkileyebilecek
muhtemel ¢ikar ¢atigmalarini degerlendirebilmek amaciyla yatirimcilar, sirket yonetici
kurulu ve gozetim kurulu iiyelerine iligkin bilgi talep etmektedirler.

Yine benzer sekilde, sirket ortaklari tarafindan yonetici kurul ve gozetim kurulu
tiyelerine bireysel olarak veya toplu olarak yapilan 6demeler hakkinda yeterli bilgi talep
edilmektedir. Bu suretle yatirimeilar, sirketin {icretlendirmeye iliskin planlarinin fayda
maliyet analizini yapabilmekte ve hisse opsiyonu ve benzeri tesviklerin ydneticilerin
performansina katkilarini degerlendirebilmektedirler.

5-  Ongoriilebilir 6nemli risk faktorleri

Finansal bilgi kullanicilart ve piyasa katilimecilart; sirketin faaliyette bulundugu
endiistri alan1 veya cografya, sirketin belirli mal ve hammadeler agisindan bagimliligi, faiz
oran1 ve kur farki riskleri, tiirev araglar ve bilanco dis1 sézlesmelerden kaynaklanan riskler
ve cevresel konulardan kaynaklanan riskler gibi Ongoriilebilir énemli risk faktorleri
hakkinda bilgiye ihtiya¢c duymaktadirlar.

OECD Prensipleri, kamuya s6z konusu riskler hakkinda ayrintili aciklama
yapilmasimi degil, yatirimcilarin bu riskler hakkinda bilgilendirilmelerini 6ngérmektedir.
S6z konusu risklerin gozlemlenmesine iliskin sirket tarafindan bir sistem gelistirilip
gelistirilmedigine iliskin de kamuya bir agiklama yapilmasi faydali olacaktir.

6-  Sirket calisanlart ve diger menfaat sahipleriyle ilgili 6nemli konular

Sirketler, sirketin performansini etkileyebilecek sirket ¢alisanlarina ve diger menfaat
sahiplerine iligkin 6nemli hususlarin kamuya aciklanmasi yoniinde tesvik edilmektedirler.
Kamuya yapilacak agiklamalar; yonetim ile ¢aliganlar arasindaki iliskilerin yani sira,
sirketin, kreditorler, mal ve hizmet saglayicilar1t ve yerel topluluklar gibi ¢esitli menfaat
sahipleri ile olan iliskilerini i¢erebilir.

Baz: iilkeler, insan kaynaklarma iliskin sirketler tarafindan kamuya yogun bilgi
aciklamasi yapilmasini 6ngormektedir.

Sirket calisanlarina hisse verilmesi gibi insan kaynaklari politikalariin kamuya
aciklanmasi, sirketin diger piyasa katilimcilart karsisindaki rekabet¢i ve giiglii yonleri
hakkinda kamunun bilgilendirilmesi agisindan énemlidir.

7- Yonetim yapist ve politikalari

Sirketler, uygulamada kurumsal yonetim ilkelerini nasil yerine getirdiklerine iliskin
raporlamada bulunma yoniinde tesvik edilmektedirler. Yonetim yapisinin ve politikalarinin
kamuya agiklanmasi sirketin yonetiminin degerlendirilebilmesi a¢isindan 6nemlidir.

B- Bilgi, yiiksek kalitede muhasebe, kamuyu aydinlatma ve denetim
standartlarina gore hazirlanmali, denetlenmeli ve kamuya aciklanmahdir.

Yiiksek  standartlarin = benimsenerek  uygulanmasi;  yatirimcilarin - sirket
performanslarin1 daha iyi anlayabilmelerini, daha giivenli ve karsilastirilabilir raporlama
saglamalar1 sebebiyle de sirketin faaliyetlerini daha iyi gozlemlemelerini saglamaktadir.
Bilginin kalitesi, bu bilgilerin derlenmesinde ve kamuya agiklanmasinda kullanilan

111



standartlara baglidir. OECD prensipleri, iilkeler arasinda bilgilerin kiyaslanabilmesinin
gelisimine katkida bulunacak uluslararasi kabul gérmiis yliksek kalitede standartlarin
gelisimini desteklemektedir.

C- Finansal tablolarin hazirlams ve aciklamis sekillerine iliskin objektif ve
disaridan bir kontroliin saglanmasi icin bagimsiz bir denetci tarafindan denetim
yapilmahdir.

Pek c¢ok iilkede, denetcilerin bagimsizliklarinin ve pay sahiplerine hesap
verilebilirliklerinin gelistirilmesi i¢in gesitli 6l¢iitler kabul edilmistir. Denet¢ilik mesleginin
sayginligiin giiclendirilmesi ve bagimsizliginin arttirilmasi agisindan en etkin yontemlerin
basinda, yiiksek kalitede denetim standartlarinin ve kurallarinin uygulanmasi gelmektedir.
Yine denetim mekanizmasinin etkinliginin arttirilmasi agisindan, denetim kurulunun
gliclendirilmesi ve denetim kurulunun denet¢i se¢imi prosediiriindeki sorumlulugunun
arttirilmasi diger bazi uygulamalardir.

Bunlar disinda, OECD ilkeleri tarafindan baz1 baska uygulamalar da
benimsenmektedir. Bazi iilkeler, denetcilerin, bir miisteriden alabilecegi denetim dis1
gelirlere oransal olarak sinir uygulamaktadir. Bu denetcinin bagimsizliginin tesisi agisindan
O6nemlidir, zira denet¢inin temel gorevi denetimdir. Bu uygulama ile denetgilerin, denetim
disindaki danigmanlik ve benzeri hizmetler i¢in miisterilerinden elde edebilecekleri
gelirlerine oransal olarak bir sinirlandirma getirilmektedir.

Diger bazi lilkeler, sirketlerin denetim dis1 hizmetlerinden dolay1 denetcilere yapmis
olduklar1 6demelerin miktarinin kamuya agiklanmasini 6ngormektedirler. Kamuya
yapilacak agiklamaya ek olarak denetcinin tek bir miisterisinden elde edecegi gelirin
toplam gelirinin  belirli bir oranin1 asmamasina iligkin  sinirlandirmalar  da
uygulanabilmektedir.

Konuya iliskin diger bazi Oneriler; bir denet¢inin denetiminin kalitesine iliskin
hususlarin bagka bir denetg¢i tarafindan gézden gegirilmesi, denetim dis1 hizmetler agisindan
getirilecek bir takim yasaklar, denet¢ilerin zorunlu olarak rotasyona tabi tutulmasi ve
denetgilerin direkt olarak pay sahipleri tarafindan atanmasi seklinde verilebilir.

D- Bilgi aciklamasi i¢cin kullanilan araclar, bilgiyi kullanacaklarin, dogru,
zamaninda ve en az masrafla ilgili bilgiye ulasmasini saglayacak nitelikte olmahdir.

Bilginin yayimlanmasinda kullanilan araglar, bilginin icerigi kadar Onemli
olabilmektedir. Bilginin yayimlanmasi veya bu bilgiye ulasilmasi bazen masrafli ve zor
olabilmektedir. Bazi iilkelerde, elektronik raporlama ve data geri alma sistemleri'®
sayesinde mevzuat geregi yayimlanan raporlar daha biiyiik bir kitleye daha hizli bir sekilde
ulastirilabilmektedir. Internet ve diger iletisim teknolojileri de ayrica bilgi yayimlanmasinin

gelistirilmesini saglamaktadir.
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2. AVRUPA BIRLiGI DUZENLEMELERI

Avrupa Birligi’nde (AB) 2005 yili igerisinde tek ve ortak bir piyasaya gecilmesi
hedeflenmektedir. Bu sebeple, Birlik biinyesinde yogun sekilde mevzuat uyumlastirma
caligmalar1 yapilmaktadir.

1999 Kasiminda yayimlanan Finansal Hizmetler Aksiyon Plam'*° tek bir finansal AB
piyasasi yoniinde yapilmasi gereken caligmalar1 ve hedefleri ortaya koymustur.

Avrupa Birligi piyasalarindaki sirketler, bugiin daha fazla finansal bilginin kamuya
aciklanmasi yoniinde her zamankinden fazla baski altindadir. ABD’deki Enron, Worldcom
ve diger finansal skandallar, Avrupa Birligi nezdinde dikkatleri finansal seffaflik konusuna
¢ekmistir.

AB biinyesinde, kurumsal yonetim g¢ercevesinde kamunun aydinlatilmasina iliskin
diizenlemeler agisindan iilkeler arasinda dikkat ¢ekici farkliliklar géze ¢arpmaktadir. Bu
durum c¢esitli sorunlarin ortaya ¢ikmasma yol agmaktadir. Tek ve ortak AB finansal
piyasasinda kamunun aydinlatilmasinda kullanilacak temel araglar neler olacaktir sorusu
akla gelmektedir. Ortak finansal piyasanin olusturulabilmesi i¢in AB biinyesinde kurumsal
yonetim ve kamunun aydinlatilmasi agisindan yapilan ¢alismalar sunlardir:

Piyasa Suistimali Direktifi (Market Abuse Directive): Direktif, hisse senetlerinin
fiyatini etkileyebilecek 6nemli bilgilerin kamuya agiklanmasi, igeriden 6grenenlerin ticareti
ve manipiilasyon gibi kamunun aydinlatilmasi agisindan olduk¢a Onemli konular
diizenlemektedir. Birlik bilinyesindeki iilkelerin ¢ogunda, hisse fiyati ilizerinde etkili
bilgilerin kamuya agiklanmasi konusunda benzer diizenlemeler yer almakla birlikte, bunun
kamuya agiklanma sekline ve araclarmma iliskin iiye iilkeler arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Direktif, s6z konusu bilginin kamuya agiklanmasi sekline ve araglarina
iliskin ayrintili diizenleme getirmektedir.

Seffaflik Direktifi (Transparency Directive): Direktif, hisse senetleri AB
bilinyesindeki borsalara kote sirketlerin seffaflik ve kamunun aydinlatilmasi konularindaki
ylikiimliliiklerine iligkin diizenlemeler getirmektedir. Piyasanin Suistimali Direktifi, 6zel
durumlarda (ad hoc) kamuya yapilacak agiklamalar1 diizenlemekte iken, Seffaflik Direktifi;
periyodik olarak kamuya yapilacak aciklamalar1 diizenlemektedir. S6z konusu iki direktif
kamunun aydinlatilmasi agisindan birbirlerini tamamlar niteliktedirler. Direktifte yer alan
en onemli diizenlemeler, 6zellikle ticer aylik mali tablolarin kamuya agiklanmasi basta
olmak tizere, sirketlerdeki oy sahipliginin belirli oranlari asmasi durumunda kamuya
yapilacak agiklamalara iligkin diizenlemelerdir.

Izahname Direktifi: Bu direktif, birlik icerisinde herhangi bir yetkili iilke otoritesi
tarafindan izin verilen izahnamenin, birlik igerisindeki diger iilkelerde de kullanilabilmesini
diizenlemektedir.

Uluslararasi Muhasebe Standartlart Yonetmeligi (International Accounting
Standards Regulation): YoOnetmelikte, kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasi
acisindan sirketlerin konsolide mali tablolarini1 uluslararast kabul gdrmiis muhasebe
standartlarina gore hazirlamalar yiikiimliiliiklerine iliskin diizenlemeler yer almaktadir.
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Sirketler Hukuku (Company Law): AB tarafindan, sirketler hukukuna iliskin Birlik
direkteflerinde yapilacak degisiklikler ile, sirketler hukuku mevzuati agisindan kamunun
aydinlatilmast ve kurumsal yonetim alaninda Onemli degisiklikler yapilmasi
planlanmaktadir. Bu sebeple bir grup AB direktifinde degisiklik yapilmasina iliskin bir
calisma hazirlanmistir. Yapilacak degisiklikler arasinda; pay sahiplerinin bilgi alma hakki,
pay sahipleriyle iletisim, sirketlerin yerine getirmeleri gereken formalitelerin azaltilmasi
suretiyle kamuya aciklanacak bilgilerin daha basit ve hizli bir sekilde gerceklestirilmesi,
devralma teklifleri (takeover bids) gibi konular bulunmaktadir. Modernizasyonu diisiiniilen
Direktifler 1. 4. ve 7. Sirketler Hukuku Direktifleridir. Ozellikle 7. Sirketler Hukuku
Direktifi’nde yapilmasi planlanan degisiklik, AB Direktifleri ile uluslararas1 muhasebe
standartlar1 arasindaki uyumsuzluklar1 gidermeyi ve boylelikle AB mevzuatinin, finansal
raporlamada gelecekte ortaya ¢ikacak yeni gelismelere uyum saglamasini amaglamaktadir.

) Komisyon Tarafindan Hazirlanmakta Olan Kamunun Aydinlatilmasi ve Seffafliga
Iliskin Direktif Tasarisi:

AB Komisyonu, menkul kiymetleri borsada islem goren ortakliklarin kamuyu
aydinlatmada uyacaklar1 esaslar1 belirleyen direktif tasarisini iki yillik goriismelerin
ardindan hazirlamigtir. Tasarida, mali tablolarin Uluslararas1 Muhasebe Standartlarina gore
hazirlanmis olmasi, bagimsiz denetimden ge¢mis yillik mali tablo tablolarin ve yillik
raporun yil sonunu izleyen ii¢ ay i¢inde yayimlanmasi, alti aylik ©6zet mali tablo
yayimlanmasi zorunluluklar1 getirilmektedir. Ayrica, hisse senedi ihragcilari, birinci ve
ticlincili ic aylik donemlerde secilmis bazi verilerden olusan mali bilgileri yayimlamakla
yukiimli tutulmaktadir. Tahvil ihragcilarina da ara mali tablo yayimlama zorunlulugu
getirilmektedir. Ayrica Direktifte, halka acgiklanacak bilgilerin daha kisa siirelerde
aciklanmasi zorunlulugunun yani sira, ortakliklara kamuya agiklanacak bilgileri elektronik
ortamda sunma imkani da taninmaktadir. Direktifin Parlamento ve Konseyin onayiyla
yakin bir zamanda yliriirliige girmesi beklenmektedir.

Kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasi konusunda AB diizenlemeleri
acisindan vurgulanmasi gereken onemli bir nokta, s6z konusu mevzuatlar hazirlanirken,
ozellikle ABD’de kamunun aydinlatilmasina iliskin diizenlemeler ile uyumun dikkate
alinmasidir. Kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasi agisindan ABD diizenlemeleri
AB diizenlemelerinin 6nlinde yer amaktadir. Sirketlerin bir diger piyasada faaliyette
bulunurken kamuya yapilacak agiklamalarda mevzuat agisindan zorluk ve catigmalarla
karsilagmamalar1 i¢in Sarbanes-Oxley Kanunu basta olmak iizere biitin ABD
diizenlemeleri, AB Komisyonu tarafindan dikkate alinmaktadir.
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EK 2
SARBANES-OXLEY KANUNU ve KAMUNUN AYDINLATILMASI

L. GENEL OLARAK

30.7.2002 tarihinde, Baskan Bush tarafindan imzalanarak yiiriirliige sokulan
Sarbanes-Oxley Kanunu (Kanun), SEC nin kuruldugu 1934 yilindan bu yana halka agik
sirketler agisindan getirilmis olan en 6nemli diizenlemedir.

Kanun her ne kadar ABD’de ortaya ¢ikan problemler ve o6zellikle de Enron ve
Worldcom basta olmak iizere 6nemli skandallardan sonra yiiriiliige konulmus ise de,
diizenledigi konulara iliskin problemler globaldir. Kanunda yer alan diizenlemeler olduk¢a
ileri seviyede ve alisilmisin 6tesinde radikaldir. Bu sebeple biitiin diinyada biiyilik yank:
uyandirmis ve diger {ilke kurumsal yonetim diizenlemelerini 6nemli 6lglide etkilemistir.

Kanun, genel olarak ABD sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren ve gostermek
isteyen yerli ve yabanci ithragcilar arasinda bir ayirim gézetmemektedir.

Kanun, agirlikli olarak kurumsal yonetim tizerine hiikiimler ihtiva etmekle birlikte,
icerdigi hiikiimlerin bir kismi, bagimsiz dis denetgiler ve 6zellikle de SEC gibi sirket dist
unsurlara gonderme yapmaktadir. Kanunun temelinde, yoneticilerin ve sirket ¢alisanlarinin
sitkete iliskin gorevlerinde sadakat ve baglilik ilkelerine uygun hareket etmelerini
saglamak ve buna uygun davranmayanlar1 ¢ok ciddi sekilde cezalandirmak yatmaktadir.
Sirket yoneticileri ve c¢alisanlart acgisindan olduk¢a agir para ve hapis cezalar
Ongoriilmiistiir. Ayrica Kanun ile ABD’de bagimsiz denetime iligkin yeni bir sistem
olusturularak, Muhasebe Denetim ve Gozetim Kurulu kurulmus ve bagimsiz denetim
hizmeti gorecek sirketlerin bu kurula kaydi zorunlu tutulmustur.

II. KANUNUN SISTEMATIiGI ve CALISMANIN KAPSAMI

Kanun onbir bolimden olusmaktadir. Bu ¢alismada kurumsal yonetim agisindan
kamunun aydinlatilmasina ve bunun bir parcasi olarak bagimsiz denetime iliskin Kanun
tarafindan getirilen diizenlemeler basliklar halinde incelenmistir. Kanunun tamamina
bakildigina yer alan hiikiimlerin énemli bir boliimiiniin kamunun aydinlatilmas1 konusunu
diizenledigi goriilmektedir.

Kanundaki kurumsal yonetim agisindan kamunun aydinlatilmasma iliskin
diizenlemeler; “Denet¢i Bagimsizligi” baghikli II., “Kurumsal Sorumluluk” bashkli III.,
“Genisletilmis Kamuyu Aydinlatma” bashkli IV. ve “Finansal Analizlerden Kaynaklan
Menfaat Catigmalar1” baglikli V. béliimlerde yer almaktadir.

Kanunun diger boliimleri, “Muhasebe Denetim ve Goézetim Kurulu” bashikli I.
Boliim, “Komisyon Kaynaklart ve Yetkileri” baglikli VI. Boliim, “Calisma ve Raporlar”
basliklt VII. Boliim, “Kurumsal ve Cezai Hile Sorumlulugu” baglikli VIII. Boliim, “Beyaz



Yaka Suglarina iliskin Cezalarin Arttirilmas1” baghkli IX. Béliim, “Kurumsal Vergi fadesi
baslikli X. Boliim ve “Kurumsal Hileler ve Sorumluluk™ baslikli XI. Boliim’diir.

Goruldigi gibi Kanun, kamunun aydinlatilmas:t digindaki bélimlerinde agirlikli
olarak cezai hiikiimlere yer vermektedir. Kanun, ortaya ¢ikan ve piyasalart derinden
etkileyen global skandallar sonrasinda buna yol agan sermaye piyasasi suglarini agir sekilde
cezalandirmay1 ve bdylelikle caydirict olmayi hedeflemistir. Ceza hiikiimleri diginda
Kanunda; vergi ve Muhasebe Denetim ve Gozetim Kurulu’na iligkin diizenlemelere yer
verilmistir. Yine, Calismalar ve Raporlar baghkli VII. Bolimde, kayith muhasebe
firmalaria, kredi derecelendirme kuruluslarma ve yatinnm bankalara iliskin ¢esitli
diizenlemeler yer almaktadir.

Calismada konumuz geregi, kurumsal yonetim ve kamunun aydinlatilmasina iliskin
hiikiimlerin yer aldig1 “Denetci Bagimsizligi” baslikli II., “Kurumsal Sorumluluk™ baglikli
II1., “Genisletilmis Kamuyu Aydinlatma” baslikli IV. ve “Finansal Analizlerden Kaynaklan
Menfaat Catigsmalar1” baglikli V. Boliimler ayrintili olarak incelenmistir.

Amerikan sistemindeki farkliliklar nedeniyle ve iilkemiz uygulamalar1 a¢isindan daha
yol gosterici olabilmesi amaciyla diizenlemeler, Kanundaki sistematik siralarina gore degil,
konularina gore tasniflenerek incelenmistir.

III- KANUN ILE SIRKET YONETICI ve CALISANLARINA ILISKIN
GETIRILEN DUZENLEMELER

I- CEO ve CFO’LARIN SIRKET MALI TABLOLARINI ONAYLAMA
YUKUMLULUGU

Kanun maddelerinden 6zellikle iki tanesi ciddi tartisma yaratmustir. Bunlar, Icra
Kurulu Baskam (CEO)'*’ ve Finans Béliimii Baskanina (CFO)'*® sirketlerinin kamuya
yapmis olduklar1 agiklamalari onaylama ytlikiimliiliigii getiren ve her ikisi de “Finansal
Raporlara Iliskin Kurumsal Sorumluluk” bashgmi tasiyan 302. ve 906. madde
hiikiimleridir. Bu diizenleme ile sirketlerin CEO ve CFO larmna iki ¢esit onaylama
yukiimliligi getirilmistir.

Madde 906’da ve madde 302°de yer alan diizenlemelerin her ikisi de, SEA 1934’e
gore raporlama yiikiimliiliigli bulunan sirketlerin CEO ve CFO’larma sirket periyodik mali
tablo ve raporlarini'® onaylama yiikiimliiliigii getirmektedir. 302. madde, SEC kurallariyla
uygulanmakta iken, 906. maddede diizenlenen onaylama yiikiimliliigi ABD Ceza
Kanunu’nda' da degisiklik getirmistir. 302. maddenin ihlali ise 906. maddenin aksine
cezai degil daha ¢ok hukuki sorumluluk gerektirmektedir.

147 Chief Executive Officer
148 Chief Financial Officer

149 Periyodik mali tablo ve raporlar ifadesi ile yillik ve ara dénem finansal tablolar, yillik faaliyet raporlari ile yillik ve ara
donemler itibariyle hazirlacak bagimsiz denetim ve diger benzeri raporlar anlasilmaktadir.
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Kanun md. 302 hiikkmii, CEO ve CFO larin, SEA 1934 geregi yayimlanacak yillik ve
ticer aylik mali tablolar1 onaylama ytkiimliiliiklerine iliskin ¢ok O6nemli diizenlemeler
getirmektedir.

Madde hiikmiinde ¢ok tartisilan bir konu, maddede yer alan, CEO ve CFO lara; sirket
mali tablo raporlarini imzalayan sirket goérevlilerinin yayimlanan raporlar1 okuduklarina,
sirketlerinin i¢ kontrol sistemlerinden dolayr sorumlu olduklarina, sirket i¢ kontrol
sistemlerine agina olduklarina ve sirket i¢ denetim sistemine iliskin ortaya ¢ikan sorunlar
sirket i¢ denetcileriyle tartistiklarina iligkin ayrintili bir belgeyi yayimlanan raporlara
ekleme yiikiimliiliigii getiren diizenlemedir. Ayrica ad1 gegen yoneticiler, raporlarin sirketin
finansal durumunu ve faaliyet sonuclarin1 dogru sekilde yansittigin1 ve dnemli hata veya
kusur veya atlanilmis bilgi icermedigini onaylamak zorundadirlar.

302. maddenin amaci, sirket yoneticilerinin bazen yaptiklar1 gibi sirket biinyesindeki
diizglin olmayan ve mevzuata aykiri uygulamalardan habersiz olduklarini iddia etmelerini
engellemektir. Boylece hisse senetlerinin halka arzinda ve kamuya yapilacak diger
bildirimlerde sirket yoOneticilerine sorumluluk yiiklenmesi suretiyle kamunun
aydinlatilmasina iligskin biitiin bu belgelerin ger¢ek ve dogru bilgi ihtiva etmeleri garanti
altina alinmaya c¢alisilmistir. Getirilen bu yeni diizenleme ile sirket yoneticileri gergekten
bilgileri bulunmasa dahi, kasten veya ihmalen yanlis bir onaylama veya tasdik
yapmalarindan dolay1 sorumlu olacaklardir.

Yine 302. maddede; CEO ve CFO’lara sirkette bir i¢ kontrol sistemi olusturma ve
bunun etkinligini saglama yikiimliligi getirilmistir. Yoneticiler tarafindan i¢ kontrol
sisteminin olusturulmasindaki amag, sirkete veya bagl ortaklarina iliskin herhangi bir 6zel
durum veya bilginin ortaya ¢ikmasi durumunda bunun kendilerine ve diger ilgili sirket
calisanlarina ulagmasinin saglanmasidir.

Ayrica yoneticilerin kamuya agiklanacak mali tablolarin yayimlanmasindan 90 giin
once sirketin i¢ kontrol sisteminin etkinligini degerlendirmeleri ve yapilan degerlendirmeye
iliskin varmis olduklar1 sonucu yayimlanacak raporda kamuya agiklamalar1 gerekmektedir.

Yine CEO ve CFO’lar, sirket denetcilerine, denetim kuruluna veya sirket i¢cinde ayni
fonksiyonu goren kisilere, sirket i¢c kontrol sisteminde mevcut olan ve sirketin finansal
bilgileri kaydetmesine, islemesine, 6zetlemesine ve raporlamasina olumsuz yonde etkide
bulunabilecek 6nemli eksiklikleri bildirmek ve denetgilere i¢ kontrol sistemindeki énemli
zayifliklar hakkinda agiklamada bulunmak zorundadirlar. Ayrica, ihragcinin i¢ kontrol
sisteminde Oonemli rolleri olan yoneticiler veya diger ¢alisanlar tarafindan gergeklestirilen
hileli durumlar da s6z konusu durumun 6nem derecesi ne olursa olsun, derhal denet¢ilere
ve denetim komitesine bildirmek zorundadirlar. Yine, onemli eksiklikler ve esasli zaaflara
iligkin diizeltme islemleri de dahil olmak iizere, i¢ kontrol sisteminde veya i¢ kontrol
sistemini etkileyen diger faktorlerde meydana gelen onemli degisiklikler de CEO ve CFO
tarafindan denet¢ilere ve denetim komitesine bildirilmek zorundadir.

906. maddede yer alan diizenleme ise; CEO ve CFO larin, sirketin SEA 1934’te yer
alan raporlama yiikiimliiliiklerine uygun olarak diizenlenen periyodik mali tablo ve
raporlarinin sirketin finansal durumunu, faaliyet sonuglarin1 ve biitiin 6nemli hususlarini
gergek sekilde yansittigini imzayla tasdik etme zorunlulugudur. Gercegi yansitmayan
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belgelerin onaylanmasi cezai sorumluluk gerektirmektedir. Maddede Ongdriilen suca
verilecek cezalar sugun agirlik derecesine gore bes milyon dolar para ve/veya yirmi yil
hapis cezasma kadar ulasabilmektedir. Madde hiikmii ile, CEO ve CFO’lara sirket mali
tablo ve raporlarinin onaylanmasi agisindan ¢ok ciddi ve miieyyidesinin agirlig
tartigilabilecek cezalar ongoriilmektedir.

Sonug olarak, gerek 302. gerekse 906. maddeler, sirketin finansal durumunun ve
faaliyet sonuclarimin gercek durumu yansitip yansitmadigina iligkin agiklamalar
gerektirmektedir. Bu agiklamalar bir denetim raporlarinda oldugu gibi, “GAAP kurallarina
uygunluk” ibaresini igermemektedir. Bu durum, SEC’nin ve Kongrenin, CEO ve CFO’larin
mali tablo ve rapor onaylama yiikiimliiliiklerini daha genis amagh olarak 6ngordiiklerine
iligkin niyetlerini yansitmaktadir.

2- SIRKET AVUKATLARININ YASA DISI FIILLERI RAPOR ETME
SORUMLULUGU

Kanun tarafindan, ihragci sirketleri SEC nezdinde temsil edecek olan avukatlara
sitket veya temsilcilerinin, menkul kiymetler hukukunu, gorevlerini ve 0Ozen
sorumluluklarini veya benzer hususlar ihlal eden davraniglarini, sirket CEO’suna veya Bas

Hukuk Miisavirine™' bildirmek yiikiimliiliikleri vardir' .

CEO veya bas hukuk miisaviri tarafindan bu husus dikkate alinmaz ise, avukatin,
durumu denetim komitesine veya tamamen bagimsiz yoneticilerden olusmus herhangi bir
diger yonetim kurulu komitesine veya direkt yonetim kuruluna bildirime ylikiimliiliigii s6z
konusudur.

Madde kapsamina, sirketi SEC nezdinde temsil eden sirket icinde calisan ve sirket
dis1 avukatlarin yaninda yabanci avukatlar da girmektedir.

3- KAMUYA ACIKLANAN MALI TABLO ve RAPORLARDA HATA ve HILE
TESPIT EDILMESI DURUMUNDA CEO ve CFO’LARA VERILEN
TAZMINATLARIN ve OLUSAN KARLARIN GERI ALINMASI

Kanun g¢ercevesinde, halka agik sirketlerin ilgili mevzuat ¢ercevesinde ilan ettikleri ve
kamuya duyurduklari mali tablolar ile ilgili olarak hata ve hileleri tespit edilmis ve halka
acik sirket hata ve hileleri gidermek suretiyle, s6z konusu mali tablolar1 yeniden ilan etmek
ve kamuya duyurmak zorunda kalmis ise s6z konusu mali tablolar1 onaylayarak
yayimlanmasinda rol oynayan CEO ve CFO’larin sorumluluklari s6z konusudur. Buna
gore, anilan mali tablolarin SEC’ye bildirim veya kamuya agiklanma tarihinden onceki
oniki aylik siire zarfinda CEO ve CFQO’lara 6denen ikramiye ve diger tesvikler ile hisse
senedine dayali tazminatlar ve hatta sirketin hisse senetlerinin alim satimindan kaynaklanan
karlar, zarar1 telafi etmek tizere sorumluluklar: bulunan CEO ve CFO’lar tarafindan sirkete
iade edilir.
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4- ICRACI YONETICILERE ODUNC ve KREDI VERME YASAGI

Ihrager sirketin, direkt veya dolayl olarak bir istirak iizerinden de olsa, icraci
yoneticiye veya herhangi bir yoneticiye, kisisel 6diing ve kredi vermesi yasaklanmistir.

Bu kuralin istisnast;
1- Konut onarim ve tadiline iligkin 6diingler,
2- Yapilmis hazir nitelikteki konut satin alimina iliskin 6diingler,
3- Tiiketici kredileri,
4- Agcik uglu bir kredi planina bagli olarak verilen kredilerin uzatilmasi,

5- Gorev harcamalart icin kullanilan kredi kartlar1 (bir kredi karti kurumu
tarafindan verilmis olmak sartiyla),

6- Broker ve dealerlarin kendi ¢alisanlarina menkul kiymet alim-satimi igin
verdikleri marjin'> édiingleri

asagidaki sartlar altinda verilebilir:
S6z konusu krediler;

I Tiiketici kredisi verme isi ile istigal eden ihragcinin rutin faaliyeti
cergevesinde verilmigse

IT) Thragci tarafindan genellikle kamuya agiklanan bir kredi cesidine iliskin ise

IIT)  Genel olarak ihragci tarafindan diger sahislara verilen kredilerden daha iyi
sartlarda degilse veya makul piyasa sartlarindaysa

verilebilir.

Kanunun yiiriirliige girmesinden sonra tartisilan bir konu da, sirket yoneticileri
tarafindan alinan kredilere garantér veya kefil olarak teminat verilmesi durumunda bunun
yasak kapsamma girip girmedigidir. S6z konusu durumlar, direkt sahsi kredi verilmesi
kapsaminda olmamakla birlikte, genel goriis, bu durumlarin da yasagin kapsamina
girdigidir.

5- iC KONTROL SISTEMI UZERINDE YONETICILERIN DEGERLENDIRME
YAPMASI ve IC KONTROL RAPORU

fhrage1 tarafindan yillik faaliyet raporu ile birlikte bir i¢ kontrol raporu
yayimlanmas1 gerekmektedir. Yayimlanacak raporda;

1- Sirket yonetiminin, finansal raporlama igin yeterli bir i¢ kontrol yapisi ve prosediirii
olusturma ve devamliligini saglama yiikiimliiliigii belirtilmelidir.

2- Mali yil sonu itibariyle s6z konusu i¢ kontrol sisteminin etkinligine iliskin sirket
yonetimi tarafindan yapilmis bir degerlendirme yer almalidir.

153 Marjin, kendisi adina menkul kiymet satin alinmasi i¢in yatirimecinin borsa simsarina (brokera) yatirdigi depozitodur.



Buna ek olarak kayithh muhasebe firmasi tarafindan, sirketin yonetimi tarafindan i¢
kontrol sistemine iligkin yapilan degerlendirmenin onaylanmas1 gerekmektedir.
Degerlendirmeler, Muhasebe Denetim Kurulu tarafindan belirlenen esaslara gore
yapilacaktir. S6z konusu degerlendirme kayitlh muhasebe firmasi ile ihragcr miisteri sirket
arasindaki hizmet anlagsmanin bir pargasidir. Ayr1 bir anlasma gerektirmemektedir.

6- “K{DEMLi ) FINANSMAN MUDURLERI (SENIOUR FINANCIAL
OFFICERS) ICIN ETIK KURALLAR”

Kanuna gore etik kurallar;

1- Sirket c¢alisanlar1 ile yoneticileri arasindaki mevcut veya muhtemel ¢ikar
catigmalarimin ¢oziimii de dahil olmak {izere diiriist ve etik bir idare saglanmasini,

2- Ihragci sirket tarafindan hazirlanan periyodik raporlarda kamuya yapilan
aciklamalardaki bilgilerin tam, dogru, ger¢ek durumu yansitan, zamaninda ve
anlasilabilir nitelikte olmasini,

3- Tlgili kanun ve diizenlemelere tam olarak uyulmasini amaglayan ve bu hususlarin
gelistirilmesini,

hedefleyen standartlar biitiintidiir.

Kanun, ihrager sirketlere, periyodik mali tablolar ile birlikte, finansman miidiiri"™* ve
finansman miifettisi'”> veya muhasebe miidiirii'>® veya benzer gorevler ifa eden sirket
gorevlilerine uygulanabilecek, “kidemli finansman miidiirleri™’ icin etik kurallar”
belirlenip belirlenmedigi konusunda kamuya agiklama yapilmasint 6ngérmektedir. Eger
s0z konusu kurallar benimsenmemis ise neden benimsenmedigine iliskin bir gerekge

belirtilmesi gerekmektedir.

Bu diizenleme ile amaglanan, kanun hiikiimlerine uygunlugun saglanarak ortaya
cikabilecek yanlis uygulamalarin engellenmesidir. Kurumsal ydnetim diizenlemelerine
riayet edilmedigi gerekcesiyle sirket aleyhine herhangi bir dava acilmasi durumunda, eger
sirket tarafindan etik kurallar1 benimsenmis ve bunlar geregi gibi uygulanmigsa, bu durum
yargi oniinde ¢ok dnemli bir savunma araci olarak kullanilabilmektedir.

Etik kurallarda yapilan degisikliklerin de derhal kamuya aciklama yapilmak suretiyle
duyurulmasi gerekmektedir.

7- YONETICILERIN GOREVDEN ALINMASI

Onceki diizenlemelere gore, sermaye piyasasi mevzuatina aykirt uygulamalari tespit
edilen bir yoneticinin gorevden alinabilmesi, ancak s6z konusu kisinin bu gorevi
yapamayacak derecede uygunsuz oldugunun, SEC tarafindan kesin ve cok kuvvetli
delillere dayandirilmasi ile miimkiindii. Yeni kanun ile Federal Menkul kiymetler

134 principle financial officer
133 pincipal financial comptroller
136 principle accounting officer
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diizenlemelerine aykir1 uygulamalari tespit edilen, halka agik sirket yoneticilerinin, SEC
tarafindan gérevden alinmasi kolaylagtirilmistir.

IITI- DENETIM KOMITESINE iLiSKiN GETIRILEN DUZENLEMELER
1- DENETIM KOMITESININ YAPISI ve GOREVLERI

Kanun’un denetim komitesine ve bagimsiz dis denetime iliskin getirmis oldugu
diizenlemeler ilgi c¢ekicidir. Kural olarak yonetim kurulunun bdyle bir komitesinin
bulunmasina iligkin bir zorunluluk olmamakla birlikte, ayri1 bir denetim komitesi olmamasi
durumunda, Kanun tarafindan yonetim kuruluna bir denetim komitesi olusturma
yukiimligi getirilmektedir. Bu da Kanunun bagimsizligina iliskin kat1 kurallar1 sebebiyle
yonetim kurulunun tamamiyla disaridan ydneticilerden olusmasi durumunda miimkiin
olacaktir. Sirket ¢alisanlar1 sirketlerinin denetim komitesinde gorev alamazlar. Denetim
komitesi tiyeleri denetim komitesindeki gorevleri disinda sirketle bagka bir iliski icerisine
giremezler, bagka komitelerde gorev alamazlar. Makul yoneticilik ticretleri disinda denetim
kurulu tyeleri tarafindan sirketten hi¢gbir 6deme veya licret alamazlar ve sirketin herhangi
bir bagh kurulusunda gérev yapamazlar. Ozel durumlarm séz konusu olmas1 durumunda,
SEC tarafindan yapilacak inceleme sonucunda muafiyet taninmas1 miimkiindiir.

Sirket tarafindan bagimsiz denetim igin gdrevlendirilen Kayitli Muhasebe Firmalari
(Public Accounting Firrns)lsg, thragct miisteri sirketin bagimsiz dis denetimine iliskin
hazirlamis olduklar1 raporlarini direkt olarak denetim komitesine sunacaklardir. Bagimsiz
dis denetim gorevini ifa edecek kayitli muhasebe firmalarinin atanmasindan, bunlara
yapilacak odemelerden ve bunlar tarafindan gergeklestirilen islemlerin gozetiminden
denetim komitesi sorumludur. Yine sirket yonetimi ile bagimsiz dis denet¢i arasinda
finansal raporlamaya iligkin ortaya ¢ikan ihtilaflarin ¢6ziimiinde de denetim komitesi
gorevlidir.

Denetim komitesinin; sirketin i¢ muhasebe sistemi, i¢ kontrolii ve bagimsiz dis
denetimine iliskin sirket veya c¢alisanlarindan gelen sikayet ve sorunlarin ele alinmasina ve
¢Oziilmesine iliskin sirket i¢inde bir prosediir olusturmasi gerekmektedir.

158 Kayitli muhasebe firmalari; sirketlere muhasebe ve bagimsiz denetim hizmeti veren ve Muhasebe Denetim ve Gézetim
Kurulu’na (Public Company Accounting Oversight Board) kayith sirketlerdir. Kanunun “Muhasebe Denetim ve Gozetim
Kurulu” bashikli I. Boliimii; Kurulun kurulusunu, teskilatini, goérev ve yetkilerini ve kaynaklarmi diizenlemektedir.
Muhasebe Denetim ve Gozetim Kurulu, halka agik sirketlerin denetim ve gozetiminden sorumlu bir iist 6z diizenleyici
meslek Orgiitiidiir. Muhasebe Denetim ve Gozetim Kurulu’nun halka agik sirketlerin bagimsiz dis denetimini
gergeklestiren yerli ve yabanci tiim bagimsiz denetim firmalar lizerinde denetim ve gozetim yetkisi vardir. Kurul, kar
amaci giitmeyen ve kamu kurulusu niteligini haiz olmayan bir kurulustur. Dikkat ¢ekici bir husus, Muhasebe Denetim ve
Gozetim Kurulu iiyelerinin hi¢ birisinin muhasebe mesleginden olmamasidir. SEC’nin Muhasebe Denetim ve Gozetim
Kurulu iizerinde gozetim ve denetim yetkisi vardir.

Kay1tl muhasebe firmalarinin Muhasebe Denetimve Gozetim Kurulu'na kayitli olmalar1 zorunludur. Muhasebe Denetim
ve Gozetim Kurulu’nun halka agik sirketlere iligkin her tiirli denetim, kontrol, etik deger, bagimsizlik ve benzeri
standartlarina iliskin kural koyma ve standart belirleme yetkisi vardir. Ayrica, kayith muhasebe firmalarmin
denetimlerine, disiplin islemlerine ve bu prosediirlerin belirlenmesine iliskin gesitli gérevleri bulunmaktadir.
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Gerekli olmasi durumunda denetim komitesi tarafindan sirket muhasebesi ve
denetimi ile ilgili konularda disaridan 6zel danisma hizmeti alinabilir.

Kayith muhasebe firmalarina ve disaridan 6zel danigsma hizmeti alinan sahis ve
kurumlara hizmetleri karsiligi denetim komitesi tarafindan yapilacak édemeler igin sirket
tarafindan yeterli kaynagin tahsis edilmesi gerekmektedir.

2- DENETIM KOMITESININ FINANSAL UZMAN UYESI ve BU KONUDA
KAMUYA YAPILACAK ACIKLAMA

Kanun, denetim kurulu tiyelerinden en az bir tanesinin finansal konularda uzman
olmasin1 dngdérmektedir. Thrager sirket tarafindan periyodik mali tablolarla birlikte kamuya
yapilacak aciklamada, denetim kurulunun bu nitelikleri haiz en az bir {iyesinin bulunup
bulunmadiginin, eger yoksa bunun sebeplerinin agiklanmasini dngérmektedir.

Finansal uzman iiyenin egitim ve tecriibe acisindan bir muhasebeci, denetgi,
finansman miidiirli, finansman miifettisi veya muhasebe miidiirii olarak gerekli niteliklere
sahip olup olmadigi konusunda takdir yetkisi SEC’dedir.

SEC tarafindan bu degerlendirme yapilirken, iiyenin; GAAP ve mali tablolar
konusunda yeterli bilgiye sahip olup olmadigi, benzer sirketlerde mali tablo hazirlanmasi
veya denetlemesinde gorev almak suretiyle gerekli tecriibeye sahip olup olmadigi, GAAP
prensiplerinin uygulanmasi agisindan yeterli muhasebe bigi ve tecriibesinin olup olmadigi;
sirket i¢c muhasebe kontrolii hakkinda tecriibesinin olup olmadigi, denetim komitesinin
fonksiyonu ve gorev ve sorumluluklarina iligkin yeterli bilgisinin olup olmadig1 gibi
kriterler dikkate alinarak degerlendirme yapilacaktir.

3- DENETCILERIN DENETIM KOMITESINE SUNACAKLARI RAPORLARIN
ICERIGI

Kayitli muhasebe firmalar tarafindan hazirlanacak bir raporla; uygulanan 6nemli
muhasebe politikalar1 ve uygulamalarinin, genel kabul gdrmiis muhasebe ilkeleri
cergevesinde yonetim ile tartisilan biitlin alternatif finansal bilgi degerlendirmelerinin ve bu
alternatif yontemlerin uygulanmasi durumunda ortaya cikabilecek sonuglarin ve tercih
edilen yontemin denetim komitesine sunulmasi gerekmektedir.

Sirket yoneticileri ile kayitli muhasebe firmasi arasinda yapilan 6nemli yazismalarin
da denetim komitesine sunulmas1 gerekmektedir.

IV- DENETCi BAGIMSIZLIGI

Kanunda yer alan bagimsiz denetcilerin bagimsizliginin saglanmasina iliskin
diizenlemeler su basliklar altinda incelenebilir:

1- DENETCILER ACISINDAN YASAKLANAN ISLER

Kayith bir muhasebe firmasi tarafindan, ihrage1 miisteri sirkete, bagimsiz dis denetim
hizmeti ile birlikte;
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1- Sirket mali tablolarina ve muhasebe kayitlarina iliskin defter ve kayit tutma ve
benzeri hizmetlerin verilmesi,

2- Finansal bigi sistemlerinin olusturulmasi ve uygulanmasi,
3- Degerleme ve ekspertiz hizmetleri verilmesi,

4- Sigorta istatiklerine iligkin aktiieryal hizmetler verilmesi,
5- Disaridan i¢ denetim hizmeti saglanmasi,

6- Yonetim ve insan kaynaklart hizmetleri saglanmasi,

7- Brokerlik, dealerlik, yatirnm damismanligi ve yatirnm bankacilifi hizmetleri
verilmesi,

8- Hukuki danigsmanlik veya denetim hizmetleri ile ilgili olmayan diger uzmanlik
hizmetleri verilmesi,

9- Muhasebe Denetim Kurulu tarafindan belirlenerek yasaklanan diger hizmetlerin
verilmesi

yasaktir.

Kamu menfaati igin gerekli ve uygun olmasi, yatirimcilarinin korunmasi amaciya
uyumlu olmasi ve SEC’nin Muhasebe Denetim Kurulu iizerindeki denetim ve gdzetimine
iligkin kurallar ¢er¢evesinde SEC tarafindan incelemeye tabi olmasi kosullan ile,
Muhasebe Denetim Kurulu; miinferit olay bazinda herhangi bir kisiyi, ihragciyi, kayith
muhasebe firmasini ve sdzlesmeyi yukarida sayilan yasaklardan muaf tutabilir.

2- DENETIM KURULU TARAFINDAN ONCEDEN ONAYLANMASI
SARTIYLA KAYITLI MUHASEBE FIRMALARI TARAFINDAN VERILEBILECEK
HIZMETLER"’

Yukarida tahdidi olarak sayilan yasaklarin disinda kalan vergi konular1 gibi denetim
dist hizmetlerin, onceden denetim komitesi tarafindan onaylanmasi sartiyla kayith
muhasebe firmalar1 tarafindan yapilmasi miimkiindiir. Bu durumda denetim komitesinin
periyodik raporlarinda bu onaya iliskin bilgilerin kamuya a¢iklanmas1 gerekmektedir.

Onceden onaya iliskin yetki denetim komitesi iiyelerinden bir veya daha fazlasina
birakilabilir. Ancak, 6nceden onaya iligkin verilen kararlarin mutlaka denetim komitesine
sunulmasi gerekmektedir.

Onceden Onay Yiikiimliiliigiiniin Istisnalari:
Onceden onay yiikiimliiliigiiniin {i¢ istisnas1 bulunmaktadur:

i- Onaya konu denetim disi hizmet i¢in 6denecek meblagin, sirket tarafindan
denetgiye denetim dis1t hizmetleri karsiliginda yapilan toplam Odemelerin %5’ini
gegmemesi durumunda Onceden onay sarti aranmamaktadir. Bu durum bir istisna teskil

139 preapproval requirements
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etmektedir ve onceden onay alinmaksizin s6z konusu hizmetin yapilmas: miimkiindiir.
Burada yil kavrami, denetim dis1 hizmetin yapildigi mali yili ifade etmektedir.

ii- Yine bazi hizmetlerin, ihragci tarafindan, denetim anlagsmasi yapildigi sirada,
denetim dist hizmet olmadiklarinin —olmalarina ragmen- Ongdriilerek kabul edilmesi
durumunda s6z konusu hizmetlerin 6nceden onay alinmaksizin yapilmalar: miimkiindiir.

iii- Onay yiikiimliiliiglinlin i¢lincli ve son istisnasi; denetim komitesi Oniine acil
olarak getirilen ve denetimin tamamlanmasindan dnce denetim komitesi veya denetim
komitesinin onaylama yetkisi verdigi iiyesi/iiyeleri tarafindan onaylanan hizmetlerdir.

3- DENETCI ROTASYONU

Kanunda denetgilerin bagimsizliginin saglanmasi i¢in getirilmis kurallardan birisi de
denetgilerin rotasyona tabi tutulmasidir. Kanunda yer alan diizenlemeye gore, denetimde
yer alan sorumlu ortak bas denetcinin veya denetimin gozetiminden sorumlu ortak
denet¢inin, gecmise yonelik olarak 5 yil iist iiste sirkete iliskin denetimlerde gorev almasi
yasaktir. Sirkete iliskin denetimlerde gorev alacak denetgilerin rotasyona tabi tutulmasi
esastir.

4- DENETIM HI'ZMETjNDEN KAYNAKLANABILECEK MENFAAT
CATISMALARININ ONLENMESI

Kanun tarafindan, denetim hizmeti alan miisteri ihragci sirketin bazi yonetici ve
calisanlarinin, daha dnce, bagimsiz dis denetim hizmeti veren kayitli muhasebe firmasinda
calismis olmalar1 durumunda, kayith muhasebe firmasinin sirkete denetim hizmeti
veremeyecegine iliskin diizenleme getirilmistir.

Bu hiikmiin getirilmesinin amaci ortaya c¢ikabilecek menfaat catigmalarinin
Onlenmesi ve denetgilerin bagimsizliklarinin saglanmasidir.

Denetim hizmeti alan sirketin CEO, CFO, CAO’su ve kontrolorii, denetimin
baslamasindan 6nceki son bir yillik donem igerisinde kayitl muhasebe firmasinda herhangi
bir sekilde denetci sifati ile gorev almis ise, kayitlh muhasebe firmasi tarafindan sirkete
denetim hizmeti verilmeleri yasaktir.

V- KAMUNUN  AYDINLATILMASINA ILISKIN GETIRILEN
DUZENLEMELER

1- ES ZAMANLI OLARAK KAMUYU AYDINLATMA'®

Her bir ihraget, hizli ve giincel bir sekilde finansal durumlarindaki ve faaliyetlerindeki
onemli degisikliklere iliskin bigileri kamuya aciklamak zorundadirlar. Yapilacak
aciklamalarda sade ve anlasilir bir ingilizce kullanilmalidir.

o 2- PERIYODIK RAPORLARDA KAMUYA YAPILACAK ACIKLAMALARA
ILISKIN HUSUSLAR
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Kanun metninde yer alan periyodik mali tablolara ve bunlarin igerigine ve kamuya
acgiklanmasina iliskin 6nemli hususlar sunlardir:

i- Periyodik Mali Tablolar Tam Dogru ve Gerg¢egi Yansitir Nitelikte Olmalidir:

Kanun geregi, SEC’ye gonderilecek biitliin finansal raporlar, GAAP kurallar1 ve
SEC prensip ve diizenlemeleri cercevesinde tespit edilen biitiin onemli diizeltme ve
degisiklikleri icermek ve yansitmak zorundadir.

ii- Periyodik Raporlarda Bilanco Disi Sozlesmelerin Kamuya Aciklanmasi
Gerekmektedir:

Yillik ve alti aylik mali tablolarda; su anda veya gelecekte, sirketin finansal
durumunda, finansal durumundaki degisikliklerde, operasyon sonuglarinda, likiditesinde,
sermaye maliyetlerinde, sermaye kaynaklarinda ve gelir ve giderlerinin Onemli
bilesenlerinde esasli etkisi olabilecek biitiin 6nemli bilango dis1 anlasmalarin,
diizenlemelerin, yiikiimliiliikklerin ve ihragcinin konsolide olmayan sirket ve kisilerle
iligkilerinin kamuya ag¢iklanmasi gerekmektedir.

Bilango dis1 sézlesmelerin igerigine ve bunlarin yapilma sebeplerine iliskin bilgilerin
kamuya seffaf bir sekilde aciklanmasi gerekmektedir.

iii- Periyodik Mali Tablolarda Yer Alan Pro Forma Finansal Bilgilerin Nitelikleri:

Sirket tarafindan yayimlanan periyodik raporlarda veya diger raporlarda yer alan pro
forma finansal bilgilerin ger¢ek bir durum hakkinda yaniltici bilgiler igermemesi veya pro
forma bilgi i¢in agiklanmasi gereken Onemli bir hususu ihmal etmemesi ve yanlis
yonlendirici olmamasi gerekmektedir. Ayni sekilde, s6z konusu pro forma bilgilerin,
GAAP ilkeleri gergevesinde, sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari ile uyumlu
olmas1 gerekmektedir.

3- SIRKET YONETICILERINE, CALISANLARINA ve ONEMLI ORANDA PAY
SAHIPLERINE ILISKIN KAMUYA YAPILACAK ACIKLAMALAR

Kanun, sirket yonetim kurulu {iyelerinin, sirket ¢calisanlarinin ve sirket sermayesinin
dolayli veya dogrudan %10’una sahip pay sahiplerinin sirket hissesi alim satimi yapmalari
halinde, islem yapilan giinii izleyen 2. isgiinii sonuna kadar kamuya agiklama yapilmasi
yukiimliligi getirmektedir.

4- HALKA ACIK SIRKETLER TARAFINDAN YAPILAN PERIYODIK
BILDIRIMLERIN GOZETIMININ ARTTIRILMASI

Kanun, halka agik sirketlerin mali tablolarinin ve 6zel durum bildirimlerinin en az
tic yilda bir SEC tarafindan gozden gecirilmesini diizenlemektedir. Goézden gegirmede
oncelik verilmesi gereken durumlar Kanunda belirlenmistir. Buna gore; hata ve hile nedeni
ile mali tablolarin1 yeniden kamuya agiklamak durumunda kalan, hisse senetlerinin
fiyatlarindaki dalgalanma fazla olan, yiliksek piyasa degerine sahip ve benzeri sirketlere
SEC tarafindan gozetimde oncelik verilebilmektedir.
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VI- MENKUL KIYMETLERE ILISKIN YAPILAN  ANALIST
CALISMALARINDAN KAYNAKLANAN MENFAAT CATISMALARININ
ONLENMESI

Kanun menkul kiymet analizcileri tarafindan yapilan ve yazili veya sozlii olarak
cesitli sekillerde kamuya agiklanan yatirim tavsiyelerinden kaynaklanabilecek menfaat
catigmalarin1  6nlemeyi, s6z konusu analizlerin objektifligini saglamay1 ve yatirimcilara
daha giivenilir ve faydali bilgi saglanmasin1 amaglamaktadir.

Bu sebeple Kanunda, SEC veya SEC’nin gorevlendirecegi bir ulusal borsa veya
kayitlh bir menkul kiymet kurulusu tarafindan s6z konusu analist caligmalarindan
kaynaklanabilecek menfaat catigmalarmin giderilmesi amaciyla kurallar belirlenmesi
Ongoriilmiistiir.

Ayrica Kanun’da s6z konusu kurallarin belirlenmesinde dikkate alinacak prensiplere
ve menkul kiymetlere iligskin analist ¢alismalarindan kaynaklanan menfaat ¢atismalarinin
Onlenmesi icin analistler tarafindan kamuya yapilmasi1 gereken agiklamalara iligkin
diizenlemeler yer almaktadir.

VII. SONUC

Denetim komitesine verilen Onemin arttiritlmasi, bagimsiz denetim sirketlerinin
denetim dis1 hizmetlerine simirlandirmalar getirilmesi, denetcilerin bagimsizligmin
saglanmasi, kamuya agiklanacak sirket mali tablolar1 agisindan sirket yonetici, ¢alisan ve
avukatlarina imzayla onaylama yiikiimliiliigii getirilerek kurumsal sorumluluk ytiklenmesi,
sitketlere yoneticilerinin uymast gerekli is etik kurallar1 benimseme zorunlulugu
getirilmesi, kamunun es zamanli olarak aydmlatilmasina iliskin diizenlemeler, periyodik
raporlarla kamuya agiklanacak yiikiimliiliikklerin arttirilmasi, kamuyu ayinlatmaya iliskin
sirket i¢cinde ve sirketin bagimsiz denetim sirketiyle olan iligkilerinde menfaat ¢atigmalarini
Onleyecek diizenlemelerin benimsenmesi, bilango dis1 islemlerin ve 6nceden 6ngoriilebilen
finansal neticelerin raporlanmasina iliskin daha siki kurallar 6ngoriilmesi ve analizciler
tarafindan yatinmcilara yapilan yatirnm tavsiyelerinden kaynaklanacak menfaat
catigmalariin 6nlenmesine yonelik diizenlemeler, Sarbanes-Oxley Kanunu’nda yer alan
kurumsal yonetim c¢ercevesinde kamunun aydimnlatilmasi ilkesine iligkin dikkat cekici
diizenlemelerdir.

Sarbanes-Oxley Kanunu, Amerika’da faaliyet gosteren halka acgik sirketler agisindan
kurumsal yonetime ve kamunun aydinlatilmasina iliskin ¢itay1 oldukca yiikseltmistir. Pek
cok sirket goniilli olarak kanunun emredici olmayan hiikiimlerini yerine getirmektedir.
Kanunda yer alan diizenlemelerin uygulanmasi, sirket i¢i kontrolii ve yonetimi daha etkin
hale getirmektedir. Yine kanun diizenlemelerinin layikiyla uygulanmasi, sirketlerin daha
etkin bir kurumsal yonetime sahip olmalarin1 sagladigindan, yatirimeilar bu sirketlerin
menkul kiymetlerine daha fazla itibar etmekte ve bu sirketleri bir sekilde
odiillendirmektedir. Sarbanes-Oxley ile getirilen kurallarin uygulanmasinin sirketlerinin
yargtya iliskin masraflarini azalttig1 tespit edilmistir.
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Her ne kadar Kanun’da yer alan kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerin
uygulanmasi1 sirkete zaman ve para olarak yiik getirse de, sirketler bu uygulamalarinin
semeresini basta daha fazla yatirimer talebi olmak tizere ¢esitli sekillerde toplamaktadirlar.
Bu sebeple Kanun ile sirketlere getirilen yiikiimliiliiklerin, sirketten gotiirdiiklerine gore
daha agir bastig1 rahatlikla sdylenebilir.
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EK 3

KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESI (CORPORATE
GOVERNANCE SCORING)

1. GENEL OLARAK

Kamunun aydinlatilmasinda yeterli seviyede olmak, sirketler agisindan kurumsal
yonetim ilkelerinin etkin bir sekilde uygulandigina iligkin en 6nemli gostergedir. Kamunun
aydinlatilmasi agisindan benimsenen yiiksek standartlarin sermaye maliyeti iizerinde

olumlu bir etkisinin bulundugu, her gecen giin daha da kabul gdren bir gercektir.

Amerikan Yetkili Kamu Muhasebecileri Enstitiisii Komitesi'®' tarafindan yayimlanan

1994 tarihli raporda, kamunun aydinlatilmasinda benimsenen yiiksek standartlarin,
sirketlerin hisse senetlerine talebi arttirdigi, sirketlerin kar tahminlerine iliskin hatalar1
azalttig1 ve sozlesme maliyetlerini diisiirmek suretiyle sermaye maliyetlerini azalttig1 tespit
edilmistir. Yapilan akademik ¢alismalar, bu hususu desteklemekte, ayrica yogun kamuyu
aydinlatmanin hisse senedi piyasalarindaki likiditeyi de arttirdigini géstermektedir.

Gliniimiizde biiyiikk kurumsal yatirimcilarin, sirket yonetimleri tizerindeki, biitiin
onemli bilgilerin agiklanmasi yoniindeki biiyiik baskisi her gegen giin daha da artmaktadir.
Seffaflik, bir sirketin kurumsal yonetim uygulamalarina, finansal ve operasyonel
performansma iliskin yeterli bilginin zamaninda kamuya agiklanmasidir. Iyi yonetilen bir
sirkette, kamu zamaninda aydinlatilir ve seffafliga iliskin standartlar yiiksek diizeydedir.
Bu da, pay sahiplerine, kreditdrlere ve yoneticilere; sirket yoOnetimini ve sirketin
operasyonel ve finansal performansini izleme imkani saglar.

“Kurumsal yo6netim derecelendirmesi” ve bunun bir pargast olan ‘“kamunun
aydinlatilmas: ve seffaflik derecelendirmesi”, yabanci yatirimcilara piyasalarda faaliyet
gosteren sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri agisindan objektif bir sekilde degerlendirme
imkan1 vermektedir.

I1. STANDARD AND POORS’UN YABANCI YATIRIMCILAR ICIN KAMUNUN
AYDINLATILMASINA VE SEFFAFLIGA ILISKIN CALISMASIT

Standart and Poors tarafindan gelistirilen sistemde, kamunun aydinlatilmas1 ve
seffafliga iliskin derecelendirme yapilirken, degerlendirilen sirketlere iliskin doksansekiz
unsur dikkate alinmaktadir. Bu doksansekiz kriter segilirken, diinyada 6nde gelen
sirketlerin yillik rapor ve hesaplari incelenmis ve kamunun aydinlatilmasinda kullanilan en
yaygin unsurlar dikkate alinmistir. Daha sonra secgilen bu doksansekiz kriter asagidaki {i¢
alt kategoriye ayrilmistir:

i) Ortaklik Yapis1 ve Yatirimer iliskileri
ii) Finansal Seffaflik ve Kamunun Aydinlatilmasina iliskin Bilgi Agiklamalar1
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iii) Yonetim Kurulu, Yonetim Yapis1 ve Isleyisi
Her bir kriter i¢in ikili bir cevaplama sistemi gelistirilmistir. Sorulara verilecek her bir
evet cevab1l bir puan olarak degerlendirilmekte, hayir cevaplarina herhangi bir puan

verilmemektedir. Dolayisiyla verilecek toplam puan 98 iizerinden degerlendirilmektedir'®*.

ALT
KATEGORILER

ORNEK SORULAR

Ortaklik Yapist ve
Yatirimcu Iligkileri

Yillik mali tablolar ve raporlar;

-Hisse siniflandirmalarina iligkin bir tanim i¢eriyor mu?

-Pay sahipleri ¢esitlerine iliskin bir bilgi i¢eriyor mu?

-Oy hakkina sahip ve oydan yoksun paylara iligkin bir tanimlama var mi1?

-%?3 (for ex) veya daha fazlasina sahip ortaklarin sayisina ve kimliklerine iliskin bilgileri i¢eriyor mu?

Finansal Seffaflik ve
Kamunun
Aydinlatilmasina
Iligkin Bilgi
Actklamalar:

Yillik ara mali tablolar ve raporlar;
-Sirketin muhasebe politikalarina iliskin bilgileri igeriyor mu?

-Finansal bilgiler, uluslararas1 kabul gérmiis muhasebe standartlarina (IAS’a veya US GAAP gibi
benzeri standartlara) uygun olarak hazirlaniyor mu?

-Sirketin etkinligine ve verimliligine iliskin gdstergeler (Ornegin return on assets, return on equity)
iceriyor mu?

-Konsolide mali tablolara iligkin bilgiler i¢eriyor mu ?

Yonetim Kurulu,
Yonetim Yapist ve
Isleyisi

Yillik mali tablolar ve raporlar;

-Yo6netim kurulu iiyelerinin listesi

- Komitelere iligkin bilgi

- Sirketin audit komitesine iliskin bilgi

- Yoneticilere yapilacak 6demelere ve performans karsilig1 yapilacak her tiirlii 6demeye iligkin ayrintili
bilgi

igeriyor mu ?

III. KURUMSAL YONETIM NOTU (CORPORATE GOVERNANCE SCORING)

Gilinitimiizde kurumsal raporlama, her ne kadar diizenli ve zamaninda uygulansa da,
kamunun aydinlatilmasinda derecelendirmeye iliskin herhangi bir standart mevcut degildir.
Bu boslugun farkinda olan Standard and Poors ve Deminor derecelendirme sirketleri,
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasina iliskin  derecelendirme  kriterleri
gelistirmislerdir.

1- Kurumsal Yénetim Uygulamalarimin Olgiimii ve Kamunun Aydinlatilmast
Acisindan Degerlendirme

2000 yilinda Standard and Poors tarafindan, gelismis ve gelismekte olan
piyasalardaki sirketler ag¢isindan kurumsal yonetim ilkelerinin  uygulanmasini
degerlendirebilmek i¢in bir ¢alisma gergeklestirilmistir.
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Caligmanin birinci boliimiinde oncelikle, kurumsal yonetim ilkeleri iilke bazinda
degerlendirilmistir. Bu degerlendirmenin amaci, sirket i¢ kurumsal yonetim ilkelerinin,
makro agidan dig etkilerden ne derece etkilendigini tespit edebilmektir.

Ikinci olarak ise, kurumsal y&netim uygulamalarinin sirketler bazinda
degerlendirilmesine iliskin bir ¢alisma gergeklestirilmistir. Bu degerlendirme yapilirken,
dort temel unsur dikkate alinmastir.

1- ORTAKLIK YAPISI: Ortaklik yapisinin seffafligi ve biiyiik pay sahibi gruplarin
sirket iizerindeki etkileri degerlendirilmektedir.

2- PAY SAHIPLERININ HAKLARI ve PAY SAHIPLERIYLE OLAN ILiISKILER:
Pay sahipleri toplant1 prosediirleri, anti-takeoverlara iliskin diizenlemeler, pay sahiplerinin
hukuki ve ekonomik haklar1 degerlendirilmektedir.

3- YONETIM KURULUNUN YAPISI ve ISLEYISI: Bas (seniour) yoneticiler, icract
yoneticiler (executive directors) ve disaridan istihdam edilen yoneticiler (non-employed
directors) arasindaki iligkiler degerlendirilmektedir. Burada degerlendirilen en Onemli
noktalar, 6zellikle, disaridan istihdam edilen yoneticilerin rolii ve bagimsizligidir. Denetim
komitesi ve diger Oonemli komitelerinin rolii, risk yonetimi, iicretlendirme ve tesvik
politikalar1 diger 6nemli hususlardir.

4- KAMUNUN AYDINLATILMASI ve SEFFAFLIK: Burada yapilan
degerlendirme, yatirimcilarin sirketin gelecekteki faaliyetleri ve vizyonu hakkinda
kapsamli analiz yapilabilmesi icin sirket tarafindan kamuya yapilan agiklamalarin
derecesine ve yogunluguna, niteligine ve kalitesine ve zamanlamasina dayanmaktadir.
Ayrica degerlendirmeye alman diger bir 6nemli husus da sirket i¢ ve bagimsiz denetim
mekanizmalaridir.

Standard and Poors tarafindan kurumsal yonetime iliskin yapilan degerlendirme
neticesinde verilecek notlara iliskin derecelendirme skalasi ve notlarin ifade ettigi anlam su
sekildedir;

CGS 10 - CGS 9 : Sirketin kurumsal yonetim uygulamalar1 ¢cok kuvvetlidir. Sirketin
kurumsal yonetimin temel unsurlarina iliskin ¢ok az zayif yonii mevcuttur.

CGS 8 - CGS 7: Sirketin kurumsal yonetim uygulamalar1 kuvvetlidir. Sirketin
kurumsal yonetimin temel unsurlarinin bir boliimiine iligkin zayifliklar1 mevcuttur.

CGS 6 - CGS 5: Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari orta derecededir. Sirketin
kurumsal yonetimin temel unsurlarinin bir ¢ogunda zayifliklart mevcuttur.

CGS 4- CGS 3: Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari zayiftir. Sirketin kurumsal
yoOnetimin temel unsurlarinin bir ¢ogunda belirgin zayifliklart mevcuttur.

CGS 2- CGS 1I: Sirketin kurumsal yoOnetim uygulamalar1 ¢ok zayiftir. Sirketin
Kurumsal yénetimin temel unsurlarinin pek cogunda belirgin zayifliklart meveuttur. '
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EK 4

GIiZLI ORTAKLIK (BENEFICIAL OWNERSHIP) VE SIRKET
KONTROLUNE ILiSKIN BILGILERE ULASILMASI ve BU KONUDA
KAMUNUN AYDINLATILMASI

Giintimiizde, biiyiik kurumsal sirket ve kuruluslar'®, diinya ticaret ve finans

sektoriinde cesitli faaliyetlerde bulunmak suretiyle global ekonomide ©nemli roller
iistlenmektedirler. Buna mukabil, bu sirket ve kuruluslar, sartlar uygun oldugunda, kara
para aklanmasi, riisvet ve yolsuzluk, iceriden Ogrenenlerin ticareti, vergi kacirilmasi,
terorist  faaliyetlerin  finansman1t ve benzeri yasa dist uygulamalar igin
kullanilabilmektedirler.

Yukarida sayilan bu yasa dis1 amaglar1 gerceklestirmek i¢in kullanilan en 6nemli arag,
gizli ortaklik ve dolayisiyla da gizli sirket kontrolleridir. Denetim ve hukuk mekanizmalari
tarafindan, sadece kuruluglarin goriinen ortaklarina iliskin bilgilere ulasilabilmekte ve
bunlar kamuya agiklanabilmektedir. Oysa, yukarida bahsedilen yasa dis1 faaliyetler,
perdenin arkasinda yer alan ve tespit edilebilmeleri kuruluslarin ortaklik yapisinin
derinlerine inilmesini gerektiren, gizli ortaklar ve sirket kontroliinii ellerinde tutan sahislar
tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu sebeple, bu kisilerin belirlenebilmesi ve bunlarin kamuya
aciklanmasi, kurumsal yonetimde etkinligin saglanabilmesinin yani sira, uluslararasi
suclarla miicedele agisindan da onemlidir.

Ulkemiz mevzuatinda kurumsal sirket ve kuruluslarin arkasindaki gizli ortaklarin ve
sirket kontroliinii elinde tutan kisilerin belirlenebilmesine ve bunlara iliskin bilgilerin
kamuya agiklanmasina iliskin bir diizenleme yer almamaktadir. Bu durum, Diinya Bankas1
basta olmak tizere, uluslararasi ¢evreler tarafindan bir eksiklik olarak goriilmektedir.

Konuya iliskin, “Kurumsal Y6netime iliskin OECD Calisma Grubu” (OECD Steering
Group on Corporate Governance) tarafindan, “Kurumsal Perdenin Arkasinda-Kurumsal
Sirket ve Kuruluslarin Yasa Dis1t Amaglarla Kullanimi1” (Behind the Corporate Veil-Using
Corporate Entities for Illicit Purposes) baslikli rapor hazirlanarak, 2001 yili May1s aymdaki
OECD toplantisinda ve ayni yil Temmuz ayindaki G-7 zirvesinde sunulmus, rapor
kurumsal sirket ve kuruluslarin piyasalarin suistimalinde ara¢ olarak kullanilmasinin
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onlenmesinde 6nemli bir adim olarak yanki uyandirmistir ™.

Rapor, kurumsal sirket ve kuruluslarin piyasalarda hukuk disi1 faaliyetler i¢in nasil
kullanildiklarini ve denetim ve hukuk makanizmalariin, gizli ortaklar ve sirket kontroliinii
ellerinde bulunduranlar hakkinda bilgi edinmesine engel olan faktorleri belirlemektedir.

164 Bu kavramn igerisine, anonim sirketlerin yani sira, sinirlt sorumluluk ilkesine gore kurulan diger her tiirli ortakliklar,
trustlar ve benzeri olusumlar girmektedir.

165 S6z konusu rapor iizerine, 2001 yilinda Financial Action Task Force tarafindan gizli ortaklik ve kontroller hakkinda
bilgi edinilmesine iligkin minimum standartlar1 belirleyen bir goriis yayimlanmigtir. Bu goriiste, kurumsal araglar
tizerindeki gizli ortakik ve kontrole iligskin bilgi edinilmesine, bu bilgilere ulasilmasina ve bu bilgilerin paylasilmasina
ilskin 40 adet tavsiye yer almaktadir. Yine OECD’nin vergi suglarinin dnlenmesine iligkin ¢aligmasi da konu agisindan
onemli bir caligmadir.



Rapor, gizli ortaklara ve sirket kontroliine iliskin kamuya aciklanacak diizenli bilgi
edinilmesinin saglanmasi i¢in 3 degisik sistem 6ngdrmektedir.

1- A¢ik Kamuyu Aydinlatma Sistemi (Up-front Disclosure System)

2- Kurumsal Hizmet Saglayan Kuruluslara, Gizli Ortakliga Iliskin Bilgi Verme
Yiikiimliliigl Getirilmesi (Imposing an Obligation on Corporate Governance Providers to
Maintain Beneficial Ownership Information)

3- Yogun Denetim Mekanizmasi (Primary Reliance on an Investigative System)

Caligmada, ti¢ sistemden herhangi birisinin digerine tercih olarak verilmedigi, her
tilkenin kendi kosullarina gére kendisine uygun olan sistemi secebilecegi belirtilmektedir.
Ulkemiz uygulamasi agisindan da bu ii¢ sistemden herhangi birisinin vaya karma bir
sistemin uygulanmasi1 miimkiindiir.

I- ACIK KAMUYU AYDINLATMA SISTEMi (UP-FRONT DISCLOSURE
SYSTEM)

Bu sistemde, ortakliklarin kurulmasi asamasinda, yetkili otoritelere, sirketin gizli
ortaklar1 ve sirket kontroliinii elinde tutan arka plandaki sahislar hakkinda bilgi verilmesi
ve bu hususlarda herhangi bir degisiklik olmasi durumunda, yine yetkili otoriteye
bildirimde bulunulmasi ylikiimliiligi getirilmektedir. Gizli ortaklik ve kontrole iliskin bilgi
verme yikimliligi, sirket tiizel kisiligine, gizli ortak konumunda olan kisiye veya
ortakligin kurulmasinda gorev alan kurumsal hizmet saglayicisina yiiklenebilmektedir.

Bu sistem, oOzellikle, gizli ortaklar1 iilke disinda ikamet eden sirketlerin yiiksek
oranlarda oldugu iilkeler agisindan uygulanabilecek bir sistemdir. Yine, kabuk sirketlerin
(shell companies) veya fiziki olarak faaliyette bulunmak yerine sadece elinde finansal
varlik tutmak isteyen sirketlerin yogun oldugu sistemlerde, bu secenegin kullanilmasi daha
uygundur. Denetim ve gozetim sisteminin zayif oldugu iilkeler agisindan da bu sistem daha
uygundur.

~ 2- KURUMSAL HIZMET SAGLAYAN KURULUSLARA, GiZLi ORTAKLIGA
JILISKIN BIiLGI VERME YUKUMLULUGU GETIRILMESI (IMPOSING AN
OBLIGATION ON SERVICE PROVIDERS)

Bu segenekte, kurumsal sirket ve kuruluglarin kurulmalarinda ve yonetilmelerinde
rol oynayan kurumsal hizmet saglayici kuruluslara, gizli ortaklik ve sirket kontrolii
hakkinda bilgi verme yiikiimliiligii getirilmektedir'®°. Kurumsal sirketlerin ve kuruluslarin
gizli ortaklarina ve kontrollerini elinde bulunduran sahislara iligskin bilgilerin elde edilmesi,
icelenmesi ve dogrulugunun teyit edilmesi gorevi, bu sirketleri kuran, yoneten veya
yeddieminlik gibi ¢esitli hizmetler veren hizmet saglayici kuruluslara ytiklenmektedir.

166 Kendilerine yiikiimliilik getirilen bu hizmet saglayicilarina 6rnek olarak; sirket kurulusu ile ugrasan kurumlar
(company formation agents), trust sirketleri (trust companies), avukatlar, noterler, sirketlere yonetici ve personel saglayan
kurumlar, yeddi emin kuruluslari (trustees), avukatlar ve noterler verilebilir.

Trust sirketleri; bir para, mal veya yatirimi bagkasi namina ve ¢ikarina yonetip kullanan kuruluglardir. Trustlar, para veya
miilkiin en iyi sekilde ve dis miidahale olmadan kullanilabilmesi igin kurulur. Trust olarak c¢aligilabilmesi i¢in, bir kisi
veya kurulusa kanuni olarak bu yetkinin verilmesi gerekir.

Trustee’ler ise, liglincii bir sahis lehine yonetilmek veya kullanilmak iizere kendisine bir mal, hak veya yetki verilen kisi
veya kuruluslardir. Bu kavram, menkul kiymet yatirim fonlarinda, fon varliklarini muhafaza eden kisiyi ifade etmek i¢in
kullanilir.
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Bu sistemin saglikli olarak isleyebilmesi icin, diizenleyici otoritelerin, hizmet
saglayici sirketlerin denetimi ve izlenmesi i¢in gerekli kurumsal alt yapiya, yeterli denetim
imkanlarina ve kanuni yetkiye sahip olmalar1 gerekmektedir. Yine bu sistemin saglikli
isleyebilmesi i¢in, yeterli miktarda ve nitelikte, gerekli alt yapiya sahip kurumsal hizmet
saglayicilarina ihtiyag¢ vardir.

3- YOGUN DENETIM MEKANIZMASI (PRIMARY RELIANCE ON AN
INVESTIGATIVE MECHANISM)

Bu sistemde, olduk¢a kuvvetli ve yogun bir inceleme ve denetim s6z konusudur.
Yetkili otoriteler herhangi bir hukuk disi durumdan siiphelendiklerinde, denetim ve
gozetim faaliyetleri sirasinda, i¢ ve dis otoriteler tarafindan bilgi talep edildiginde veya
kanuni yiikiimliiliikleri geregi, gizli ortaklik veya sirket kontroliine iliskin hususlarda sirket
nezdinde arastirma yapmaktadirlar.

Bu sistemin uygulanabilmesi i¢in, incelemeyi gerceklestirecek yetkili otoritenin giiclii
kanuni yetkilerle donatilmis olmas1 gerekmektedir. Ayn1 zamanda, yetkili otoritenin gerekli
alt yap1 ve personele ve denetim islevini yerine getirebilmek icin yeterli maddi kaynaklara
sahip omas1 gerekmektedir. Yargi sistemi ve mevzuatinin da yetkili otoritenin bu
fonksiyonunu ifas1 sirasinda onu destekleyecek yapida ve hizda olmasi gerekmektedir.
Ayni1 zamanda denetim mekanizmasiin ve bunu uygulayacak yetkili otoritenin siyasi
etkiden uzak ve bagimsiz olmasi gerekmektedir.

Gizli ortaklik ve sirket kontrollerinin hukuk disi amaglar i¢in kulanilmasinin
Onlenmesi ve bununla miicedelede, en O6nemli unsurlardan birisi, her iilkedeki yetkili
otoritenin gerek yurt igi, gerekse de yabanci otoritelerle bilgi paylasimidir. Yurt iginde
yetkili otoritelerin bilgi paylasimi, bazi otoritelerin digerlerine gore bilgilere ulasim
konusunda daha yetkili ve etkin olmasi ve bilgiye ulasanlarin digerleriyle paylasmasinin
miikerrer caba ve kaynak sarfedilmesini Onlemesi agisindan Onemlidir. Aymi sekilde,
uluslararas1 anlamda bilgi paylasimi da 6nem arzetmektedir. Zira globallesen diinyada ve
sinirlarin kalktigi giintimiizde, gizli ortaklar ve sirketleri kontrolleri altinda bulunduranlar,
kimliklerinin gizlenmesi ic¢in ¢ogunlukla yabanci iilkelerdeki kurumsal araglar
kullanmaktadirlar. Uluslaras: isbirligi olmadan, kara para aklanmasi, vergi kagake¢iligi,
yolsuzlukla miicadele, iceriden Ogrenenelerin ticareti, terdrist faaliyetlere kaynak

saglanmasi gibi yasa dis1 faaliyetlerle miicadele edilmesi miimkiin degildir'®”.

Kat1 gizlilik kurallar, ¢iplak oylar, temsilciler (nominees)'®®, trust kurallar, tiizel kisi

yoneticiler, kagis hiikiimleri (flee clauses), kurumsal araglarin suistimalinde kullanilan

167 By sebeple, G-7 iilkeleri finans bakanliklar1 tarafindan 1998 ve 1999 yillarinda finansal suglarla miicadelede
tilkeleraras: bilgi paylasimim gelistirmek amaciyla iki bildirge hazirlanmistir. Bunlardan birincisi, 1998 tarihli “G-7 Bilgi
Paylasimina Iliskin 10 Temel Prensip” galismasi1”, ikincisi ise 1999 tarihli ”G-7 Finansal Suglara ve Suistimale iligkin
Uluslararas1 Isbirliginin Gelistirilmesine {liskin 10 Temel Prensip” ¢alismasidir. S6z konusu caligmalarda, gizli ortaklik
ve sirket kontroliine iliskin bilgilere ulasmada iilkeleraras: etkin bilgi paylasiminin saglanmasiyla ilgili hususlar yer
almaktadir.

18 Nominees, gercek sahibinin isminin gizli tutulmas1 amaciyla menkul kiymetlerin adina kaydoldugu, amaci sadece soz
konusu menkul kiymetleri saklamak olan sirket, banka veya kisilerdir.
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mekanizmalarin en Onemli Ornekleridir. Bazi iilkelerdeki gizlilik diizenlemeleri, gizli
ortaklarin ve gercek anlamda sirket kontroliinii elinde tutan kisilerin kimligine ulasilmasin
neredeyse imkansiz hale getirmektedir. Bu durum, kurumsal araglarin yasa dis1 amaglarla
kullanimin1 ve suistimalini daha kolay hale getirmektedir. Bu iilkeler agisindan gizlilik
hususunun getirileri ve gotiiriileri arasinda bir degerlendirme yapilarak gizlilik kurallarina
ne Ol¢iide izin verilecegine iliskin bir politika belirlenmesi gerekmektedir.
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