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OECD Genel Sekreteri’nin Bilgi Notu

G20 Bakanlar ve Merkez Bankast Baskanlar: Toplantist
4-5 Eylul 2015, Ankara

Iyi kurumsal yénetim kendi bagma bir amag degildir. Uzun donemli
yatirim i¢in 6zsermayeye erisime ihtiya¢ duyan sirketler i¢in gerekli olan piyasa
giiveninin ve is diirlistliigiiniin yaratilmasi icin bir aractir. Ozsermayeye erisim
ozellikle gelecege yonelik biiyliyen sirketler ve artan borglulugu dengelemek
icin 6énem arz etmektedir. Giincellenmis G20/OECD Kurumsal Yonetim
llkeleri (flkeler), bu nedenle, G20’nin bilylimenin gucli bir suriikleyicisi
olarak yatirnm desteklemeye yonelik 2015 6nceligine zamaninda ve elle tutulur
bir katki sunmaktadir.

Ilkeler ayrica kapsayieihkla da ilgilidir. Bugiin diinyada milyonlarca
hanehalkinin tasarruflar1 dogrudan veya dolayli olarak hisse senedi
piyasalarindadir. Bunun yaninda, halka acik sirketler 200 milyondan fazla
istihdam saglamaktadirlar. Ilkeler ayrica bu menfaat sahiplerinin haklarini ve
sirketlerin servet yaratmasina katilimlarini ele almaktadir.

Ilkeler ayrica uygulama icin uluslararasi referans noktasi ve etkin bir
arac olarak kanitlanmig bir ge¢mise sahiptir:

e Finansal Istikrar Kurulu’nun Saglikli Finansal Sistemler igin
Standartlari’ndan biri olarak kabul edilmis ve FSB, G20 ve OECD
tiyeleri tarafindan kullanilmaktadir.

e Diinya Bankasi Grubu tarafindan da diinya ¢apinda 60’tan fazla
iilke incelemesi i¢in kullanilmustir.

e Ayrica Basel Bankacilik G6zetim ve Denetim Komitesi tarafindan
yayinlanan Bankalar i¢cin Kurumsal Yonetim Rehberi ile OECD’nin
sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarinin yonetimine iliskin
rehberlerinin temelini teskil etmektedir ve pek c¢ok Ulkede
reformlarin referans1 konumundadir.
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Ilkeler OECD tarafindan 1999 yilinda gelistirilmis ve ilk defa 2004 yilinda
giincellenmistir. Ilkelerin gdzden gegirilmesi tiim G20 iilkelerinin OECD {iyesi
ulkeler ile esit diizeyde katilim igin davet edildikleri OECD Kurumsal Y6netim
Komitesi himayesinde gerceklestirilmistir. Bagta Basel Komitesi, Finansal
Istikrar Kurulu ve Diinya Bankasi Grubu olmak iizere dnemli uluslararasi
kuruluslarin uzmanlart da gozden gegirme c¢aligmasina etkin bir bigimde
katilmislardir.

Buna ek olarak, Latin Amerika, Asya ve Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da
diizenlenen Bolgesel Kurumsal Yonetim Yuvarlak Masa Toplantilari’nin pek
cok katilimcisinin gozden gecirme calismasina katkisi alimmistir. Bir uzmanlar
danisma toplantis1 yapilmis ve internet iizerinden kamuoyu goriisiine agilarak
cok ¢esitli paydaglarin 80’den fazla katkis1 alinmugtir.

G20 Bakanlar ve Merkez Bankas1 Baskanlari’nin 9-10 Subat’ta Istanbul’da
gerceklesen toplantilarindaki taleplerini takiben gozden gecirilmis [lkelerin
taslag1 10 Nisan 2015°te Istanbul’da gerceklesen G20/OECD Kurumsal Yodnetim
Forumu’nda da tartisilmig ve katilimeilar tarafindan genis bir destek bulmustur.

Forum’un sonuglarma istinaden, G20 Bakanlar ve Merkez Bankasi
Bagskanlar1 Nisan toplantilarinda giincellenmis Ilkelerin Eyliil toplantilarina
kadar (takiben I/kelerin Bakanlar ve Merkez Bankasi Baskanlar1 tarafindan
Subat toplantisinda karar verildigi iizere Liderlere sevk edilmek iizere)
kendilerine sunulmasini beklediklerini ifade etmislerdir.

Ilkeler daha sonra G20 Yatirim ve Altyapr Calisma Grubu (ITWG) nun
Mayis ve Agustos 2015 toplantilarina sunulmustur. OECD Konseyi 8 Temmuz
2015te [lkeleri kabul etmistir. Ilkeler ortak G20/OECD [Ilkeleri olarak
onaylanmalar1 ve Kasim 2015’teki G20 Liderler Zirvesine sevk edilmeleri
amaciyla G20 Bakanlar ve Merkez Bankas1 Bagkanlari’nin Ankara’da yapilacak
4-5 Eylul toplantisina sunulmaktadirlar.

Gozden gegirilmis /lkeler dnceki baskilarinda yer alan ¢ogu tavsiyeyi etkin
bir kurumsal yonetim cercevesinin zorunlu birer &gesi olarak korumaktadir.
Ayrica bazi yeni hususlar1 gelistirmekte ve diger bazilarmi ise daha fazla
vurgulamakta veya ek agiklik getirmektedir. Her ne kadar bazi [flkeler
kiigiiklerden ziyade biiyiik sirketler icin daha uygun olabilecekse de, politika
yapicilarin kiigiik ve halka acik olmayan sirketler de dahil olmak iizere iyi
kurumsal yonetimin farkindaliin1  artirmak  isteyebilecekleri tavsiye
edilmektedir.

Ilkeler rehberligini 6 boliimde yer alan tavsiyeler ve agiklamalar yoluyla
yapmaktadirlar:
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) Etkin kurumsal yonetim c¢ercevesinin temelinin saglanmas:; Bu
boliim kurumsal yonetim gergevesinin seffaf ve adil piyasalarin
tesviki ile kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasindaki roliinii
vurgulamaktadir. Otoriteler arasindaki goérev dagiliminin kalitesine,
tutarliligina ve diizenlemelerin kurumsal yonetim uygulamalarim
etkileyen farkli 6gelerine odaklanmaktadir. Ozellikle, denetim ve
yaptirrmin kalitesine yeni bir vurgu yapilmaktadir. Bu bolim
borsalarin iyi kurumsal yonetimi desteklemedeki rollerine iligkin bir
yeni ilke igermekte ve esneklige imkan vermek i¢in, 6rnegin sirket
biyiikliikleri veya llkeye 06zgii kosullarla ilgili  olarak,
diizenlemelerin esnek hukuk unsurlarn ile faydali bir sekilde
tamamlanabileceginin altin1 ¢izmektedir.

I1) Pay sahiplerinin haklar: ve adil muamele gormeleri ile temel ortakitk
islevleri; Bu boliim, bilgiye erisme ve ortaklar genel kurulu yoluyla
onemli sirket kararlarina katilmayi1 da i¢eren, temel ortaklik haklarini
belirlemektedir. Bu boliim ayrica farkli oy kullanma haklar1 gibi
sirketlerin kontrol yapilarina iligkin kamuya agiklamalari da ele
almaktadir. Bu boliimdeki yeni konulara ortaklar genel kurullarinda
bilgi teknolojilerinin kullanilmasi, iligkili taraf islemlerinin onay
strecleri ve pay sahiplerinin st yOnetimin {icretlerine iligskin
kararlara katilimlar1 dahildir.

1) Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalart ve diger aracilar; Bu
yeni bir bolimdir ve wvekil sifatiyla hareket eden kurumsal
yatirimcilara 6zel bir vurgu yapmak suretiyle, yatirim zinciri boyunca
saglikli tesviklerin olmasi ihtiyacim1 ele almaktadir. Ayrica oy
kullanma danmigmanligt hizmeti sunan sirketlerin, analistlerin, araci
kuruluslarin, derecelendirme kuruluglarinin ve yatirimcilara analiz ve
tavsiye sunan diger sirketlerin diriistliigiine zarar verebilecek ¢ikar
catigmalarinin agiklanmasi ve en aza indirilmesi ihtiyacina dikkat
cekmektedir. Ayrica sirketlerin farkl: iilkelerde halka agilmalarina ve
pay senedi piyasalarinda adil ve etkin fiyat olusumunun Snemine
iliskin de yeni ilkeler igermektedir.

IV) Menfaat sahiplerinin roli; ilkeler sirketler ile menfaat sahiplerinin
etkin igbirligini cesaretlendirmekte ve yasalar ve karsilikli anlagmalar
ile tesis edilen menfaat sahibi haklarmin taninmasiin Onemini
vurgulamaktadir. Bu bolim ayrica menfaat sahiplerinin bilgiye
zamaninda ve diizenli olarak ulagsmalarin1 ve haklarina halel geldigi
durumlarda telafi elde etme haklarin1 desteklemektedir.
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V) Kamuyu aydinlatma ve seffaflik; Bu bolim kamuya yapilacak
aciklamalarin temel alanlarini belirlemektedir, 6rnegin; finansal ve
faaliyet sonuglari, sirket hedefleri, biliyllk pay sahipligi,
ticretlendirme, iligkili taraf islemleri, risk faktorleri ve yoOnetim
kurulu tyeleri. Bu boéliimdeki yeni konular sirketlerin goniilliiliik
esasina dayali olarak, Ornegin yOnetim raporlarina, dahil
edebilecekleri finansal olmayan bilgilere iliskin yeni egilimlerin
taninmasini igermektedir.

V1) Yénetim kurulunun sorumluluklari; Bu bolum kurumsal stratejinin
gbzden gecirilmesi, Ost yonetimin secilmesi ve Ucretlendirilmesi,
onemli sirket elde etmeleri ile bdoliinmelerin gozetimi, sirketin
muhasebe ve finansal raporlama sisteminin diristliigiiniin
saglanmasi1 gibi hususlarin dahil oldugu yonetim kurullarinin esas
islevleri ile ilgili rehberlik sunmaktadir. Bu boliimdeki yeni konular
yonetim kurullarinin risk planlamasi, vergi planlamasi ve ig
denetimdeki rolleridir. Ayrica yoOnetim kurullarinin egitimini ve
degerlendirilmelerini tavsiye eden bir ilke ile tcretlendirme, denetim
ve risk yOnetimi alanlarinda uzmanlagmis yonetim kurulu
komitelerinin kurulmasina iligkin bir tavsiye yer almaktadir.

G20/OECD {lkelerinin G20 ve OECD iilkeleri, ve dtesinde, uygulanmasini
ve bdylece vatandaglarimizin sirketlere ve piyasalara olan inanglarinin ve
giivenlerinin kilit bir unsuru olarak iyi kurumsal yonetime katki yapmasim
bekliyoruz.

Angel Gurria
OECD Genel Sekreteri
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Ilkeler Hakkinda

Iikeler, ekonomik etkinligi, siirdiiriilebilir bliylime ve finansal istikrari
desteklemek amaciyla, politika yapicilara kurumsal yonetim icin hukuki,
diizenleyici ve kurumsal cergeveyi degerlendirmeleri ve gelistirmelerinde
yardime1 olmayr amaglamaktadir. Bu, oncelikli olarak pay sahipleri, yonetim
kurulu {iyeleri ve yoneticilerin yani sira finansal aracilar ve servis saglayicilara
denetim ve denge sistemi cgercevesinde kendi rollerini yerine getirmeleri igin
verilen dogru tesviklerle basarilabilmektedir.

Ilkelerin sade, anlasihr ve uluslararast toplum igin erisilebilir olmasi
amaglanmaktadir. [/keler’i esas alarak, kurumsal yonetim gercevesinin kalitesini
degerlendirmek ve iilkeye 6zgii ekonomik, hukuki ve kiiltlirel farklar1 dikkate
alan daha detayli zorunlu ve ihtiyari hiikiimler gelistirmek hiikiimetlerin, 6zerk
yonetimlerin veya 6zel sektor inisiyatiflerinin gérevidir.

Ilkeler, finansal ve finansal olmayan paylar1 borsada islem goren sirketlere
odaklanmaktadir. Uygulanabilir olarak goriildiikleri 6lgiide, paylar1 borsada
islem gormeyen sirketlerde de kurumsal yonetimi gelistirmek icin faydali bir
arag olabilirler. Baz1 Ilkeler kiigiik sirketlerden ziyade biiyiik sirketler i¢in daha
uygun olabilecekken, politika yapicilar, kii¢iik ve borsa dis1 sirketler de dahil
olmak iizere tiim sirketlerde iyi bir kurumsal yonetim igin farkindaligi artirma
isteginde olabilirler.

Kurumsal yonetim, sirketin yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve
diger menfaat sahipleri arasindaki iligkileri ihtiva etmektedir. Ayrica kurumsal
yonetim sirketin hedeflerinin ve bu hedeflere ulagtiran araglarin ve performansin
nasil izleneceginin belirlendigi bir yap1 da saglamaktadir.

Ilkeler, piyasa katihmecilarinin, yonetim kurulu iiyelerinin ve sirket
yetkililerinin is kararlarin1 yargilamay1 veya sorgulamayi amaglamamaktadir.
Bir uygulamanin bir sirket veya bir grup yatirimcida igse yaramasi tiim ig sektorii
icin de uygulanabilir oldugu veya ekonomik olarak sistemik 6neme sahip olacagi
anlamina gelmez.

Ilkeler, calisanlarin ve diger menfaat sahiplerinin cikarlarini ve onlarin
sirketin uzun vadedeki basar1 ve performansina katkida bulunma konusunda
iistlendikleri 6nemli rolii kabul etmektedir. Sirketin karar verme siirecleriyle
ilgili gevresel, yolsuzlugun Onlenmesi veya etik kaygilar gibi diger faktorler
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Ilkeler’de goz oniine almmakla birlikte bu konular, /lkeler’de atifta bulunulan
OECD Cok Uluslu Sirketler Rehberi, Uluslararasi Ticari Islemlerde Yabanci
Kamu Gérevlilerine Riisvet Verilmesinin Onlenmesi Sozlesmesi, BM Is Diinyast
ve Insan Haklari Rehber Ilkeleri ve ILO Calismaya Iliskin Temel Haklar ve
Ilkeler Bildirgesi’ni de igeren diger bir takim belgelerde daha detayh bir sekilde
ele alinmustir.

Ilkeler, kurumsal yonetim politikalarmin, yatirrmer giiveni, sermayenin
olusumu ve tahsisi konularinda daha kapsamli ekonomik amaglar1 bagarmada
onemli bir role sahip olduklari anlayisiyla gelistirilmistir. Kurumsal yonetimin
kalitesi sirketlerin biiyiime amagli sermayeye erismek igin iistlendikleri maliyeti
ve bu sermayeyi dogrudan veya dolayli olarak temin edenlerin, sirketlerin
yaratacaklar1 degeri adil ve esit kosullarda paylayabileceklerine olan giivenlerini
etkilemektedir. Boylece kurumsal yonetim kural ve uygulamalari, hanehalki
birikimleriyle reel ekonomideki yatirimlar arasinda bir kdprii kurmaya yardimct
olan gergeveyi sunar. Sonug olarak, iyi bir kurumsal yonetim pay sahipleri ve
diger menfaat sahiplerine haklarinin korunduguna dair gilivence verecek ve
sirketlerin sermaye maliyetlerini azaltmaya ve sermaye piyasalarina erigsimlerine
olanak saglayacaktir.

Bu da bugiiniin kiiresellesmis sermaye piyasalarinda biiyiilk ©6nem
tasimaktadir. Uluslararasi sermaye akimlari, sirketlerin ¢ok daha biiyiik bir
yatirimct havuzundan finansmana ulagmalarina olanak saglamaktadir. Eger
sirketler ve Tllkeler kiiresel sermaye piyasasinin tiim olanaklarindan
yararlanmay1 ve uzun vadeli “sabirli” sermayeyi ¢ekmeyi isterlerse, kurumsal
yonetim diizenlemeleri kendi sinirlart disinda da giivenilir ve anlasilir ve
uluslararasi alanda kabul gormiis ilkelere bagli olmalidir. Sirketler oncelikli
olarak yabanci sermayeye dayanmiyor olsa bile, etkin denetim ve yaptirim
mekanizmasi ile desteklenen giivenilir bir kurumsal yonetim ¢ergevesi, yerli
yatirimcinin giiveninin artmasina yardimci olacak, sermaye maliyetini azaltacak,
finansal piyasalarin iyi islemesini destekleyecek ve nihayetinde daha istikrarl
finansman kaynaklarinin olugsmasini saglayacaktir.

Iyi kurumsal yonetimin tek bir modeli yoktur. Ote yandan, iyi kurumsal
yonetimi meydana getiren birtakim ortak unsurlar bulunmaktadir. /lkeler, bu
ortak unsurlarin {izerine kurulmustur ve mevcut farkli modelleri binyesinde
barindiracak sekilde tasarlannmstir. Ornegin, Ilkeler, belirli bir yonetim kurulu
yapisini desteklememektedir ve flkeler’de kullanilan “ydnetim kurulu” terimi
farkli ulusal modellerdeki yonetim kurulu yapilarini iginde barindirmaktadir.
Bazi iilkelerde bulunan tipik iki kademeli sistemde, Ilkeler’de kullanildig
sekliyle “yonetim kurulu” terimi “gézetim kurulu” anlamma gelirken, “kilit
yonetici” terimi “yonetici kurul” anlammna gelmektedir. Uniter kurullarin i¢
denetim organlar1 tarafindan denetlendigi sistemlerde, yoOnetim kuruluna
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uygulanan ilkeler ayn1 zamanda kosullara gore uyarlanmak kaydiyla burada da
gecerli olmaktadir. “Kilit yonetici” teriminin tanim farkli iilke mevzuatlarinda
icerigine bagli olarak Ornegin iicretlendirme veya iliskili taraf islemleri gibi
konularda farklilasabildiginden, [lkeler isbu terimin islevsel ve Ilkelerin
amaglanan sonuglarini karsilayacak sekilde tanimlanmasini her bir iilkeye
birakmaktadir. “Ortaklik” ve “sirket” terimleri metin icinde birbirinin yerine
kullanilmustir.

Ilkeler baglayic1 degildir ve ulusal mevzuat icin detayll aciklamalar:
amaclamamaktadir. Aksine, hedefleri belirlemeyi ve bunlar1 basarmak i¢in
cesitli araglar 6nermeyi hedeflemektedir. Ilkeler, politika yapicilar ve piyasa
katilimcilart i¢in kendi kurumsal yonetim cergevelerini olusturmak amaciyla
giiclii ancak esnek referanslar saglamayir amaglamaktadir. Degisen diinya
kosullarinda rekabet giiciinii koruyabilmek igin girketler, yeni talepleri karsilayip
yeni firsatlar yakalayabilmek adina kendi kurumsal yonetim uygulamalarimi
yenilemek ve degisen kosullara uyarlamak zorundadir. Hiikiimetlerin,
diizenlemenin maliyet ve faydalarini g6z 6niinde bulundurarak piyasalarin etkili
bir bicimde islemesine izin verecek ve pay sahipleri ve diger menfaat
sahiplerinin yeni beklentilerini karsilayacak esnekligi sunan, etkin bir
diizenleyici gerceve olusturmak gibi 6nemli bir sorumlulugu vardir.

Ilkeler diinya capinda farkli iilkeler tarafindan bir kistas olarak
kullanilmaktadir. [lkeler aynm zamanda, Finansal Istikrar Kurulu’nun Saglikl
Finansal Sistemler igcin Temel Standartlari’ndan biridir ve Diinya Bankasi’nin
Standartlara ve Kanunlara Uyum Raporlarindaki (ROSC) kurumsal ydnetim
unsurunun degerlendirilmesi i¢in temel teskil etmektedir.

Ilkeler dogalar1 geregi evrimseldir ve kurumsal ydnetim alaninda politika
yapiciligindaki oncii ara¢ roliinii siirdiirmeleri i¢in kosullardaki 6nemli
degisikliklerin 15181nda gézden gecirilmektedir.

Ilkeler alti farkl1 béliim seklinde sunulmaktadir: I) Etkin kurumsal ydnetim
cercevesinin temelinin saglanmasi; I1) Pay sahiplerinin haklar1 ve adil muamele
gormeleri ile temel ortaklik islevleri; III) Kurumsal yatirimcilar, pay senedi
piyasalar1 ve diger aracilar; IV) Menfaat sahiplerinin rolii; V) Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, ve VI) Yonetim kurulunun sorumluluklari. Her bir
bolim kalin ve italik harflerle yazilmig bir basliktan olusmaktadir ve bir dizi
destekleyici alt-ilkeler ile devam etmektedir. flkeler, Ilkeler’e iliskin yorumlar
iceren ve okuyucularin bu ilkelerin mantigini1 kavramalarina yardimci olmalarini
amaclayan agiklamalar ile desteklenmektedir. Aciklamalar ayrica baskin veya
gelismekte olan egilimleri agiklayici tarifler igerebilmekte ve Ilkelerin
uygulanabilirligini kolaylastiran alternatif uygulama yontem ve &rnekleri
sunabilmektedir.
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I. Etkin kurumsal yonetim ¢ercevesi igin
temellerin saglanmasi

Kurumsal yonetim cercevesi seffaf ve adil piyasalarin olusumu ile
kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimini tesvik etmelidir. Hukukun
iustiinliigii ile uyumlu olmali ve etkin denetim ve yaptirumi
desteklemelidir.

Etkin kurumsal yonetim, piyasa katilimcilar1 kendi 6zel sozlesmesel
iliskilerini kurduklarinda giivenebilecekleri saglam hukuki, dizenleyici ve
kurumsal bir cerceve gerektirmektedir. Bu tarz kurumsal yonetim cergevesi
genel olarak bir {ilkenin 6zel kosullari, tarihi ve geleneklerinin bir sonucu olarak
belirlenen mevzuata iligkin unsurlar, diizenlemeler, 6z-denetim mekanizmalari,
ihtiyari taahhiitler ve is uygulamalar1 unsurlarindan olugmaktadir. Bu nedenle,
mevzuat, diizenleme, 0z-diizenleme, ihtiyari standartlar gibi unsurlar arasi
arzulanan bilesim iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir. Kurumsal yonetim
cergevesinin mevzuata ve diizenlemelere iligkin elementleri kurumsal yonetim
kodlar1 gibi “uy veya agikla” prensibine dayanan esnek hukuk unsurlan ile
esneklik saglanmasi ve bireysel sirketlerin 6zgiilliiklerini karsilanmas1 amaciyla
faydali bir sekilde birbirlerini tamamlayabilir. Bir sirkette, bir yatirimer ya da
belirli bir menfaat sahibi i¢in iyi isleyen bir durum, bagka bir alanda ve farkli
kosullarda faaliyet gosteren diger ortakliklar, yatirnmcilar ve menfaat sahipleri
icin genel olarak uygulanabilir olmayabilir. Yeni tecriibeler olustuk¢a ve is
kosullar1 degistikge, kurumsal yonetim cergevesinin farkli hiikiimleri gozden
gecirilmeli ve gerekli olmasi halinde uyarlanmalidir.

Ilkeleri uygulamayr amaglayan iilkeler kendi kurumsal yonetim
cercevelerini, dizenleme ve kotasyona iliskin kosullar ve is uygulamalar1 da
dahil olacak sekilde, piyasanin giivenilirligine ve ekonomik performansa
katkilarimi siirdiirmek ve giiclendirmek amaciyla izlemelidirler. Bu kapsamda,
kurumsal ydnetim c¢ercevesinin farkli unsurlart arasindaki etkilesimi ve
tamamlayiciligt ve etik, giivenilir ve seffaf kurumsal yonetim uygulamalarini
gelistiren genel etkisini dikkate almak 6nem arz etmektedir. Bu analizler etkin
bir kurumsal yonetim gergevesinin gelistirilmesi agsamalarinda 6énemli bir arag
olarak gorulmelidir. Bu dogrultuda, kamu ile olan etkin ve devaml istisareler
esaslt bir unsur teskil etmektedir. Bazi iilkelerde bunun, saglam kurumsal
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yonetim uygulamalarinin faydalarina iligkin olarak sgirketlerin ve bunlarin
menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesine yonelik girisimlerle tamamlanmasi
gerekebilir. Ayrica, her bir lilkede kurumsal yonetim ¢ercevesi olustururken yasa
koyucular ve 6z diizenleyiciler etkin uluslararas1 diyalog ve isbirligine olan
ihtiyac1 ve bunlarin sonuglarini usuliine uygun olarak dikkate almalidirlar. Bu
kosullarin yerine getirilmesi halinde, kurumsal yonetim cergevesinin asiriya
kacan diizenlemeleri engellemesi, girisimcilerin faaliyetlerini desteklemesi ve
gerek Ozel sektor gerekse kamu kuruluslarindaki zararli g¢ikar catigmalarinin
ortaya ¢ikma riskini azaltacag yliksek ihtimaldir.

A. Kurumsal yonetim cercevesi ekonominin genel performansi, piyasa
biitiinliigii ve piyasa katihmcilarina yonelik tesvikler ile seffaf ve iyi
isleyen piyasalarin tesviki gozetilerek gelistirilmelidir.

Sirket formundaki orgiitlerin ekonomik faaliyetleri buyime igin etkili bir
giicii olusturmaktadir. Bu nedenle, sirketlerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri
diizenleyici ve hukuki cevre genel ekonomik sonuglar igin kilit 6nem arz
etmektedir. Politika yapicilar ayni zamanda birbirinden ¢ok farkli kosullarda
faaliyet gosteren sirketlerin ihtiyaclarini yeterli oranda karsilayacak, deger
yaratacak yeni firsatlarin dogmasini saglayacak ve kaynaklarim en verimli
sekilde kullanimini belirleyecek esnek bir gerceve saglamakla da yiikiimlidiir.
Uygun olmasi halinde, kurumsal yonetim cerceveleri Ozellikle halka agik
sirketlerin biiyiikliigiine iliskin olarak mutlak surette orantililiga izin vermelidir.
Esneklik gerektirecek diger faktorler sirketin ortaklik ve kontrol yapisi, cografi
varligl, faaliyet alam1 ve sgirketin gelisme asamasini kapsamaktadir. Politika
belirleyiciler nihai ekonomik sonuglara odakli kalmali ve politika opsiyonlarini
degerlendirirken 6rnegin tesvik yapilari kapsaminda 6z diizenleyici sistemlerin
yeterliligi ve sistematik ¢ikar catismalarinin ele alinmasi gibi piyasanin igleyisini
etkileyen anahtar veriler {izerindeki etkilerine iligkin bir analiz
gerceklestirmelidir. Seffaf ve iyi isleyen piyasalar, piyasa katilimeilarim
disipline etme ve sorumlulugu gelistirmede rol oynamaktadir.

B. Kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal ve diizenleyici sartlar
hukukun iistiinliigiine uygun, seffaf ve uygulanabilir olmahdir.

Yeni kanun ve diizenlemelere, Ornegin piyasadaki aksakliklarin
giderilmesinin ele alinmas1 gibi durumlarda, ihtiya¢ duyulmasi halinde bunlarin
uygulanabilir, etkin ve tiim taraflar1 kapsayacak sekilde tasarlanmasi gerekir.
Sirketler, bunlar1 temsil eden kurumlar ve diger menfaat sahipleri ile devlet ve
diger diizenleyici makamlar ile istisarede bulunulmasi bunu basarmak i¢in etkin
bir yoldur. Taraflarin haklarini korumalari i¢in de ydntemler olusturulmalidir. s
dinamiklerini engelleyecek veya bozacak agiriya kagan diizenlemelerden,
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uygulanamayacak yasalardan ve istenmeyen sonuglardan kagimmmak i¢in toplam
fayda ve maliyet dengesi gozetilerek politika 6nlemleri tasarlanmalidir.

Kamu idareleri diirist olmayan davraniglar1 engelleyecek denetim ve
yaptirim giliciine sahip olmali ve saglam kurumsal yonetim uygulamalarina
olanak saglamalidir. Ayrica, denetim 6zel sektdriiniin eylemleri araciligiyla da
saglanabilir ve kamu ve 6zel sektdriin denetimi arasindaki etkin denge her bir
iilkenin 6zel kosullarina bagl olarak degiskenlik gdsterecektir.

Kurumsal yonetim hedefleri ayn1 zamanda kanun veya diizenleme statiisii
bulunmayan ihtiyari kodlar ve standartlarda da formile edilebilir. Bu kodlar
kurumsal ydnetim yapisinin gelismesinde odnemli bir rol oynarken, pay sahipleri
ve diger menfaat sahipleri hukuki konumlar ve uygulanabilirlikleri hakkinda
belirsizlik i¢inde birakabilmektedir. Kodlar ve ilkeler ulusal standart veya yasal
ya da diizenleyici hiikiimlere tamamlayict olarak kullanildiginda, piyasanin
giivenilirligi bunlarin kapsam, uygulama, uyum ve yaptirimlarina iligskin hukuki
konumlarinin net bir sekilde belirlenmesini gerektirmektedir.

C. Farkh idareler arasinda sorumluluklarin dagilimi acikca belirlenmeli ve
kamu yararina hizmet edecek sekilde diizenlenmelidir.

Kurumsal yonetim sartlar1 ve uygulamalar1 genel olarak sirketler hukuku,
menkul kiymetler hukuku, muhasebe ve denetim standartlari, iflas hukuku,
sozlesme hukuku, is hukuku ve vergi hukuku gibi ¢esitli hukuki alanlardan
etkilenmektedirler. Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 ayrica insan
haklar1 ve ¢evre hukukundan da etkilenmektedir. Bu kosullar altinda, hukuki
etkilerdeki  bu  g¢esitliligin, temel kurumsal yOnetim  hedeflerinin
gerceklestirilmesini engelleyebilecek tiirde kasitli olmayan ¢akigmalara ve hatta
catigmalara sebep olma riski bulunmaktadir. Politika yapicilarin bu tarz
risklerden haberdar olmalar1 ve bunlar1 engellemek i¢in 6nlem almalar1 6nem arz
etmektedir. Etkin uygulama aym1 zamanda farkli idareler arasinda gozetim,
uygulama ve yaptirima iliskin sorumluluklarin dagilimini, tamamlayici organ ve
kurumlarin yeterliliginin taninmasi ve en etkin sekilde kullanilmasi i¢in de
acikca belirlenmesini gerektirmektedir. Catisma olasiligi bulunan hedeflerden
ornegin, aym1 kurulusun hem sirketleri piyasaya c¢ekmesi hem de aykirilik
halinde yaptirima tabi tutmasi gibi durumlardan kac¢inilmali veya bu durum net
yonetim ilkeleri araciliiyla ele alinmalidir. Hukuk sistemleri arasindaki birbiri
ile cakisan hatta celisen diizenlemeler de yasal bosluklarin olusmasina olanak
vermemek (Ornegin herhangi bir idarenin agik yetkisinin bulunmadigi alanlara
giren konular) ve sirketlerin ¢oklu sistemlere uyum saglamasi zorunlulugundan
kaynaklanan maliyetin en aza indirilmesi i¢in izlenmesi gereken hususlardandir.
Yonetimsel sorumluluklarin  ve gozetimin kamusal olmayan organlara
devredilmesi halinde, isbu devrin neden ve hangi kosullar altinda tercih
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edildiginin agik bir sekilde incelenmesi istenir. Ayrica, kamu idareleri devredilen
yetkinin adil, tutarli ve kanunlara uygun bir sekilde uygulanmasini saglayacak
etkin 6nlemleri almalidir. Yetkilendirilen kurulusun idari yapisinin ayrica seffaf
ve kamu menfaatini gdzetiyor olmasi da 6nem arz etmektedir.

D. Pay senedi piyasalar1 diizenlemeleri etkin Kkurumsal yonetimi
desteklemelidir.

Pay senedi piyasalar1 kurumsal yonetimin gelistirilmesinde, borsaya kote
ihraggilarin etkin kurumsal yonetimlerini tesvik edici yiikiimliiliikleri olusturarak
ve uygulayarak énemli rol oynayabilirler. Buna ek olarak, pay senedi piyasalari
yatirimcilarin belirli bir ihragginin paylarimi uygun goriildiigii sekilde alip
satmalarina izin vererek, isbu ihraggimin yonetimine yonelik ilgilerini veya
ilgisizliklerini gostermelerine olanaklar saglamaktadir. Thraggilar igin kotasyon
kosullarini belirleyen ve bunlarin alim-satimini yoneten pay senedi piyasalarinin
kural ve diizenlemelerinin niteligi bu sebeple kurumsal yonetim gercevesinin
Oonemli bir unsurunu olusturmaktadir.

Geleneksel olarak “pay senedi borsasi” olarak anilanlar giiniimiizde c¢esitli
sekil ve formlar almaktadirlar. Biiylik pay senedi borsalarinin bir¢ogu artik kar
amact giitmekte, ve diger kar amaci giiden borsalar ile alim satim yapilan
platformlar ile rekabet iginde faaliyet gosteren halka acik anonim sirketlerdir.
Pay senedi piyasasinin kendisine 0Ozgiin yapisina bakilmaksizin, politika
yapicilar ve diizenleyiciler pay senedi borsalarinin ve alim satim platformlariin
kurumsal yonetim standartlarinin belirlemesi, gozetilmesi ve uygulanmasi
konularindaki ilgili gérevlerini degerlendirmelidir. Bu, pay senedi borsalariin
belirli is modellerinin motivasyonlarint ve bu fonksiyonlar1 yerine getirme
kapasitelerini nasil etkiledigine iliskin bir analizi gerektirmektedir.

E. Gozetim, dizenleme ve denetleme otoriteleri yukumlultuklerini
profesyonel ve objektif bir sekilde yerine getirebilmek icin gerekli
yetkiye, giivenilirliZe ve kaynaklara sahip olmahdirlar. Ayrica,
kararlar1 zamaninda, seffaf ve biitiiniiyle aciklanmis olmahdir.

Gozetim, dizenleme ve denetleme sorumluluklari, operasyonel olarak
bagimsiz, yetki ve fonksiyonlarim yerine getirirken hesap verebilir olan, yeterli
giice, uygun kaynaklara, kurumsal yonetime iliskin konular da dahil olmak tizere
fonksiyonlarin1 yerine getirme ve yetkilerini kullanma kapasitesine sahip
organlara verilmelidir. Birgok iilke sermaye piyasasi diizenleyicilerinin politik
bagimsizlig1 konusunu, liyelerine sabit atama siirelerinin verildigi resmi bir idari
organin (kurul, konsey veya komisyon) kurulmasi suretiyle ele almistir. Eger
atamalar cakigsmayacak sekilde diizenlenir ve politik takvimden bagimsiz olursa,
bu organlarin bagimsizligin1 daha da arttirilabilir. Bu organlarin ¢ikar ¢atigmasi
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olmaksizin fonksiyonlarini yerine getirebilmeleri ve kararlarinin yargisal veya
idari gozetime tabi tutulmasi gerekmektedir. Sirketlere iligkin olaylarin ve
kamuya yapilan agiklamalarin artmasi halinde goézetim, diizenleme ve denetleme
otoritelerinin kaynaklar1 baski altina girebilir. Sonug¢ olarak, gelismeleri takip
edebilmek adina etkin bir gézetim ve aragtirma kapasitesi saglayacak ve bu
dogrultuda uygun bir sekilde finanse edilmesi gereken tamamen donanimli
personellere ihtiya¢ olacaktir. Rekabetci kosullarda personellerin ¢ekilebilmest,
gdzetim ve denetimin bagimsizligini ve niteligini arttiracaktir.

F. Simir otesi isbirlikleri bilgi ahgverisi icin iki tarafh ve c¢ok tarafh
diizenlemeler de dihil olacak sekilde gelistirilmelidir.

Yiiksek diizeyli sinir Otesi pay sahipligi ve alim satimi diizenleyici
otoriteler arasinda bilgi aligverisi icin iki tarafli ve ¢ok tarafli diizenlemeler de
dahil giiclii uluslararasi isbirligini gerektirmektedir. Ozellikle sirketlerin pek cok
iilkede halka agik ve agik olmayan birimleri ile faaliyet gostermesi ve farkli
tlkelerdeki borsalarda kote olma arayisi i¢inde olmalari nedeniyle, uluslararasi
isbirligi kurumsal yonetim i¢in gittikce 6nemli hale gelmektedir.
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I1. Pay sahiplerinin haklari, adil muamele gormeleri
ve temel ortaklik islevleri

Kurumsal yonetim ¢ercevesi, azinlik ve yabanct pay sahipleri de dahil
olmak iizere tiim pay sahiplerinin haklarini korumal, haklarin
kullanmalarimi  kolaylastirmali ve pay sahiplerinin adil muamele
gormelerini saglamalidwr. Tiim pay sahipleri haklarinin ihlal edilmesi
halinde gecerli bir telafi imkanina sahip olmalidir.

Pay senedi yatirimeilar belirli miilkiyet haklarma sahiptir. Ornegin, halka
acik sirketteki pay senedi satin alinabilir, satilabilir veya devredilebilir. Ayrica
pay senedi yatirimciya yatirimin miktariyla sinirli bir sorumlulukla birlikte
sirketin karma istirak etme hakkin1 vermektedir. Buna ek olarak, pay senedine
sahip olmak, sirkete iliskin bilgi alma hakki saglamakta ve basta genel kurula
katilmak ve oy kullanmak suretiyle sirket {izerinde etkin olma hakkin
vermektedir.

Pratik anlamda, aslinda sirket, pay sahipleri arasinda yapilan oylama
(referandum) ile yonetilemez. Pay sahipleri genel kurulu, menfaatleri, hedefleri,
yatirrm ufuklar1 ve olanaklar1 ¢esitlilik gosteren farkli bireylerden ve
kurumlardan olusmaktadir. Ayrica, sirket yonetiminin is kararlarini hizli bir
sekilde alabilmesi gerekmektedir. Bu gercekler 1s18inda ve hizla gelisen ve
degismekte olan pazarlarda sirketin islerinin yOnetiminin karmasikligi
kargisinda, pay sahiplerinin kurumsal faaliyetlerin ydnetimi i¢in sorumlulugu
istlenmeleri beklenmemektedir. Sirket stratejisi ve faaliyetlerinin sorumlulugu
genellikle yonetim kurulunun ve secilmis, motive edilmis ve gerektiginde
yonetim kurulu tarafindan degistirilen yonetim ekibinin elinde bulunmaktadir.

Pay sahiplerinin, sirket merkezinde, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi veya
yonetim kurulunun olusumunu baska yollarla etkilemesi, sirketin temel
belgelerinin  diizeltilmesi, olaganiistii iglemlerin onaylanmasi1 ve sirketler
kanununda ve sirket kurulus belgelerinde belirtilen diger temel konular gibi
belirli 6nemli meselelerde etkin olma haklar1 vardir. Bu Boliim, cogu tilkede
kanunlar tarafindan taninmis olan, pay sahiplerinin en dnemli temel haklarinin
bildirimi olarak gorilebilir. Denetgilerin se¢imi veya onaylanmasi, yonetim
kurulu iyelerinin dogrudan atanmasi, paylarin rehin edilebilmesi, kar
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dagitminin onaylanmasi, pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyelerinin ve/veya
kilit st duzey yoneticilerin tcretlendirilmesini oylama yetkisi, 6nemli iliskili
taraf islemlerinin onaylanmasi ve digerleri gibi ek haklar da gesitli hukuk
sistemlerinde belirlenmigtir.

Yatinmcilarin sagladiklar1 sermayenin kurumsal yoneticilerin, yonetim
kurulu tiyelerinin veya hakim ortaklarin kotiiye kullanimi veya suistimalinden
korunacagmma dair giivenleri sermaye piyasalarinin diizgiin isleyisi ve
gelismesinde onemli bir faktordiir. Yonetim kurullari, yoneticiler ve hakim
ortaklar, kontrol giici olmayan ortaklarin hesabimna kendi menfaatlerini
saglayacak faaliyetlerde bulunma imkanina sahip olabilirler. Yatirimcilara
giivence saglarken, ex-ante (6ncll) ve ex-post (ardil) pay sahipligi haklar
arasinda faydali bir sekilde ayirim yapilabilmektedir. Ex-ante (6ncil) haklara
ornek olarak, riichan hakki ve belirli kararlar i¢in nitelikli ¢ogunluk bulunmasi
sart1 verilebilir. Ex-post (ardil) haklar ise haklarin ihlal edilmesi halinde telafi
yoluna bagvurulabilmesini saglar. Hukuki ve diizenleyici ¢ergevenin
yaptirmminin zayif oldugu hukuk sistemlerinde, genel kurul giindemine madde
eklemek i¢in diisiik pay sahipligi esikleri belirlemek veya belirli 6nemli kararlar
icin pay sahiplerinin nitelikli cogunlugunun gerekmesi gibi pay sahiplerinin ex-
ante (6nciil) haklarini giiclendirmek tercih edilebilmektedir. Ilkeler, kurumsal
yonetimde yabanci ve yerli pay sahiplerinin esit muamele gormesini
desteklemektedir. Ilkeler, dogrudan yabanci yatirimin diizenlenmesinde hiikiimet
politikalarini ele almamaktadir.

Pay sahiplerinin haklarimi kullanabilmelerinin bir yolu da yonetime ve
yonetim Kkuruluna kars1 hukuki ve idari iglemler baslatabilmektir. Deneyimler
gostermistir ki, pay sahiplerinin haklarinin korunma seviyesini belirleyen 6nemli
bir etken, sorunlarin makul bir maliyette ve asir1 bir gecikme olmaksizin telafi
edilmesinde etkin metotlarin olmasidir. Hukuk sistemi, azinlik pay sahiplerinin
haklarinin ihlal edildigine dair makul gerekgeleri oldugunda dava acabilmeleri
icin yontemler sagladigi takdirde azinlik yatirnmeilarin giiveni artmaktadir. Bu
uygulama mekanizmalarinin saglanmasi, yasa koyucularin ve diizenleyicilerin
asli sorumlulugudur.

Yatinmcinin kurumsal faaliyetlere mahkeme yoluyla itiraz edebilmelerini
saglayan yasal sistemler fazla sayida dava olmasi riskini olusturmaktadir.
Bundan dolayi, bircok hukuk sistemi, davalarin kotiye kullanimina karsi,
yonetimi ve yonetim kurulunu koruyan, yonetim ve yonetim kurulu faaliyetleri
(is karar1 kurali gibi), pay sahiplerinin sikayetlerinin yeterliligi igin testler
seklinde ve bilginin agiklanmasi gibi “glivenli limanlar” diye tabir edilen
hikumler diizenlemistir. Sonugta, yatirimeilarin miilkiyet haklarinin ihlali i¢in
¢Oziim aramalarini saglamakla, fazla sayidaki davadan kagimmmak arasinda bir
denge yakalanmalidir. Bircok iilke, menkul kiymetler diizenleyicileri veya diger
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diizenleyici makamlar tarafindan diizenlenmis tahkim prosediirleri veya idari
durugmalar gibi alternatif muhakeme usullerinin en azindan ilk asamada
uyusmazlik ¢dziimiinde etkili bir yontem oldugunu ortaya ¢ikarmustir. ihtisas
mahkemeleri prosediirleri de vaktinde mahkeme kararlar1 almak i¢in ve sonugta
uyusmazliklarin hizl ¢6ziimiine olanak saglayan faydal bir arag olabilir.

A. Temel ortaklik haklar1 su haklar1 icermelidir: 1) miilkiyet tescilinin
giivence altina alinmasi 2) paylarin devri veya temliki; 3) zamaninda ve
diizenli olarak sirket hakkinda ilgili ve 6nemli bilgileri almak; 4) genel
kurul toplantisina katilmak ve oy kullanmak; 5) yonetim kurulu
iiyelerinin secimi ve azledilmesi ve 6) sirket karindan pay almak.

B. Pay sahipleri sunlar gibi sirketle ilgili 6nemli degisikliklere iliskin
kararlar konusunda yeterince bilgilendirilmeli ve bunlara katilma veya
onaylama hakkina sahip olmahdir: 1) sirketin temel belgeleri veya esas
sozlesmesi veya sirketin benzeri yonetimsel dokiimanlarinda
degisiklikler; 2) ek pay ihrag yetkisi; 3) sirketin satisiyla sonuglanabilen
varhiklarin hepsinin veya onemli bir kismimin devrini de iceren
olaganiistii islemler.

Sirketlerin ortakliklar ve iligkili sirketler kurabilmeleri ve operasyonel
varliklari, nakit akigi haklar1 ve diger hak ve yikiimliiliiklerini devredebilmeleri,
isin esnekligi ve karmasik organizasyonlarda sorumlulugun delege edilmesi igin
onem arz etmektedir. Bu ayrica sirketin operasyonel varliklarini elden
¢ikarmasini ve sadece bir holding sirketi olabilmesini saglamaktadir. Ancak
uygun denetim ve dengeler olmadiginda bu olanaklar suistimal de edilebilir.

C. Pay sahipleri genel kurul toplantilarina etkin olarak katilma ve oy
kullanma imk&nina sahip olmalidir ve oylama prosediirleri de dahil
olmak iizere pay sahipleri genel kurulunu yoneten kurallar hakkinda
bilgilendirilmelidir:

1. Pay sahiplerine genel kurullarin giindemi, yeri ve tarihine
iliskin zamamnda yeterli bilginin verilmesi yaninda
toplantida karar verilecek hususlara iliskin de zamaninda ve
tam bilgi verilmelidir.

2. Genel kurul toplantilarimin siirecleri ve prosedirleri tim pay
sahiplerine adil muamele edilmesini saglamahdir. Sirket
prosediirleri oy kullanmayi gereksiz sekilde zorlasgtirmamal
ya da masrafl hale getirmemelidir.
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Genel kurul toplantilarina katilma hakki temel bir pay sahipligi hakkidir.
Yonetim ve hakim ortaklar, zaman zaman azinlik veya yabanci yatirimcilari
sirketin dogrultusunu etkilemeye calismaktan caydirma arayisinda olmuslardir.
Baz sirketler oylama igin licret belirlemistir. Diger potansiyel engeller sunlari
icermektedir; vekaleten oy kullanmada yasaklar, genel kuruluda oy
kullanabilmek ic¢in kisisel katilim sarti, toplantiyr uzak bir yerde yapmak ve
oylamay1 sadece el kaldirarak yapmaya izin vermek. Daha baska bircok usul
ortaklik haklarinin kullanilmasini pratik olarak imkéansiz hale getirebilir. Oylama
belgeleri, yatirimcilara degerlendirme ve damigmalart icin yeterli zaman
tanimayacak sekilde genel kurulu toplantisina ¢ok yakin bir zamanda
yollanabilmektedir. Cogu sirket pay sahipleriyle iletisim ve karar verme
strecinde daha iyi kanallar gelistirme arayisindadir. Sirketlerin genel kurullara
katilmadaki yapay engelleri kaldirmadaki cabalar1 tesvik edilmektedir ve
kurumsal yoOnetim ¢ercevesi, vekalet belgelerinin elektronik dagitimi ve
glvenilir oy onaylama sistemleri de dahil olmak tizere yokluk halinde elektronik
oylamanin kullanilmasim kolaylastirmalidir. Ozel sektor denetimin zayif oldugu
iilkelerde, diizenleyiciler adil olmayan oylama uygulamalarin1 engelleyecek
konumda olmalidir.

3. Pay sahipleri, makul simrlamalara tabi olmak iizere, yonetim
kuruluna, yilik bagimsiz denetime iliskin sorular da dahil
olmak dzere soru sorabilme, genel kurul gindemine madde
koyma ve oneri getirme imkinina sahip olmahdir.

Birgok iilke pay sahiplerinin genel kurullara katilimini tesvik amaciyla pay
sahiplerinin degisiklik ve kararlarin uygulanmasi igin basit ve net siiregler
yoluyla giindeme madde koyma ve genel kuruldan 6nce sorular sorma ve
yonetim ve yonetim kurulundan cevaplar alma yetkilerini genisletmektedir. Pay
sahipleri ayrica bagimsiz denetim raporlarina iligkin sorular da sorabilmelidir.
Sirketler, bu imkanlarmn suistimallerini engelleme hakkina sahiptir. Ornegin, bir
pay sahibinin karar 6nerisinin giindeme alinmasi i¢in belirli bir sayida pay1 veya
oy hakkini elinde tutan kisilerce desteklenmesi zorunlulugu makul bir 6nlemdir.
S6z konusu esik, azinlik pay sahiplerinin giindeme madde koymasinin etkin bir
sekilde engellenmedigine emin olmak adma ortaklik yapisinin yogunlagsma
derecesi g6z 6nlnde bulundurularak belirlenmelidir. Genel kurulunun yetkisine
giren ve kurulca onaylanmis pay sahibi karalari yonetim kurulu tarafindan ele
alinmalidir.

4. Yonetim kurulu tyelerinin aday gosterilmesi ve secilmesi gibi
onemli kurumsal yonetim kararlarina pay sahiplerinin etkin
katilmi saglanmahdir. Pay sahiplerine, uygulanabilir oldugu
durumlarda, yonetim kurulu 0yelerinin ve/veya Kilit
yoneticilerin iicretlendirilmesi hakkinda genel kurulda
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oylama yolu da dahil olmak iizere goriislerini bildirme firsati
taminmahdir. Yonetim kurulu iiyeleri ve calisanlara 6deme
planlarimin pay senedi kismu pay sahiplerinin onayina tabi
olmahdir.

Yonetim kurulu iiyelerini segmek temel bir ortaklik hakkidir. Sec¢im
siirecinin etkin olmasi i¢in pay sahipleri, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi
siirecine katilabilmeli ve miinferit adaylar iizerinde veya farkli aday listeleri
uzerinde oy verebilmelidir. Bu amagla, bircok ulkede pay sahiplerine suistimali
engelleyecek sartlara tabi olmak sartiyla sirketin oylama dokiimanlarina ulagsma
imkan1 saglanir. Adaylarin gdsterilmesine iliskin olarak, birgok sirketteki
yonetim kurullan yerlesik aday belirleme prosediirlerine uygunlugun saglanmasi
ve dengeli ve nitelikli yonetim kurulunun saglanmasi i¢in aday gosterme
komiteleri kurmustur. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bu komitede dnemli
bir role sahip olmasi iyi bir uygulama olarak kabul edilmektedir. Segim
siirecinin daha fazla gelistirilmesi igin Ilkeler, yonetim kurulu ve adaylik siireci
icin adaylarin deneyim ve ge¢misinin zamaninda ve tam olarak agiklanmasini
gerektirmektedir, bu da her adayin uygunlugunun ve yeterliliginin bilgiye dayali
bir degerlendirmesini saglamaktadir. Ayrica sahip olduklar1 diger yonetim
kurulu pozisyonlari ve adayliklari, hatta bazi iilkelerde aday gosterildikleri
pozisyonlar hakkinda bilginin agiklanmasi da iyi bir uygulama olarak addedilir.

Ilkeler, yonetim kurulu iiyelerinin ve kilit yoneticilerin {icretlerinin
aciklanmasini gerektirir. Ozellikle, {icretlendirme politikalarinin yani sira bu
politikaya gore yapilmis 6demelerin toplam degerlerini bilmeleri pay sahipleri
icin dnemlidir. Pay sahiplerinin yonetim kurulunun kapasitesini ve yonetim
kurulu adaylarinda aradiklari nitelikleri degerlendirirken, iicretlendirme ve sirket
performansi arasindaki baglantiyr bilmeleri Onemlidir. Pay sahiplerinin
iicretlendirme iizerindeki s6z hakkinin degisik bi¢imleri (baglayici veya istisari
oy, ex-ante (6ncll) vel/veya ex-post (ardil), yonetim kurulu tyelerinin ve/veya
kilit yoneticilerin kapsanmasi, bireysel ve/veya toplam ddeme tutarlari, 6deme
politikas1 ve/veya gercek iicret) pay sahiplerinin goriisiiniin giiclinlin ve tonunun
yonetim kuruluna iletilmesinde Onemli bir rol oynamaktadir. Pay bazlh
ticretlendirme planlarinin sermayeyi sulandirma ve yonetim erklerini ele gecirme
potansiyelini tasimasi nedeniyle her bir kisi i¢in planlarlar veya genel iicret plani
pay sahipleri tarafindan onaylanmalidir. Mevcut planlarda yapilacak 6nemli
herhangi bir degisiklik i¢in de pay sahibi onay1 aranmalidir.

5. Pay sahipleri bizzat hazir bulunarak veya giyaben oy

verebilmeli ve sahsen veya giyaben kullamilmis oylar esit
etkiye sahip olmahdir.
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Pay sahiplerinin katilimimi saglamanin amaci iilkelerde ve/veya sirketlerde,
kote sirketlerdeki giivenli elektronik oylama da dahil olmak iizere, oylamada
bilgi teknolojilerinin kullaniminin  genisletilmesini tesvik etmektir. ilkeler
vekéleten oy kullanmanin genellikle kabul edilmesini dnermektedir. Aslinda,
yatirimcilarin  yonlendirilmis vekéleten oy kullanmaya giivenebilmesi, pay
sahipligi haklariin korunmasi ve arttirilmasi i¢in 6nemlidir. Kurumsal yonetim
cercevesi, vekillerin vekalet veren pay sahibinin talimatina uygun olarak oy
kullanmasini1 saglamalidir. Sirketlerin vekaleten kullanilan oylar1 toplamalarina
izin verilen iilkelerde, toplant1 bagkaninin (sirket tarafindan alinan vekaletlerin
olagan alicis1 olarak) talimat bulunmayan vekaletlerin oylama haklarin1 nasil
kullanacagini agiklamasi 6nemlidir. Sirketin emeklilik fonlar1 ve ¢aligsanlara ait
pay edindirme planlar ile ilgili olarak vekaletin yonetim kurulu veya tepe
yonetimde bulunmasi durumunda, oylarin ne sekilde kullanilacagina dair
talimatlar belirtilmelidir. Sirketin kendisinin sahip oldugu paylarina ve istirakler
tarafindan tutulan paylarmna iliskin oy kullanmaya izin verilmemesi ya da nisap
amagclari i¢in sayilmamalar iyi bir uygulama olarak kabul edilir.

6. Smir otesi oylamanmm oniindeki engeller ortadan
kaldirilmahdir.

Yabanct yatinmcilar paylarini genellikle aracilar zinciri ile ellerinde
bulundururlar. Paylar siklikla araci kuruluslardaki hesaplarda tutulur, aslinda
bunlar da borsada islem goren sirketin ti¢iincii bir iilkede bulunmasi halinde bir
bagka iilkedeki diger araci kuruluslar ve merkezi kayit kuruluslarindaki
hesaplarda tutulur. Bu simir &tesi zincirler yabanci yatirimcilarin oylama
haklarin1 kullanma yetkilerini belirlemeye ve bu yatirimcilarla iletisim siirecine
iligkin birtakim 6zel zorluklara yol agabilmektedir. Cok kisa bildirim siireleri
veren sirket uygulamalar1 ile birlikte, pay sahiplerine sirketin toplanma
bildirimine karsilik vermek ve karar verilecek maddelere iliskin bilgiye dayanan
kararlar vermeleri i¢in ¢ok kisithh zaman kalmaktadir. Bu da smir Gtesi
oylamalar1 zor kilmaktadir. Hukuki ve diizenleyici ¢erceve simir Otesi
durumlardaki oylama haklarin1 kimin kontrol etme yetkisi bulundugunu
netlestirilmeli ve gereken durumlarda depo etme (saklama) zincirini
basitlestirmelidir. Buna ek olarak, bildirim siireleri yabanci yatirimcilarin
gercekten ortaklik haklarini yerli yatirimeilarla ayni imkanlarda kullanabilmesini
saglamalidir. Yabanci yatirimcilarin oy kullanmalarina olanak saglamak igin,
kanunlar, yonetmelikler ve kurumsal uygulamalar ayrimci nitelikte olmayan bir
sekilde elektronik yollarla katilimi saglamalidir.

D. Kurumsal pay sahipleri de dahil olmak Uzere pay sahiplerinin,
suistimali engelleyecek istisnalara tabi olmak iizere, Ilkeler’de
tamimlanan temel ortakhk haklarma iliskin konularda birbirlerine
danismalarina izin verilmelidir.
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Bilinmektedir ki daginik ortaklik yapisina sahip sirketlerde, bireysel pay
sahipleri harekete ge¢menin maliyetini garantilemek veya performansin
gdzetimine yatirim yapmak igin sirkette cok ufak paya sahip olabilirler. Ustelik,
eger kiigiik pay sahipleri bu tip faaliyetler i¢in yatirnm yaparlarsa, digerleri de
herhangi bir katki yapmadan bunlarin sonucglarinda fayda saglarlar (diger bir
deyisle, hazira konmus olurlar). Yatirimlarin gozetimi i¢in daha diisiik tesviklere
yol acan bu etki, kurumlar, 6zellikle vekil olarak hareket eden finansal kurumlar
icin sirketlerde miilkiyetlerini O6nemli bir paya arttirma veya sadece
cesitlendirmeye karar vermeleri asamasinda muhtemelen daha az sorun teskil
etmektedir. Ancak, 6nemli bir paya sahip olmaya iliskin diger maliyetler hala
yiiksek olabilmektedir. Birgok ornekte kurumsal yatirimcilarm bunu yapmasi
engellenmektedir, ¢linkii bu onlarin kapasitelerinin Gtesindedir veya ihtiyatl
olmaktansa bir sirkete sahip olduklar1 varliklarin daha fazlasini yatirmalarini
gerektirebilir. Portfoy cesitlendirmesini lehinde bir durum yaratan bu asimetriyi
agmak ic¢in, yonetim kurulu lyelerinin aday gosterilmesi ve secilmesinde,
giindeme teklifler koyulmasinda ve sirketin kurumsal yonetimini gelistirmek icin
sirketle dogrudan goriismeler yapilmasinda birlikte hareket etmelerine izin
verilmeli hatta tesvik edilmelidir. Daha genel bir ifade ile, pay sahiplerine,
vekalet talebi formalitelerine uyma zorunlulugu olmaksizin birbirleriyle iletisim
kurabilme olanagi taninmalidir.

Ancak yatinimcilar arasindaki isbirliginin piyasayr manipiile etmek ve
herhangi bir devralma veya kamuya agiklama diizenlemelerine tabi olmadan
sirketteki kontrolii ele gegirmek i¢in de kullanilabilecegi bilinmelidir. Buna ek
olarak, isbirligi rekabet hukukundan kaginmak amaciyla da yapilabilir. Ancak,
isbirligi sirket kontroliine iligkin meseleleri icermiyorsa veya piyasa etkinligi ve
adaletiyle ilgili endiselerle catismiyorsa, daha etkin pay sahipliginin
faydalarindan yararlanilabilmelidir. Pay sahiplerine netlik saglamak amaciyla,
diizenleyiciler igbirliginin bigimleri ve devralma ve diger kurallar kapsaminda
birlikte hareket etmeyi olusturan veya olugturmayan anlagmalar {izerine rehber
aciklamalar yayinlayabilirler.

E. Aym gruba dihil olan tiim pay sahiplerine adil muamele yapilmahdir.
Baz1 pay sahiplerinin sahipliklerine orantisiz bir sekilde kontrol veya
etki derecesi elde etmesini saglayan sermaye yapilar1 veya
diizenlemeleri aciklanmahdir.

1. Herhangi bir gruptaki tim paylar aym haklara sahip
olmahdirlar. Tiim yatirnmcilar pay satin almalarindan once
herhangi bir gruptaki paylara ait haklar ile ilgili bilgi sahibi
olabilmelidir. Ekonomik veya oy haklarindaki herhangi bir
degisiklik, olumsuz sekilde etkilenecek olan pay grubunun
onayina sunulmahdir.
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Sirketin optimum sermaye yapisi, pay sahiplerinin onayma tabi olmak
lizere en iyi sekilde yonetim ve yonetim kurulu tarafindan kararlastirilabilir. Bazi
sirketler, firmanin karlarin paylasilmast bakimindan {istiin olan ama
cogunlukla kisith veya hi¢ oy hakki olmayan imtiyazli pay senetleri
cikarmaktadir. Sirketler tam oy hakki olan paylardan muhtemelen farkli fiyatlara
aliip satilacak olan kisith veya hi¢c oy hakki olmayan katilim senetleri ya da
paylar1 da cikarabilirler. Tim bu yapilar risk ve 6diiliin dagitiminda etkin olan,
sirketin menfaatine ve diisiik maliyetli finansmana en iyi sekilde hizmet ettigi
diisiiniilen yollardir.

Yatirimeilar, yatirimda bulunmadan 6nce oy haklar1 konusunda bilgi sahibi
olmay1 beklerler. Yatinmecilar yatirimda bulunduktan sonra, oy hakki olan
paylar1 olan yatirimcilarin karara katilma imkanlar1 bulunmus oldugu siirece,
artik haklar1 degisiklige ugramamalidir. Farkli gruplardaki ve tertiplerdeki
paylarin oy haklarinda degisiklik yapilmasi onerileri, etkilenen kategorilerdeki
oy imtiyazl paylarin belirlenen bir ¢cogunlugu (normalde yiiksek olan) tarafindan
ortaklar genel kurul toplantisina sunulmalidir.

2. Sermaye yapilari ve kontrol diizenlemeleri aciklanmahdir.

Bazi sermaye yapilart bir ortagin, sirket lizerinde sahip oldugu paya
orantisiz bir sekilde kontrole sahip olmasina olanak vermektedir. Piramit yapilar,
capraz pay sahiplikleri ve sinirli veya ¢oklu oy haklarina sahip paylar, kontrol
cogunluguna sahip olmayan paylarin sirket politikalarini etkileme kapasitelerini
azaltmak i¢in kullanilabilmektedir.

Sahiplik iligkilerine ek olarak baska araglar da sirket iizerindeki kontrolii
etkileyebilir. Etkili c¢ogunlugu olusturmak igin bireysel olarak toplam
sermayenin oldukga kiigiik bir paymi ellerinde bulunduran pay sahiplerinin
uyum i¢inde hareket etmek iizere pay sahipligi anlasmasi yapmalar1 veya en
azindan en biiyilk pay sahibi blogunu olusturmalar1 yaygin yontemler
arasindadir. Pay sahipligi anlasmalar1 genellikle anlagma taraflarina, anlagmanin
diger taraflarinin satmak istedigi durumlarda, oOncelikli satin alma hakk:
vermektedir. Bu anlagmalar, anlasmay1 kabul edenlerin belirli bir siire boyunca
paylarimi satmamalarini gerektiren hiikiimler de igerebilmektedir. Pay sahipligi
anlagmalari, yonetim kurulunun ya da yonetim kurulu bagkaninin nasil segilecegi
gibi konular1 da igerebilmektedir. Bu anlasmalar, anlasmaya dahil olanlar1 blok
halinde oy verme yiikiimliiliigiine de sokabilmektedir. Bazi iilkeler s6z konusu
anlagmalarin yakindan gozetimini ve silirelerinin kisitlanmasini  zorunlu
bulmuslardir.

Oy tavanlar1 pay sahibinin gergekte sahip oldugu pay sayisina
bakilmaksizin bir pay sahibinin kullanabilecegi oy sayisin1 sinirlamaktadir. Bu
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nedenle oy tavanlar1 kontrolii yeniden dagitmakta ve genel kurul toplantilarina
pay sahiplerinin katilimlari i¢in motivasyonlarin etkileyebilmektedir.

Bu mekanizmalarin pay sahiplerinin, sirket politikalar1 {izerindeki etkilerini
yeniden dagitma islevi tasiyacagini varsayarsak, bu sermaye yapilar1 ve
diizenlemelerinin agiklanmas1 gerekmektedir. Bu planlarin agiklanmasi ayrica
pay sahiplerinin ve potansiyel yatirimcilarin daha iyi bilgiye dayanan kararlar
vermelerine olanak saglamaktadir (Bolim V.3.’e bakiniz).

F. Tligkili taraf islemleri, cikar ¢atismasinin uygun yénetiminin saglanacag
ve sirketin ve pay sahiplerinin menfaatlerinin korunacag bir sekilde
yapilmali ve onaylanmaldir.

1. Mliskili taraf islemlerine ozgii cikar catismalar1 ele
alinmahdar.

Ozellikle sirket sahipliginde hakim ortakligin ve sirket gruplarinin yaygin
oldugu piyasalarda olmak {izere, iliskili taraf islemlerinin muhtemel suistimali
tiim piyasalarda onemli bir politika meselesidir. Bu tip islemlere 6zgii ¢ikar
catigmalari, uygun gozetim ve agiklama yollar1 da dahil olmak iizere yeterli
diizeyde ele alindig1 takdirde, iligkili taraflarla islemlere girmenin aslinda kendi
bagina hicbir yanlig tarafi olmadigindan, bu tip islemleri yasaklamak genellikle
bir ¢6zlim teskil etmemektedir. Gelirin ve/veya maliyetlerin 6nemli miktarlarinin
iligkili taraf islemlerinden kaynaklandigi durumlarda bu daha da Onem arz
etmektedir.

Ulke mevzuatlar1 bu islemleri net bir sekilde belirleyen ¢ergeveler
olusturmalidir. Bu ¢ergeve neyin iliskili taraf olarak anlasildiginmi genis ama
kesin tamimlamakta ve ex-ante (onciil) esikleri agmamasi sebebiyle onemli
olmayan islemleri ve, tekrarlayan ve dogrulanabilir piyasa sartlarinda olusan
islemleri veya ilgili tarafin hicbir spesifik menfaati bulunmayan istiraklerle
gerceklesen iglemleri disarida birakacak kurallari da igermektedir.

Iliskili taraf islemleri tamimlandigi zaman, mevzuat onlarm olumsuz
potansiyellerini en aza indirgeyecek sekilde onaylayan prosediirleri
diizenlemektedir. Cogu iilkede, genellikle bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
onemli rolleri veya yoOnetim kurulunun islemin sirket i¢in menfaatini hakli
gosterme zorunlulugu vasitasiyla yonetim kurulu onayimna biiyiik 6nem
verilmektedir. Tlgili pay sahipleri hari¢ tutularak, ayrica pay sahiplerinin bazi
islemleri onaylamada s6z sahibi olmalar1 saglanabilir.

2. Yonetim Kkurulu iiyeleri ve Kilit yoneticilerin, sirketi
dogrudan etkileyen islem ve konularla ilgili dogrudan, dolayh
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veya iiciincii taraflar adina oOnemli menfaatleri olup
olmadigimi yonetim kuruluna aciklamalar: gerekmektedir.

Yonetim kurulu iiyeleri, kilit yoneticiler ve bazi iilkelerde hadkim ortaklar,
sirketi etkileyen belirli bir islem veya konu ile ilgili kararlarini etkileyebilecek
sirket disinda bir ige, aile veya diger 6zel bir iliskiye sahip olmalar1 halinde
yonetim kurulunu bilgilendirme yiikiimliiliigiine sahiptirler. S6z konusu 6zel
iliskiler, ist diizey yoneticilerin ve yonetim kurulu dyelerinin, kontrol
hakimiyetine sahip olan bir pay sahibiyle kurmus oldugu ortaklik yoluyla sirket
ile bir iliskiye sahip oldugu durumlar1 da kapsamaktadir. Onemli menfaatin
beyan edilmesi {izerine, s6z konusu iglemi veya konuyu ilgilendiren herhangi bir
karara ve yonetim kurulunun bu menfaatlerin bulunmasina karsi o6zellikle
gerekeeli ve/veya agikca islemin sartlarindan bahsederek islemin girket icin
menfaatini hakli gosteren kararina bu kisinin katilmamasi iyi bir uygulama
Ornegidir.

G. Azinlik pay sahipleri, dogrudan veya dolayh olarak hareket eden hakim
ortaklarin yaptigi veya onlar menfaatine yapilan kéti niyetli
eylemlerden korunmali ve magduriyetlerini diizeltebilecek etkin
mekanizmalara sahip olmahdir. Koétii niyetli kendi yararmma islemler
yasaklanmalidir.

Halka agik bircok sirket bilyiik bir hakim ortaga sahiptir. Hakim ortagin
varligl, yonetimin yakindan goézetimine olanak taniyarak temsil problemini
azaltmakla birlikte, hukuki ve diizenleyici ¢ercevedeki zayiflik sirketteki diger
pay sahiplerinin istismar edilmesine yol agabilmektedir. Kotl niyetli kendi
yararina islemler, hakim ortaklar dahil olmak ftizere, kisiler sirketle yakin
iligkiler i¢inde oldugunda ve s6z konusu iligkileri sirketin ve yatirimcilarin
zararina olacak sekilde istismar ettiginde ortaya ¢ikmaktadir.

Istismar potansiyeli, hdkim ortaklarin pay sahiplerinin, piramit yapilar veya
coklu oy haklar1 gibi sahipligi kontrolden ayirmak i¢in hukuki araglari istismar
etmek yoluyla malik olarak Ustlenecekleri risk seviyesini karsilamayan bir
seviyede kontrol hakkini kullanmalarina hukuk sisteminin izin vermesi ve
piyasanin da kabul etmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu istismar,
istihdam edilen aile Uyeleri ve ortaklar igin yiksek Ucret ve prim yoluyla
dogrudan 6zel menfaatlerin saglanmasi, uygunsuz iliskili taraf islemleri, ticari
kararlarda sistematik olarak taraf tutma ve hakim ortaklar lehine pay ihraci
vasitasiyla sermaye yapisinda degisiklikler de dahil olmak {izere ¢esitli yollardan
yapilabilir.

Aciklama yapmaya ek olarak, yonetim kurulu iiyeleri tarafindan sirkete ve
tim pay sahiplerine sadakat gorevinin agikca beyan edilmesi azinlik pay

28 G20/0OECD KURUMSAL YONETIM ILKELERI © OECD 2015



sahiplerinin korunmasi agisindan 6nem arz eden diger bir husustur. Aslinda,
azinlik pay sahiplerinin kotii muameleye maruz kalmasi, bu agidan hukuki ve
diizenleyici ¢ercevenin zayif oldugu iilkelerde daha fazla dile getirilmektedir.
Grup sirketlerinin hakim oldugu ve yonetim kurulu iiyelerinin sadakat gorevinin
muglak oldugu ve hatta gruba sadakat olarak yorumlandig: tilkelerde 6zellikle
sorunlar ortaya ¢cikmaktadir. Bu tiir durumlarda, baz iilkeler, artik bir bagka grup
sirketi lehine yapilan islemin, grubun diger sirketlerinden saglanan mukabil bir
fayda ile denklestirilmesi gerektigini belirtmeyi de igeren olumsuz etkileri
kontrol etmeye yonelik kurallar gelistirmislerdir.

Azmlik pay sahiplerinin korunmasina yoénelik etkinligi ispatlanmig diger
yaygin hiikkiimler arasinda, pay ihraci ile ilgili 6n alim haklar1, belirli genel kurul
kararlar1 icin nitelikli ¢ogunlugun aranmasi ve yoOnetim kurulu iiyelerinin
seciminde birikimli oy kullanma imké&ni bulunmaktadir. Belirli durumlarda, bazi
iilkeler, hakim ortaklar tarafindan bagimsiz bir degerlendirme ile belirlenmis, bir
pay bedeli iizerinden diger pay sahiplerinin elinde bulunan paylarin satin
alinmasini gerektirmekte veya buna izin vermektedir. Bu durum 6zellikle, hakim
ortaklarin girketi borsadan ¢ikarmaya karar vermesi halinde Onem
kazanmaktadir. Azinlik pay sahiplerinin haklarinin gelistirilmesine yonelik diger
yollar, tiiremis (toplu dahil olmak fizere) ve kolektif davalardir. Bazi
diizenleyiciler sikdyet imkanlar1 kurmustur ve bazilar ilgili bilginin ve/veya
fonun agiklanmasi vasitasiyla davalar1 destekleme imkanina sahiptir. Piyasa
giivenilirliginin arttirllmasi ortak amaciyla, azinlik pay sahiplerinin korunmasini
amaclayan farkli hiikiimlerin se¢imi ve nihai tasarimi, her durumda genel
diizenleyici g¢erceveye ve ulusal hukuk sistemine dayanmaktadir.

H. Sirket kontroliiniin el degistirdigi piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda
islemesine olanak taninmahdar.

1. Yatirnmcilarin haklarim ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri
icin sermaye piyasalarinda sirket kontroliinii elde etmenin
kural ve usulleri ve sirketler arasi birlesmeler ve sirket
varhiklarinin 6nemli boliimiiniin satis1  gibi olaganiistii
islemler acik bir bicimde ifade edilmeli ve duyurulmahdir.
Islemler, seffaf fiyatlarla ve gruplarina gore biitiin pay
sahiplerinin haklarimm koruyan adil kosullarda
gerceklestirilmelidir.
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2. Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yonetim ve
yonetim kurulunun hesap verme sorumluluguna kalkan
olarak kullamlmamahdir.

Baz iilkelerde sirketler, sirketi ele gegirmeyi engelleyecek mekanizmalar
kullanmaktadir. Ancak, hem yatirimcilar hem de pay senedi borsalari, sirketi ele
gecirmeyi engelleyici mekanizmalarin yaygin kullaniminin, sirket kontrolii i¢in
piyasanin isleyisine ciddi bir engel olusturabilecegi yolunda kaygilarimi dile
getirmistir. Bazi durumlarda ele gecirmeye karsi savunma onlemleri, yonetime
veya yoOnetim kuruluna pay sahiplerinin gozetimine karsi kalkan olarak
kullanilabilmektedir. ~Sirketi ele gecirmeyi Onleyecek mekanizmalarin
uygulanmasinda ve sirketi devralma tekliflerinin ele alinmasinda, yonetim
kurulunun pay sahiplerine ve sirkete karsi mutemet gorevi, her seyin iistiinde
tutulmalidir. Bazi iilke mevzuatlarinda, sirketler arasi birlesmeler de dahil
olmak iizere O6nemli sirket yeniden yapilandirmalari durumunda muhalif pay
sahiplerine ¢ikis imkanlar1 saglanmaktadir.
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I1l. Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalari
ve diger aracilar

Kurumsal yonetim cercevesi yatirim zinciri boyunca uygun tesvikler
saglamalt ve pay senedi piyasalarinin iyi bir kurumsal yonetime katki
saglayacak sekilde islemesine olanak vermelidir.

Etkili olabilmesi icin, kurumsal yonetimin yasal ve diizenleyici cergevesi
uygulanacag1 ekonomik gerceklik goz oniinde bulundurularak gelistirilmelidir.
Birgok iilkede, kurumsal yonetimin ve pay sahipliginin ger¢cek diinyasi artik
sirketin performansi ve nihai pay sahiplerinin geliri arasindaki dogrudan ve
uzlagsmaz iliski olarak nitelendirilmemektedir. Gergekte, yatirim zinciri, sirketle
nihai pay sahiplerinin arasinda bulunan c¢ok sayida araciyla birlikte genellikle
uzun ve karmagiktir. Bagimsiz karar mercileri olarak hareket eden aracilarin
varlig1 tesvikleri ve kurumsal yonetim ile ilgilenme yetisini etkilemektedir.

Yatirim fonlari, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve koruma amacl fonlar
gibi kurumsal yatinmcilar tarafindan elde tutulan pay yatirimlar1 6nemli
miktarda artmistir ve bunlarin varliklarinin ¢ogunlugu uzmanlagmis varlik
yoneticileri tarafindan yonetilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin ve varlik
yoneticilerinin kurumsal yonetim faaliyetlerinde bulunma yetenekleri ve ilgileri
onemli oranda degiskenlik gdstermektedir. Bazilari igin, oy haklarmin
kullanilmas1 da dahil olmak iizere kurumsal yonetim faaliyetlerinde bulunmak,
kendi is modellerinin dogal bir pargasidir. Digerleri, hak sahiplerine ve
miisterilerine, aktif pay sahibi katilimma kaynaklar harcamay1 motive etmeyen
veya igermeyen is modelleri ve yatirim stratejileri 6nerebilmektedir. Eger pay
sahibi katilimi, kurumun ig modelinin ve yatirim stratejisinin bir parcasi degilse,
katilima iligkin 6rnegin oy kullanma yoluyla, yiikiimliikler getirilmesi, etkin
sonu¢ dogurmayabilir ve yiikiimliiliklerin sadece seklen yerine getirilmesine yol
acabilir.

Ilkeler, kurumsal yatirimcilara kurumsal yonetime iliskin politikalarim
aciklamalarin1 6nermektedir. Ancak, genel kurulunda oy kullanmak pay sahibi
katilminin sadece bir kanalidir. Yonetim kuruluyla ve yonetimle dogrudan
iletisim ve diyalog, sik¢a kullanilan pay sahibi katiliminin diger formlarini
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temsil etmektedir. Son yillarda, bazi iilkeler, kurumsal yatirimcilarin istege bagh
olarak kabul etmeye davet edildikleri, pay sahipligi katilimi {izerine kodlarin
(“temsil kodlar1”) kabuliinii goz 6niinde bulundurmaya basladi.

A. Vekil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimeilar, oy haklarmin nasil
kullamilacag ile ilgili yiiriirliikte bulunan prosediirleri de dahil olmak
iizere yatirnmlarina iliskin oy kullanma ve Kkurumsal yo6netim
politikalarim aciklamalidir.

Biitiin kurumsal yonetim ¢ergevesinin ve sirket denetiminin etkinligi ve
giivenirliligi biiylik oranda kurumsal yatirimeilarin yatirim yaptiklar sirketlerde
pay sahipligi haklarin1 bilgi edinmis sekilde kullanmaya ve pay sahipligi
islevlerini etkin bir gekilde yerine getirmeye olan istek ve kabiliyetlerine
baghdir. Bu ilke, kurumsal yatirimcilarin sahip olduklar1 oylar1 kullanmasini
gerektirmemekte; ancak etkinligin maliyeti g6z Oniinde bulundurularak pay
sahipligi haklarin1 nasil kullandiklarin1 agiklamaya davet etmektedir. Emeklilik
fonlari, kolektif yatinm planlar1 ve sigorta sirketlerinin bazi faaliyetleri gibi
vekil sifatiyla hareket eden kuruluslar ve kendileri adina hareket eden varlik
yoneticileri i¢in oy kullanma hakki, miisterileri adina taahhiit edilen yatirim
degerinin bir pargasi olarak goriilebilmektedir. Pay sahipligi haklarmin
kullanilmamas1 yatirimer igin zarar ile sonuglanabileceginden, yatirimcilar
kurumsal yatirimeilarin izledigi politikadan bilgilendirilmelidir.

Bazi iilkelerde, kurumsal yonetim politikalarinin detayli bir sekilde
piyasaya agiklanmasi talebi vardir ve kurulusun, bir sirkete miidahale edecegi
durumlarla ilgili acik stratejilere, s6z konusu miidahale i¢in kullanacaklar
yaklagima ve stratejinin etkinligini nasil degerlendireceklerine yonelik sartlari
icermektedir. Ozellikle kurulus oy kullanim igin bir politika beyan ettiginde,
fiili oy kayitlarinin agiklanmasi iyi bir uygulama olarak kabul edilmektedir.
Aciklama, miisterilere (sadece her bir miisterinin sahip oldugu menkul kiymet ile
ilgili olarak) yapilabildigi gibi, yatirim sirketlerine kayitli yatirnrm danigmanligi
s0z konusu oldugunda piyasaya da yapilabilmektedir. Portfoy sirketleri ile
siirekli bir diyalogun kurulmasi, genel kurul toplantisina katilimi tamamlayict bir
yaklagimdir. Kurumsal yatirimcilar ile sirketler arasindaki boylesi bir diyalog,
her ne kadar girketin, tiim yatirimcilara esit sekilde davranma ve o sirada
piyasaya aciklanmamig olan bilgiyi kurumsal yatirnmcilara agiklamama
zorunlulugu olsa da tesvik edilmelidir. Sirket tarafindan verilen ek bilgiler, bu
nedenle genellikle sirketin faaliyet gosterdigi piyasalar hakkinda genel bilgileri
ve piyasaya halihazirda agiklanmig olan bilgilerin daha da ayrintili agiklamasini
icerecektir.

Kurumsal yatirimeilar, bir kurumsal yonetim politikasi olugturduklarinda ve
acikladiklarinda, etkin uygulama, s6z konusu politikanin hak sahipleri ve portfoy
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sirketlerinin bekledigi sekilde yiritilebilmesi i¢in uygun beseri ve mali
kaynaklarin bir tarafa konulmasim da gerektirir. Aktif bir kurumsal yonetim
politikasinin mahiyeti ve istihdam dahil olmak {izere s6z konusu kurumsal
yatirimcilar tarafindan pratik uygulamasi, aktif kurumsal yonetim politikalarina
sahip kurumsal yatirimcilara giivenen miisteriler i¢in seffaf olmalidir.

B. Oylar, nihai pay sahibinin taleplerine uygun sekilde saklama
kuruluslar1 ya da atadig vekilleri tarafindan kullanilmahdir.

Miisterileri igin vekil olarak pay senetlerini elinde bulunduran saklayici
kuruluslarin, buna iliskin spesifik talimatlar almadiklar1 siirece bu pay
senetlerine iliskin oy kullanmalarina izin verilmemelidir. Bazi iilkelerde,
kotasyon sartlari, belirli rutin maddeler igin imkan birakirken, vekilin talimat
olmadan oylayamayacagr maddelerin genis listelerini igermektedir. Kurallar,
saklayict kuruluglarin, pay sahiplerine oylama haklarinin kullanimindaki
secenekleri hakkinda zamaninda bilgi vermelerini gerektirmelidir. Pay sahipleri
kendileri oy vermeyi secebilirler veya tim oylama haklarmi vekillere
verebilirler. Alternatif olarak, pay sahipleri tiim yaklasan pay sahipligi
oylamalar1 hakkinda bilgilendirilmeyi secebilir ve bazi oylama haklarin1 vekile
verirken bazi oylar1 kendileri kullanmay1 segebilirler.

Depo sertifikast sahipleri, pay maliklerinin sahip oldugu sartlarla esit
kurumsal yonetime katilma hak ve pratik imkanlara sahip olmalidir. Paylarin
dogrudan malikleri, vekil tayin etmek isteyebileceklerinden, emanetgi, giiven
ofisi veya benzeri kuruluslar, depo sertifikasi sahipleri i¢in zamaninda
vekdletname diizenlemelidir. Depo sertifikasi sahipleri, kendi adlarma
emanetcilerin veya giiven ofisinin elinde bulundurdugu paylarla ilgili baglayici
oy talimatlar1 verebilmelidir.

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

C. Vekil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimceilar, yatirimlarina iliskin
temel pay sahipligi haklarimin kullanmilmasini etkileyebilecek onemli
cikar catismalarim nasil yonettiklerini aciklamahdir.

Sermaye piyasasi aracilarmin oy kullanma ve temel ortaklik islevlerini
yerine getirmeye iliskin motivasyonlari, bazi kosullarda, dogrudan pay
sahiplerine oranla farklilik gosterebilir. Bu gibi farkliliklar bazen ticari olarak
gegerli olsa da, vekilin bir baska finansal kurulusun ve o6zellikle entegre bir
finansal grubun istiraki ya da bagh kurulusu olmasi halinde bilhassa giiglii ¢ikar
catigsmalarindan dogabilir. S6z konusu catigsmalarin esash is iliskilerinden,
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ornegin portfoy sirketinin fonlarinin yonetilmesine iligkin bir s6zlesmeden
dogmasi halinde, bu ¢atigmalar belirlenmeli ve kamuya agiklanmalidir.

Kuruluslar aynt zamanda temel pay sahipligi haklarinin kullanilmasina
iligkin kabiliyetleri iizerindeki muhtemel olumsuz etkileri asgari seviyeye
indirmeye yonelik hangi aksiyonlari aldiklarini agiklamalidir. Bu aksiyonlar,
organizasyonun herhangi bir yerindeki yeni bir isin iktisap edilmesi ile ilgili
primlerden fon yonetimi ile ilgili olan primlerin ayrilmasini kapsayabilir. Varlik
yonetimi ve diger araci kurulus hizmetleri icin {icretlendirme esaslar1 geffaf
olmalidir.

D. Kurumsal yoénetim cercevesi, oy kullanma danismanhg1 sunan
sirketlerin, analistlerin, araci kuruluslarin, derecelendirme
kuruluslarinin ve yatirnmcilarin kararlarmma iliskin olarak analiz ve
goriis sunan diger Kkisilerin, bu analiz ve goriislerinin diiriistliigiinii
tehlikeye diisiirebilecek cikar catismalarim kamuya agiklamalarim ve
en aza indirmelerini gerekli kilmahdir.

Nihai pay sahiplerinden sirketlere kadar olan yatirim zinciri yalnizca ¢ok
sayida araci pay sahibini igermemektedir. Ayn1 zamanda araci pay sahiplerine
gorlis ve hizmetler sunan genis cesitlilikteki meslekleri de igermektedir.
Dogrudan kurumsal ydnetim perspektifinden, oy kullanilmas1 asamasinda
yardimec1r olmasi i¢in nasil oy kullanilacagi ve hizmet satilacagina iliskin
kurumsal yatirimcilara tavsiyelerde bulunan oy kullanma danismanlari, bunlarin
arasindan en ilgili olanlardandir. Bazi durumlarda, oy kullanma danigmanlari
ayn1 zamanda sirketlere kurumsal yonetimle ilgili danigmanlik hizmetleri de
sunmaktadir. Diger hizmet saglayici sirketler ise ¢esitli kurumsal ydnetim
kriterlerine gore derecelendirme hizmeti sunmaktadir. Analistler, araci
kuruluglar ve derecelendirme kuruluglar1 benzer rolleri icra etmekte olup ayni
potansiyel ¢ikar catismalarina maruz kalmaktadirlar.

Kurumsal yonetimdeki c¢esitli mesleklerin 6nemi — ve bazen bunlara
bagimlilik- dikkate alindiginda, kurumsal yonetim g¢ergevesi analistler, araci
kuruluglar, derecelendirme kuruluslari ve oy kullanma danismanlar1 gibi
mesleklerin diiriistligiinii desteklemelidir. Diizgiin yonetilmesi halinde, bunlar
iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin sekillendirilmesinde 6nemli bir rol
oynayabilirler. Ayni1 zamanda, goriis bildiren kisinin bahsi gecen sirkete ayrica
bagka hizmetler sunmay1 amaglamasi ya da sirkette veya rakiplerinde dogrudan
6nemli bir ¢ikarimin bulunmasi gibi durumlarda ¢ikar ¢atismalari meydana
gelebilir ve kararlar etkileyebilir. Bir¢ok hukuk sistemleri, bu gibi biitlinliige
iligkin ¢ikar catismalarim1 veya diger riskleri azaltmak amaciyla tasarlanan
diizenlemeler yapmis veya 6z diizenleyici kurallarin uygulanmasini desteklemis
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bulunmaktadir ve ayrica 0Ozel ve/veya kamusal gozetim diizenlemeleri
saglamistir.

Oy kullanma danismanligi hizmeti saglayicilari, her bir durumda uygun
oldugu hallerde, tavsiyelerinin dayanagimi olusturan asama ve yOntemi ve
misterileri icin ilgili oy kullanma politikas1 kriterlerini kamuya ve/veya
yatirimel miisterilerine agiklamalidir.

E. Icerden 6grenenlerin ticareti ve piyasa manipiilasyonu yasaklanmahdir
ve ilgili kurallar uygulanmahdir.

Icerden dgrenenlerin ticareti sermaye piyasasinin manipiilasyonuna neden
oldugundan, menkul kiymet diizenlemeleri, sirketler hukuku ve/veya ceza
hukuku tarafindan bir¢cok iilkede yasaklanmigtir. Bu uygulamalar, pay
sahiplerinin adil muamele gérme prensibini ihlal etmeleri sebebiyle iyi kurumsal
yonetimin bir ihlali olarak goriilebilir. Ancak, bu yasaklarin etkinligi giiclii
yaptirima dayanmaktadir.

F. Kendi kuruldugu iilke disinda bir iilkede kote edilmis sirketlerin tabi
oldugu kurumsal yonetim kanun ve diizenlemeleri net bir sekilde
aciklanmahdir. Capraz kotasyon halinde, birincil kotasyon kosullarinin
taninmasi icin kullanilacak 6l¢iit ve yontemler seffaf ve yazih olmahdir.

Sirketlerin kuruldugu {ilke disinda bir iilkede kote edilmeleri veya islem
gormeleri gittikce yaygin hale gelmektedir. Bu durum, yatirimcilar arasinda
hangi kurumsal yonetim kural ve diizenlemelerinin s6z konusu sirkete
uygulanacagi konusunda belirsizlik yaratabilir. Bu yillik genel kurul
toplantilarinin yontemi ve yerinden, azinlik haklarina kadar her sey ile ilgili
olabilir. Bu sebeple sirket hangi iilke mevzuatinin uygulandigini net bir sekilde
aciklamalidir. Temel kurumsal yonetim yiikiimliiliikleri iglem goriilen iilkenin
disinda bagka bir iilkenin mevzuatina tabi olmasi durumda esas farkliliklarin
belirtilmesi gerekmektedir.

Artan uluslararasilarsa ve pay senedi piyasalarinin entegrasyonun bir diger
onemli neticesi ise hélihazirda bagka bir borsaya kote edilmis bir sirketin ¢apraz-
kotasyon olarak tabir edilen ikincil kotasyonunun yayginlasmasidir. Capraz-
kotasyonlu sirketler genelde birincil kotasyonlarmin bulundugu iilkedeki
diizenleme ve otoritelere tabidir. Ikincil kotasyon halinde, yerel kotasyon
kurallarindan muafiyet genelde sirketin birincil kotasyonunun bulundugu
borsanin kotasyon kosullari ve kurumsal yonetim diizenlemelerinin taninmasi
esasina dayanilarak verilmektedir. Pay senedi piyasalari capraz-kotasyonlara
uygulanan kurallar1 ve yontemleri ve yerel kurumsal yonetim kurallarindan
muafiyetleri net bir sekilde agiklamalidir.
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G. Pay senedi piyasalar iyi kurumsal yonetimi desteklemek amaciyla adil
ve etkin fiyat olusumunu saglamahdir.

Etkin kurumsal yonetim, pay sahiplerinin sirketlere yaptiklar1 yatirimlarina,
piyasaya bilgileri ile sirketin kendi beklentileri ve performansiyla ilgili bilgileri
kargilagtirmak suretiyle izleyebilmesi ve degerlendirebilmesi anlamina
gelmektedir. Pay sahipleri avantajli olduguna inandiklarinda sirketin davranisini
etkilemek icin goriislerinin duyulmasini1 saglayabilirler, paylarini satabilirler
(veya ek paylar satin alabilirler) veya portfoylerinde sirketin paylarini yeniden
degerlendirebilirler. Bu nedenle, pay sahiplerinin haklarin1 kullanmalar1 i¢in
yatirimlarina iliskin adil ve etkin fiyat olusumu da dahil olmak iizere piyasa
bilgilerinin niteligi ve bunlara erigim énem arz etmektedir.
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V. Kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin rolt

Kurumsal yonetim cercevesi, menfaat sahiplerinin kanun veya karsilikl
anlagmalar ile tesis edilmis haklarimi tanimal ve sirketler ve menfaat
sahipleri arasinda servet ve istihdam yaratmada etkin isbirligini ve
finansal acidan saglam sirketlerin siirdiiriilebilirligini tesvik etmelidir.

Kurumsal yonetimin temel unsurlarindan biri sermayenin 6z sermaye ve
kredi olarak sirketlere akisini temin etmek ile ilgilidir. Kurumsal yonetim ayrica
sirkete 0zgii beseri ve fiziksel sermayeye ekonomik olarak en uygun seviyede
yatirim yapmalari i¢in sirketteki cesitli menfaat sahiplerinin tegvik edilmesine
iliskin yollarin bulunmasi ile de ilgilenmektedir. Bir sirketin rekabetciligi ve
nihai basarisi yatirimcilar, ¢alisanlar, kreditorler, miisteriler, tedarikgiler ve diger
menfaat sahipleri dahil ¢esitli kaynak saglayicilarinin katkilarindan olusan takim
caligmasinin bir sonucudur. Sirketler, menfaat sahiplerinin katkilarinin, rekabetgi
ve karli sirketlerin olusturulmasinda degerli bir kaynak olusturdugunu kabul
etmelidir. Bu sebeple, menfaat sahipleri arasinda servet yaratan bir isbirliginin
giiclendirilmesi sirketlerin uzun doénemli menfaatlerinedir. YOnetim cergevesi
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini ve bunlarin sirketin uzun vadeli basarisina olan
katkilarin1 tanimalidir.

A. Menfaat sahiplerinin kanun veya karsiikh anlasmalar aracihifiyla tesis
edilmis haklarina itibar edilmelidir.

Menfaat sahiplerinin haklar1 genel olarak (is, sirket, ticaret, cevre ve iflas
hukuku, vb.) kanunlardan veya sirketlerin itibar etmesi gereken sozlesmesel
iligkilerden  olusmustur. Ancak, menfaat  sahiplerinin  ¢ikarlarin
kanunlastirilmadigi alanlarda dahi birgok firma bunlara ek taahhiitlerde
bulunmakta olup sirket itibar1 ve performanslarina iligkin endiseler genel olarak
daha genis menfaatlerin taninmasini gerekli kilmaktadir. Cok uluslu sirketler
icin bazi iilkelerde bu duruma bu tir taahhiitlerin etkisini ele alan teknik
inceleme icin OECD Cok Uluslu Sirketler Rehberi’nin kullanilmasi ile
ulasilabilir.
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B. Menfaat sahiplerinin c¢ikarlarimin kanunlar tarafindan korundugu
durumlarda, menfaat sahiplerinin haklarinin ihlali icin etkin iyilestirme
elde etme imkanina sahip olmahdir.

Yasal cerceve ve sirecler seffaf olmalidir ve menfaat sahiplerinin iletigim
kurma ve haklarinin ihlali sebebiyle iyilestirme elde etme imkanlarim
engellememelidir.

C. Calsanlarin katihmlar1 icin mekanizmalarin gelistirilmesine izin
verilmelidir.

Caliganlarin  kurumsal yonetime katilim derecesi ulusal kanunlara ve
uygulamalara tabi olup, sirketten sirkete de farklilik gosterebilmektedir.
Kurumsal yonetim kapsami dahilinde, katilim mekanizmalari galiganlarin firma
Ozelindeki yeteneklere yatirnm yapma istegi iizerinden sirketlere hem dogrudan
hem de dolayli olarak yarar saglayabilir. Calisan katilmlart ile ilgili
mekanizmalara; yonetim kurullarinda ¢aligsanlarin temsil edilmesi, belirli 6nemli
kararlarda calisan goriislerini dikkate alan g¢alisma konseyleri gibi yonetim
strecleri 6rnek olarak gosterilebilir. Uluslararasi konseyler ve ulusal normlar da
calisanlarin bilgi alma, danisma ve miizakere etme haklarini tanimaktadir.
Performans gelistirici mekanizmalara iligkin olarak ise, bir¢ok iilkede ¢alisan
pay senedi edindirme planlari ve diger kar paylasimli mekanizmalar
bulunmaktadir. Emeklilik taahhiitleri de genel olarak sirket ve sirketin gegmis ve
mevcut c¢alisanlar arasindaki iligkinin bir unsurunu teskil etmektedir. Bu gibi
taahhiitlerin bagimsiz bir fonun kurulmasini kapsamasi halinde fonun vekilleri
sirketin yonetiminden bagimsiz olmalidir ve tiim hak sahipleri adma fonu
yonetmelidir.

D. Menfaat sahipleri kurumsal yonetim siireclerine Kkatildiklar
durumlarda, zamaninda ve diizenli olarak uygun, yeterli ve giivenilir
bilgi erisimine sahip olmalidir.

Kanunlarin ve kurumsal yonetim c¢ercevesi uygulamalarinin paydaslarin
katilimini sagladigi durumlarda paydaslarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri
icin gerekli bilgiye erisimlerinin olmas1 6nem arz etmektedir.

E. Calisanlar ve bunlarin temsilcisi kurumlar dahil menfaat sahipleri, yasa
dis1 veya etik olmayan uygulamalara iliskin endiselerini yonetim
kuruluna ve yetkili kamu idarelerine serbestce ifade edebilmeli ve bu
sebeple de haklarina bir halel gelmemelidir.

Sirket yetkililerinin etik olmayan ve yasa dis1 uygulamalari, sadece menfaat
sahiplerinin haklarin1 ihlal etmekle kalmamakta, ayni zamanda itibar ve
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yaratacagl mali sorumluluk riski a¢isindan sirketin ve pay sahiplerinin zarar
gormesine neden olmaktadir. Bu nedenle, etik olmayan ve yasalara aykir
uygulamalar ile ilgili olarak sahsen veya temsil kanaliyla calisanlar ve sirket
disindaki kimseler tarafindan sikdyet prosediirlerinin olusturulmas: ve giivenli
limanlarin ingas1 sirketin ve pay sahiplerinin yararmadir. Yonetim kurulu,
kanunlar ve/veya ilkeler ile bu kisileri ve bunlarin temsilci organlarini korumak
ve bunlara cogunlukla denet¢i ya da etik komitesi iiyesi gibi bagimsiz bir
yonetim kurulu iiyesine dogrudan ve gizli erisim vermek igin tesvik edilmelidir.
Baz sirketler, sikayetlerle ilgilenmek i¢in temsilcilik (ombudsman) kurmustur.
Ayrica, bircok diizenleyici mercii, sikayetler ile ilgilenmek i¢in gizli telefon ve
elektronik posta vasitalart olusturmustur. Bazi iilkelerde, c¢alisan temsilci
organlari sirkete endiseleri iletme gorevini listlenmis olsa da, bireysel caliganlar
tek baslarina hareket etmekten alikonulmamali veya daha az korunmamalidir.
Iyilestirici faaliyetlerin zamanlica olmamasi veya yasalarmn ihlaline iliskin bir
sikayete karst olumsuz bir istihdam hareketine iligkin makul risk karsisinda
calisanlar iyi niyetli sikayetlerini yetkili makamlara iletmeleri ic¢in tesvik
edilmektedir. Bir¢ok iilke, ayn1 zamanda OECD Cok Uluslu Sirketler Rehberi
ihlaline iliskin vakalarin Ulusal irtibat Noktasina getirilmesi imkanmi da
saglamaktadir. Sirket isbu ¢alisanlara veya organlara karsi ayrimei eylemlerden
veya disiplin tedbirlerinden kaginmalidir.

F. Kurumsal yonetim c¢ergevesi etkin ve etkili iflas cergevesi ile
kreditorlerin haklarinin etkin uygulanmasi ile tamamlanmahdir.

Kreditorler kilit paydaslardan olup ortakliklara verilen kredilerin vadeleri,
hacimleri ve tipleri 6nemli bir bigimde bunlarin haklarina ve bu haklarin
uygulanmasina bagl olacaktir. Iyi kurumsal yonetim ge¢misine sahip sirketler,
genel olarak diisik kayitlar1 olan veya daha az seffaf piyasalarda faaliyet
gosteren sirketlere nazaran biiylik miktarlarda ve daha iyi sartlarda kredi
alabilmektedir. Sirket iflas c¢ercevesi iilkeler arasinda olduk¢a farklilik
gostermektedir. Bazi iilkelerde, sirketlerin iflasin esigine geldigi durumlarda
yasal gergeve, yonetim kurulu iiyelerine kreditorlerin ¢ikarlarii gozeterek ve
boylece kreditorlerin sirketin yonetiminde Onemli bir rol dstlenmelerini
saglayarak, hareket etme gorevi yiliklemektedir. Diger iilkeler, borglular ile
kreditorler arasinda anlagmali ¢oziimlerin bulunabilmesi amaciyla borglulari,
sirketin icinde bulundugu sorunlar hakkinda zamaninda bilgi vermeye tesvik
eden mekanizmalara sahiptir

Kreditorlerin haklar1 ayn1 zamanda teminatli tahvil sahiplerinden teminatsiz
kreditorlere kadar uzanarak farklihk gostermektedir. iflas prosediirleri genelde
farkli smiflardaki kreditorlerin  ¢ikarlarina cevap vermek igin etkin
mekanizmalar gerektirmektedir. Birgok {ilke mevzuatinda, iflas halindeki
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tesebbiise saglanan yeni fonlarin tesvikini/korunmasim saglayan “yediemin
borglu” finansmani gibi 6zel haklara iligkin diizenlemeler yapilmistir.
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V. Kamuyu aydinlatma ve seffafhik

Kurumsal yonetim cercevesi sirketin finansal durumu, performansi,
ortaklik yapist ve yonetimi dahil olmak iizere sirkete iliskin her tiirlii
onemli konuda zamaninda ve dogru acgiklamalarin yapimasin
saglamaldur.

Birgok iilkede, yliklii tutardaki hem zorunlu hem de ihtiyari bilgi halka agik
ve halka kapali biiyiik sirketler lizerinden derlenmekte olup sonradan genis bir
kullanic1 kitlesine yayilmaktadir. Kamuya aciklamalar, bazi iilkelerde yariyil
veya c¢eyrek yil bazlarinda veya sirketi etkileyen 6nemli gelismeler halinde daha
sik olarak periyodik agiklamalar seklinde gerekse de genel olarak minimum
diizeyde ve yillik bazda gerekmektedir. Sirketler genelde piyasa talebine
cevaben minimum diizeyi gecen ihtiyari agiklamalar yapmaktadir.

Ilkeler diizenli agiklanan raporlar arasinda meydana gelen &nemli
gelismelere iliskin  zamanli agiklamalart desteklemektedir. Ayrica, pay
sahiplerinin adil muamele gormesini saglanmak amaciyla tiim pay sahiplerine
onemli veya gerekli bilgilerin eszamanli raporlanmasini da desteklemektedir.
Yatirnmcilar ve piyasa katilimcilar ile yakin iligkilerin korunmasinda sirketler,
isbu temel adil muamele prensibini ihlal etmeme konusunda dikkatli olmalidir.

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin sirketler {izerinde makul olmayan
idari veya mali yilikler getirmemeleri beklenmektedir. Ayrica sirketlerin,
yatirimct kararmin tamamen bildirilmesinin gerekmesi ve yatirnmcinin yanlig
yonlendirilmesinin engellenmesi i¢cin agiklama yapmasi gerekmedigi takdirde
rekabet¢i pozisyonlarini tehlikeye diigiirebilecek kamuya agiklama yapmast
beklenmemektedir. Minimum diizeyde hangi bilginin kamuya agiklanmasi
gerektiginin  belirlenmesi i¢in bir¢ok {ilke ©Onem derecesi konseptini
uygulamaktadir. Onemli bilgi, eksik veya yaniltict olmasi halinde bilgiyi
kullananlar tarafindan alinan ekonomik kararlar1 etkileyebilecek bilgi olarak
tanimlanabilir. Onemli bilgi ayni zamanda makul bir yatirimcinin bir yatirim
yaparken veya oy kullanirken ©nemli kabul edecegi bilgi olarak da
tanimlanabilir.
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Gergek seffafligi tesvik eden giiclii bir agiklama rejimi girketlerin piyasa-
bazli izlenmesinin esasli unsuru olup pay sahiplerinin sahiplik haklarini bilgiye
dayali olarak kullanmalarindaki kabiliyetlerinin merkezini olusturur. Deneyimler
kamuya aciklamalarin ayni zamanda sirketlerin davraniglarini etkilemede ve
yatirimeilarin korunmasinda da giiglii bir unsur olabilecegini gostermektedir.
Giglii bir agiklama rejimi sermaye ¢cekmeye ve sermaye piyasasinda gilivenin
korunmasina yardimci olabilir. Buna karsi, zayif aciklamalar ve seffaf olmayan
uygulamalar, etik olmayan davranislara veya piyasanin diiriistliigliniin yalnizca
sirkete ve pay sahiplerine kars1 degil ayn1 zamanda bir biitiin olarak ekonomiye
kars1 biiylik zararlarla kaybina neden olabilir. Pay sahipleri ve potansiyel
yatirimcilar, yonetimin c¢aligmasin1 degerlendirmek ve paylarinin  degeri,
sahipligi ve oy kullanmimu ile ilgili bilgiye dayali karar verebilmek i¢in diizenli,
giivenilir ve karsilastirilabilir bilgiye yeterli detaylarla ulasima gereksinim
duymaktadir. Yetersiz ve net olmayan bilgi piyasalarin islev gérme kabiliyetini
engelleyebilir, sermayenin maliyetini artirabilir ve kaynaklarin kotii
dagitilmasina sebep olabilir.

Aciklama ayni zamanda kamu anlayisinin, sirketlerin yapilar1 ve
faaliyetleri, kurumsal politikalar1 ve ¢evresel ve etik standartlara iliskin
performanslar1 ve sirketlerin faaliyet gosterdikleri topluluklarla olan iliskilerde
gelismesine yardimci olmaktadir. OECD Cok Uluslu Sirketler Rehberi, birgok
tilkede ¢ok uluslu sirketler i¢in uygulanabilir.

A. Kamu aciklamalan asagidaki konulara iliskin ancak bunlarla simirh
olmaksizin 6nemli bilgileri icermelidir:

1. Sirketin finansal ve operasyonel sonuclari.

Sirketin finansal performansini ve finansal durumunu gosteren (genel
olarak bilango, gelir-gider tablosu, nakit akis tablosu ve bilangolara iliskin
notlar1 igeren) denetlenmis finansal tablolar sirketlere iliskin en yaygin
kullanilan bilgi kaynagidir. Bunlar uygun gozetimlerin gergeklesmesini ve
menkul degerlerin degerlenmesine yardim saglarlar. YoOnetimin, sirketin
faaliyetleri hakkindaki goriis ve analizleri esas itibariyle yillik raporlarda yer
alir. Bu goriis, ekli finansal tablolar ile birlikte okundugunda ¢ok daha faydal
olmaktadir. Yatirmecilar oOzellikle sirketin gelecekteki performansina 11k
tutabilecek bilgiyle ilgilenmektedir.

Buna karsilik, yoOnetimlerin hatasi, genelde, 06zellikle bilango dist
kalemlerin, bagh sirketler arasindaki teminat veya benzeri taahhiitlerin
verilmesinde kullanildiginda “resmin biitiiniiniin” ortaya konulamamasina
baglanabilir. Bu sebeple grup sirketlerinin tiimiinii ilgilendiren islemlerin,
yiiksek kalitede ve uluslararasi kabul gérmiis standartlara uygun olarak kamuya
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aciklanmas1 ve sarta bagh yiikiimliiliikler ile bilango dist islemleri ve ayni
zamanda 6zel amaclh kurumlara iligkin bilgiyi icermesi 6nemlidir.

2. Sirket hedefleri ve finansal olmayan bilgiler.

Ticari amaglarina ek olarak sirketler, is etikleri, ¢evresel ve sirket i¢in
onemli olmasi1 halinde sosyal meseleler, insan haklar1 ve diger kamu politikas1
taahhiitleri ile ilgili politika ve performanslarin1i kamuya agiklamaya tesvik
edilmektedir. Bu gibi bilgiler bazi yatirimcilar ve diger bilgi kullanicilar1 igin
faaliyette bulunduklari sirketler ve topluluklar arasindaki iligkiyi ve sirketlerin
amagclarimi uygulamak i¢in atmis oldugu adimlar1 daha iyi degerlendirmeleri i¢in
onem arz edebilir.

Bir¢ok {iilkede s6z konusu kamuya agiklamalar, genel olarak y6netim
raporlarmin bir kismi olarak biiyiik sirketler i¢in zorunlu olmakta veya sirketler
ihtiyari olarak finansal olmayan bilgileri aciklamaktadir. Bu husus, 6zellikle bu
gibi bilgilerin diger acgiklama kanallartyla kolay erisimin olmadigi hallerde,
politik amaglar i¢in yapilan bagislarin agiklanmasini kapsayabilir.

Baz tilkeler biiyiik ¢aptaki sirketler icin net ciro rakamlar1 veya faaliyet
kategorilerine veya iilkelere (iilkeden iilkeye raporlama) gore ayrilan devletlere
yapilan 6demeler gibi ek agiklama yiikiimllikleri getirmektedir.

3. Nihai pay sahipleri dahil olmak Uzere blyuk ortaklar ve oy
haklar.

Yatirimeilarin temel haklarindan biri isletmenin ortaklik yapisi ve diger
ortaklarin haklan karsisinda kendi haklar1 ile ilgili bilgilendirilmektir. Bu bilgi
hakki ayn1 zamanda grup sirketlerin yapisina ve grup igi iliskilere iligskin
bilgilere de uzanmalidir. Bu agiklamalar grubun amaglarini, dogasini ve yapisini
seffaflagtirmalidir. Pay sahipligine iligkin bilgilerin aciklanmasi, pay
sahipliginde belirli esiklere ulasilmasi halinde saglanmalidir. Bu gibi aciklamalar
dogrudan veya dolayli olarak sirketi 6rnegin 6zel oy kullanma haklari, pay
sahipligi sdzlesmeleri, genis bloklar halindeki ya da kontrol giicii olan paylarin
sahipligi, onemli ¢apraz pay sahipligi iligkileri ve gapraz garantiler yoluyla
onemli bicimde etkileyen veya kontrol eden veya etkileyebilen ya da kontrol
edebilen gogunluk pay sahipleri veya digerlerine iliskin bilgiyi icerebilir. icraci
olmayanlar dahil yonetim kurulu Gyelerinin, pay sahipliklerinin agiklanmasi da
iyi bir uygulamadir.

Ozellikle uygulama amaciyla ve potansiyel ¢ikar catismalarmin belirlemek

icin, iligkili taraf islemleri ve icerden 6grenenlerin ticareti, pay sahipligine iliskin
bilgiler nihai pay sahipligi ile ilgili mevcut bilgiler ile tamamlanmalidir. Bilyiik
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pay sahipliginin araci yapilar veya diizenlemeler yoluyla tutuldugu hallerde,
nihai pay sahipligine iliskin bilgiler en azindan diizenleyici ve denetleyici
kuruluglar tarafindan ve/veya hukuki siirecler ile elde edilebilir olmalidir.
Ayrica, bu kapsamda OECD Nihai Pay Sahipligi ve Kontrol Bilgisi Edinilmesi
icin Opsiyonlar gercevesi ile Seffaflik ve Nihai Pay Sahipligine iliskin Mali
Eylem Gorev Giicii Kilavuzu faydali olabilir.

4. Yonetim  kurulu dyelerinin  ve kilit  yoneticilerin
Ucretlendirilmesi

Yonetim kurulunun ve kilit yoneticilerinin {icretlendirilmesine iliskin bilgi
de pay sahiplerini ilgilendirmektedir. Ozellikle iicretlendirme ve uzun vadeli
sirket performansi arasindaki baglanti Onemlidir. Sirketlerin genel olarak
yatirimeilarin iicretlendirme planlarindaki fayda ve maliyeti ve pay senedi
opsiyonlar1 planlar1 gibi tesvik planlarinin sirket performansina katkilarini
degerlendirebilmeleri i¢cin yonetim kurulu {iyeleri ile kilit yoneticilerin
ticretlendirmesine iligskin bilgiyi agiklamalar1 beklenmektedir. Kisisel bazda
aciklamalar (fesih ve emeklilik hiikiimleri dahil) gittik¢e iyi bir uygulama olarak
degerlendirilmekte ve halihazirda bircok {ilkede emredilmektedir. Bu gibi
durumlarda, bazi iilkelerde belirli sayida en yiiksek bedelle iicretlendirilen
yoneticilerin {icretlerinin agiklanmasini istenirken diger llkelerde bu durum
belirli pozisyonlarla sinirlandirilmastir.

5. Vasiflar, secilme usulii, diger sirketlerdeki yonetim kurulu
iiyelikleri ve yonetim kurulu tarafindan bagimsiz iiye olarak
kabul edilip edilmedikleri dahil yonetim kurulu Gyeleri ile
ilgili bilgiler.

Yatirnmcilar her bir yonetim kurulu {iyeleri ve kilit yoneticiler hakkinda
tecriibelerini ve vasiflarin1 degerlendirebilmek ve karar verme kabiliyetlerini
etkileyebilecek herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasini takdir edebilmek igin
bilgiye ihtiyag duymaktadir. Yonetim kurulu iiyeleri igin igbu bilgi bunlarin
vasiflarini, sirketteki pay sahipliklerini, diger yonetim kurullarindaki
iiyeliklerini, diger yonetici pozisyonlarini ve yonetim kurulu tarafindan bagimsiz
tiye olarak degerlendirilip degerlendirilmediklerini kapsamalidir.

Sadece deneyimin bir kaniti oldugundan degil ayn1 zamanda olas1 ¢ikar
catigmalarini ve sirket yonetim kurulunun, diger bir sirketin yonetim kuruluna
hangi Olglide bagli oldugunu ortaya ¢ikaracak oldugundan diger yonetim
kurullarindaki iiyeligin agiklanmasi 6nemlidir. Ulusal ilkeler ve bazi durumlarda
kanunlar bagimsiz olarak kabul edilecek yonetim kurulu {iyelerine o6zel
yuktmlilukler getirmekte olup yonetim kurulunun 6nemli bir kisminin, bazi
durumlarda ¢ogunlugunun, bagimsiz olmasi gerekliligini 6nermektedir. Bir
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yonetim kurulu {iyesinin neden bagimsiz olarak kabul edilebileceginin
gerekcelerinin belirlenmesi yonetim kurulunun yilikiimliiligii olmalidir. Bu
gerekgelerin hakl olup olmadigini belirlemek ise sonrasinda pay sahiplerine ve
en sonunda da piyasaya kalmaktadir. Birgok {ilke, sirketlerin se¢ilme agamalarini
ve Ozellikle bunun genig captaki adaylara agik olup olmadigimi agiklamalari
gerektigi sonucuna varmustir. Isbu bilgi genel kurul toplantisi ile alinan
kararlarin 6ncesinde veya durumun 6nemli oranda degismesi halinde devamli
olacak sekilde saglanmalidir.

6. Iliskili taraf islemleri.

Sirketin tiim yatirimcilarin menfaatleri dogrultusunda uygun bir sekilde
yonetildigini temin etmek icin tiim iligkili taraf islemlerinin ve isbu islemlerin
kosullarinin piyasaya tam olarak miinferiden agiklanmasi énem arz etmektedir.
Birgok iilke mevzuatinda bu durum zaten yasal bir yiikiimliiliiktiir. Mevzuatta
onemliligin agiklanmamig olmasi halinde sirketlerin ayn1 zamanda 6nemli iligkili
taraf iglemlerinin belirlenmesinde kabul ettikleri  politikalari/kriterleri
aciklamalar1 gerekli kilinmalidur. Iliskili taraflar en azindan sirketi kontrol eden
veya sirketle ayni ortak kontrol altindaki kuruluslari, aile bireylerini ve kilit
yonetim personelini igeren dnemli pay sahiplerini kapsamalidir. Uluslararasi
kabul gérmiis muhasebe standartlarindaki iliskili taraf taniminin faydali bir
referans saglamasina karsin kurumsal yonetim cercevesi, iliskili taraflarin
diizgiin bir sekilde tanimlandigindan ve aymi zamanda iligkili taraflarin 6zel
cikarlarinin s6z konusu oldugu hallerde konsolide istiraklerle olan 6nemli
islemlerin agiklandigindan emin olmalidir.

Biiyiik ortaklar1 (veya yakin ailelerini, yakinlarini, vb.) dogrudan ya da
dolayli olarak ig¢eren islemler potansiyel olarak en zor islem tiplerindendir. Baz1
iilke mevzuatlarinda, yilizde 5 gibi diisiik bir pay sahipligi limitinin {izerindeki
pay sahipleri islemleri bildirmekle yiikiimlilerdir. Acgiklama yiikiimliligi
kontroliin bulundugu hallerde iliskinin dogasini, iligkili taraflarla olan islemlerin
dogasini ve tutarini uygun bir sekilde gruplandirarak igermelidir. Bir¢ok islemin
seffaf olmama tabiati dikkate alindiginda, yonetim kurulunun igleme iliskin
bilgilendirilmesi yikiimliliiginiin islemden fayda saglayan kisiye yiikletilmesi
ve yonetim kurulunun bu agiklamaya dayanarak piyasayr bilgilendirmesi
diisiiniilebilir. Bu durum firmayi, yonetim kurulunun 6nemli gorevlerinden biri
olan gézetim gorevini siirdiirme yiikiimliiliigiinden kurtarmamalidir.

Kamuya agiklamalar1 daha bilgilendirici yapmak i¢in bazi iilkeler iligkili
taraf iglemlerini Onemlerine ve kosullarima gore ayirmaktadir. Yalnizca
periyodik raporlarla kamuya bildirilebilecek “piyasa sartlarinda” tekrar eden
islemlerin olasi istisnasi hari¢ Onemli islemlerin devamli surette kamuya
aciklanmalar1 gerekmektedir. Etkin olmak i¢in, kamuya agiklama esiklerinin asil
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olarak sayisal kriterlere dayanmasi gerekebilir ancak ayni iligkili tarafli
islemlerin bdliinmesi suretiyle kamuya agiklanmasindan kagmilmasina izin
verilmemelidir.

7. Ongorulebilir risk faktorleri.

Finansal bilgilerin kullanicilar1 ve piyasa katilimcilar1 asagidaki hususlar
icerebilen makul oranda o6ngorilebilir énemli risklerle ilgili bilgiye ihtiyac
duymaktadir: sirketin faaliyette bulundugu endiistriye veya cografi alana ozel
riskler; emtiaya baghlik; faiz oranlar1 veya doviz riskleri dahil finansal piyasa
riskleri; tlirevlere veya bilanco dis1 islemlere iligkin riskler; is yonetimi riskleri;
ve ¢evreye iliskin riskler.

Ilkeler, sirketin énemli ve 6ngoriilebilir risklerinin yatirimcilara tamamen
bildirilmesi i¢in yeterli ve kapsamhi bilginin kamuya ac¢iklanmasim
tasarlamaktadirlar. Riskin kamuya agiklanmasi en ¢ok belirli bir sirkete ve soz
konusu endiistriye gore uyarlandiginda etkili olmaktadir. Gézetim sistemi ve
yonetim riski ile ilgili kamuya aciklamalar gittikce iyi bir uygulama olarak kabul
edilmektedir.

8. Calisanlara ve diger menfaat sahiplerine iliskin konular.

Sirketler, c¢alisanlara ve diger menfaat sahiplerine iligkin sirketin
performansini 6nemli dlgiide etkileyebilecek ya da bunlar iizerinde belirli etkisi
olabilecek 6nemli konularla ilgili bilgileri saglamaya tesvik edilmekte ve hatta
baz1 iilkelerde zorunlu kilinmaktadir. Agiklamalar; {icretlendirme, toplu is
sozlesmesi kapsami ve calisanlarin temsil edilmesine iliskin mekanizmalar ile
kreditorler, saglayicilar ve yerel komiteler gibi diger menfaat sahipleriyle olan
iligkiler dahil yonetim/¢alisan iliskilerini kapsayabilir.

Bazi iilkeler insan kaynaklarina iliskin kapsamli kamuya agiklamalarini
gerekli kilmaktadir. insan kaynaklarinin gelisimi ve egitimi icin programlar,
calisanlarin kar dagitim oranlari, calisanin pay sahipligi plan1 gibi insan
kaynaklar1 politikalar1 sirketlerin rekabet¢i giiclii yanlarma iliskin piyasa
katilimcilarina énemli bilgi tasiyabilir.

9. Herhangi bir kurumsal yonetim kodu veya politikasinin
icerigi ile bunlarin uygulandig prosediirler dahil olmak iizere
yonetim yapilari ve politikalari.

Sirketler, kurumsal yonetim uygulamalarini bildirmeli ve isbu agiklamalar

diizenli raporlamalarin bir pargasi olarak zorunlu olmalidir. Sirketler diizenleyici
mercii veya kotasyon kurumu tarafindan belirlenen veya kabul edilen “uy veya
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acikla” veya benzer nitelikteki zorunlu raporlama gerektiren kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamalidir. Sirketlerin, faaliyet halinde olmayan holding
sirketlerinin s6z konusu olmasi halinde bunlarin 6nemli istirakleri dahil yonetim
yapilarinin ve politikalarinin  kamuya agiklanmasi sirketin  yonetiminin
degerlendirilmesinde 6nemli olup, bu agiklamalar pay sahipleri, yonetim ve
yonetim kurulu iiyeleri arasindaki yetkilerin dagilimin1 kapsamalidir. Sirketler,
icra kurulu baskan1 ve/veya yonetim kurulu baskanmin farkli rol ve
yukimliiliiklerini, bu sifatlarin tek bir kisi tarafindan tstlenildigi hallerde ise bu
diizenlemenin arkasindaki gerek¢eyi net bir sekilde kamuya agiklamalidir. Ana
sozlesmenin, yonetim kurulu tiiziiklerinin ve ilgili oldugu hallerde komite
yapilar ve tiiziiklerinin kamuya agiklanmasi da iyi bir uygulamadir.

Bir seffaflik meselesi olarak, pay sahipleri toplantilarina iligskin prosediirler
oylarin diizgiin bir sekilde sayilmasini ve kaydedilmesini ve neticenin
zamaninda duyurulmasini saglamalidir.

B. Bilgiler, yuksek kalite muhasebe ve finansal ve finansal olmayan
raporlamalara standartlarmna uygun olarak hazirlanmah ve
aciklanmahdir.

Yiksek kalite muhasebe ve kamuyu aydinlatma standartlarinin
uygulanmasiyla birlikte daha uyumlu, gilivenilir ve mukayese edilebilir
raporlama sunularak ve sirket performansina dair anlayis saglanarak,
yatirnmcilarin ~ girketi denetleme olanaklarinin  6nemli 6lgiide artmasi
beklenmektedir. Cogu iilke, seffafligi ve finansal tablolar ile diger finansal
raporlamalarin iilkeler arasi kiyaslanabilme olanagini arttiracak olan uluslararasi
diizeyde taninmis finansal raporlama standartlarimin kullanilmasini zorunlu
kilmaktadir. S6z konusu standartlar, 6zel sektér ve meslek birlikleri ile bagimsiz
uzmanlar gibi ilgili diger taraflarin da dahil oldugu agik, bagimsiz ve umumi
stiregler yoluyla gelistirilmelidir. Yiiksek nitelikli yerel standartlara ancak
uluslararas1 diizeyde taninmis muhasebe standartlarindan birine uygun hale
getirilmesi ile ulasilabilecektir. Birgok iilkede, kote edilmis sirketlerin soz
konusu standartlar1 kullanmalar1 zorunludur.

C. Mali tablolarin sirketin finansal durum ve performansimi her a¢idan
dogru bir sekilde yansittigina iliskin tarafsiz bir dis giivencenin yonetim
kuruluna ve pay sahiplerine saglanabilmesi icin yillik denetim,
bagimsiz, yetkin ve uzman bir denet¢i tarafindan yiiksek Kkalite
denetleme standartlarina uygun olarak yapilmahdir.

Denetim raporlari, sirketin mali durumunun finansal tablolarda dogru

yansitildigini onaylamakta olup, ayrica mali tablolarin hazirlanma ve sunulma
sekillerine iliskin olarak bir gorls icermelidir. Bu durum, sirketin kontrol
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mekanizmasinin geligmesine katkida bulunacaktir. Bazi iilkelerde, denetgilerin
ayrica sirketin kurumsal yoOnetimine iliskin raporlama yapmas1 da gerekli
gorulmektedir.

Denetcilerin  bagimsizligi ve pay sahiplerine karsi gilivenilirligi bir
zorunluluk olmalidir. Uluslararas1 Bagimsiz Denetim Otoriteleri Forumu
(IFIAR) Temel ilkeleri ile uyumlu meslekten bagimsiz bir denetim diizenleme
merciinin tayin edilmesi, denetim kalitesinin arttirilmasinda 6nemli bir
faktorddr.

Dis denetgilerin, denetimden sorumlu komite ya da muadil bir organ
tarafindan tavsiye edilmesi ve s6z konusu komite/organ veya dogrudan pay
sahipleri tarafindan segilmesi iyi bir uygulamadir. Ayrica, Uluslararas1i Menkul
Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO) Denet¢i Bagimsizligi Ilkeleri ve Denetci
Bagimsizhgimin  Izlenmesinde Kurumsal Yonetimin Rolii'nde su sekilde bir
ifadede bulunmaktadir: “denetcilerin bagimsizlik standartlari; yasaklamalar,
kisitlamalar, diger politika ve prosediirlerin ve kamuya agiklamalarin birlesimi
ile desteklenen, en azindan bagimsizliga yonelik olarak kisisel menfaat tehdidi,
0z denetim tehdidi, savunma tehdidi, samimiyet ve yildirma tehditlerine atif
yapan gerceve ilkeler tesis etmelidir.”

Denetimden sorumlu komite ya da esdeger bir organ, i¢ denetim
faaliyetlerinin gdzetimini saglamali ve denetginin sirkete sagladigi denetim disi
hizmetlerin yapist dahil olmak iizere dis denetci ile olan iligskinin kapsamli bir
sekilde denetlenmesiyle gorevlendirilmelidir. Bagimsiz denet¢inin sirkete
denetim dis1 hizmetler vermesi bagimsizligina 6nemli 6lgude zarar verebilecek
olup ayrica kendi ¢aligmalarin1 denetlemesine neden olabilir. Ortaya ¢ikabilecek
carpik odiillendirmelerin {istesinden gelebilmek i¢in dis denetgilere denetim dis1
hizmetlerinden dolay1 yapilan o6demelerin kamuya agiklanmasi gereklidir.
Denet¢i bagimsizligimi gelistirmeye yonelik diger diizenlemelere 6rnek olarak,
denet¢i tarafindan denetim miisterisi i¢in {istlenilebilecek olan denetim disi isin
yapisina siki bir sinirlama ya da tamamen yasaklama getirilmesi, denetgilerin
zorunlu rotasyonu (gerek ortaklar gerekse bazi durumlarda denetim ortakliklart),
denetciler igin sabit gorev siiresi, ortak denetimler, denetimden gecmis sirket
tarafindan eski denetginin ise almmasinin gegici olarak engellenmesi ve
denetledikleri sirketlerde denetciler ile yakinlarinin mali ¢ikar sahibi olmasinin
ya da yonetimde yer almasimin yasaklanmasi gosterilebilir. Bazi {ilkeler bu
durumu daha dogrudan diizenleyen bir yaklasim benimsemekte ve denetginin
belirli bir miisteriden alabilecegi denetim dis1 gelir yiizdesini ya da tek bir
miisteriden gelen toplam denet¢i gelir yiizdesini sinirlamaktadir.

Bazi iilkelerde, denetim mesleginin yeterliliginin temin edilebilmesi sorunu
ortaya ¢ikmugtir. Bireylerin niteliklerini ve vasiflarini teyit etmeleri igin bir kayit
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prosediiriiniin olmasi iyi bir uygulamadir. Ancak, mesleki sinama ve yeterliligin
uygun seviyede tutulmasini saglamak icin, bu durum siirekli egitim verilmesi ve
1§ tecriibelerinin izlenmesi ile desteklenmelidir.

D. Dis denetciler pay sahiplerine karsi sorumlu olmah ve denetimin
yiiriitiilmesinde sirkete karsti gerekli mesleki o6zeni gosterme
yiikiimliiliikleri olmaldir.

Dis denetcilerin denetimden sorumlu komite ya da esdeger bir organ
tarafindan tavsiye edilmeleri ve dis denetgilerin gerek s6z konusu komite/organ
tarafindan gerekse genel kurul toplantisiyla dogrudan secilmeleri, dis denetgileri
pay sahiplerine karsi sorumlu duruma getirmesinden dolay1, iyi bir uygulama
olarak addedilebilir. Ayrica bu husus dis denetgilerin, igleri nedeniyle iletisim
halinde olduklar1 bir ya da bir takim kurumsal miidiirler yerine sirkete karsi
gerekli mesleki ihtimami gosterme gorevi borcu altinda olduklarinin da altimi
cizmektedir.

E. Bilgi yayma kanallari, kullamicilarin ilgili bilgilere erisimini adil bir
sekilde, zamaninda ve diisiik maliyetle saglamahdir.

Bilgi yayma kanallar1 bilginin kendi igerigi kadar onemli olabilirler.
Bilgilerin kamuya agiklanmasi ¢gogunlukla mevzuat tarafindan saglanmakta olsa
da, bilgilerin dosyalanmasi ve bunlara erigilmesi hem uzun zaman almakta hem
de masrafli olmaktadir. Zorunlu raporlarin dosyalanmasi, bazi iilkelerde
elektronik dosyalama ve veri saklama sistemleriyle biiyilkk bir gelisme
gostermistir. Ulkeler, pay sahibi bildirimleri dahil olmak iizere sirket bilgilerinin
farkli kaynaklarini bir araya getirerek bir sonraki asamaya ge¢melidirler.
Sirketlere ait internet siteleri de bilgi dagitiminin ilerlemesi i¢in olanak
saglamakta olup, baz iilkeler artik sirketlerin kendileri hakkinda énemli bilgileri
icerecek bir internet sitesine sahip olmalarii zorunlu kilmaktadir.

Periyodik ve siirekli veya aninda kamuyu aydinlatmayi iceren devaml bir
kamuyu aydinlatmanin ad hoc prensibiyle yani miimkiin olan en kisa siirede
saglanmas1 gerekli kilinmalidir. Siirekli/aninda kamuyu aydinlatma ile ilgili
olarak ise, “miimkiin olan en kisa siirede” anlamina gelse de veya tayin edilen
azami giin sayist olarak tanimlansa da dnemli gelismelerin “derhal” agiklanmasi
iyi bir uygulama olacaktir. Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orgiiti’niin Kote Edilmis Sirketlerin Perivodik Kamuyu Aydinlatma Ilkeleri
bireysel yatirimcilarin katilimda bulunduklar1 diizenlenmis piyasada islem
gormek iizere kote edilen veya kabul edilen menkul kiymetlere sahip sirketlerin
periyodik raporlamalari i¢in yol gostermektedir. Yine, Uluslararas1 Menkul
Kiymetler Komisyonlar1 Orgiiti'niin Devamli Kamuyu Aydinlatma ve Kote
Sirketler tarafindan Onemli Gelismelerin Raporlanmasi Ilkeleri kote edilen
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sirketler igin, devamli kamuyu aydinlatma ve Onemli gelismelerin
raporlanmasina iligkin genel ilkeleri belirtmektedir.
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VI. Yonetim kurulunun sorumluluklari

Kurumsal yonetim cercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim
kurulu tarafindan yonetimin etkin gozetimini ve yonetim kurulunun
sirkete ve pay sahiplerine karsi sorumlulugunu saglamaldur.

Yonetim kurulu yapilart ve prosediirleri hem iilkeler arasinda hem de
iilkelerin kendi i¢inde degiskenlik gostermektedir. Bazi {ilkeler, denetim islevini
ve yonetim iglevini farkli organlara ayiran iki kademeli yonetim kurullarina
sahiptir. S6z konusu yapilar genellikle icraci olmayan ydnetim kurulu
iiyelerinden olusan bir “gdzetim kurulu” ve tamamen icraci iiyelerden olusan bir
“yonetici kurulu” icermektedirler. Diger iilkeler ise icract ve icraci olmayan
yonetim kurulu Uyelerinin bir araya gelmesinden olusan “initer” ydnetim
kuruluna sahiptirler. Bazi iilkelerde, denetim amagli ayrica ek bir kanuni organ
bulunmaktadir. Sirketi idare etme ve yOnetimi goOzetleme gorevleri hangi
yonetim kurulu yapisina verilmis olursa olsun, bu ilkelerin uygulanmasi
amaclanmaktadir.

Yonetim kurulu sirket stratejisine yol gostermenin yani sira, esas itibariyle,
cikar catigmalarini engelleyerek ve sirkete yonelik rekabet halindeki talepleri
dengeleyerek sirket performansini izlemek ve pay sahipleri icin yeterli getiriyi
elde etmekle sorumludur. Yonetim kurullarinin sorumluluklarini etkin bir
sekilde yerine getirmeleri igin tarafsiz ve bagimsiz muhakeme yapabilmeleri
gerekir. Yonetim kurulunun diger bir énemli sorumlulugu ise risk yonetim
sistemini ve kurulusun vergi, rekabet, i, cevre, firsat esitligi, saglik ve isci
giivenligi kanunlar1 gibi yiirlirliikteki kanunlara uymasin1  saglamakla
gorevlendirilmis sistemleri denetlemektir. Bazi iilkelerde sirketler, yonetim
kurulunun istlendigi sorumluluklar1 ve yonetimin kime karsi mesul olacagini
acikca diizenlemeyi faydali bulmuslardir.

Yonetim kurulu, sirkete ve onun ortaklarina karst sorumlu olmasinin yam
sira ayrica onlarin menfaatine en uygun sekilde hareket etmekle gorevlidir. Ek
olarak, yonetim kurullarinin, isciler, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler ve yerel
topluluklar dahil diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 icin gerekli itinay:
gostermesi ve adil bir sekilde davranmasi beklenmektedir. Sosyal ve gevre ile
ilgili standartlara uyulmas1 bu kapsamdadir.
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A. YoOnetim kurulu Gyeleri, tam bilgi sahibi ve iyi niyetli olarak, gerekli
itinay1 ve dikkati gostererek ve sirket ile pay sahiplerinin menfaatine en
uygun sekilde hareket etmelidir.

Bazi {ilkelerde yo6netim kurulunun kanunlar geregi pay sahiplerinin,
calisanlarin menfaatlerini ve kamu yararim1 goz onlinde bulundurarak sirketin
iistiin yararina hareket etmesi zorunlu kilinmstir.

Bu ilke, yonetim kurulu iiyelerinin giivene dayali gorevinin iki temel
unsurunu belirtmektedir: 6zen borcu ve sadakat borcu. Ozen borcu, yonetim
kurulu iyelerinin, iyi niyetli sekilde, gerekli 6zen ve itinayr gostererek tam
bilgiye dayali esasla hareket etmelerini gerektirmektedir. Bazi iilke
mevzuatlarinda, basiretli ve makul bir kisinin benzer durumlarda nasil
davranacagini gosteren referans standartlar bulunmaktadir. Ozen borcu,
neredeyse tiim iilkelerde, yonetim kurulu iiyelerinin agir kusuru olmamasi ve
karar alirken gerekli itinay1 gostermis olmalar sartiyla ticari olan kararlardaki
hatalar1 kapsamamaktadir. Bu ilke, yonetim kurulu {iyelerini tam bilgiye dayali
esasla hareket etmeye davet eder. Iyi uygulama, yonetim kurulu iiyelerinin temel
kurumsal bilgi ve uyum sistemlerinin oziinde giivenilir olmasindan emin
olmalar1 anlamina gelmekte olup, Ilkeler tarafindan savunulan ydnetim
kurulunun temel gbzetim roliiniin temelini olusturmaktir. Bir¢ok hukuk
sisteminde bu anlamlandirma 6zen borcunun bir unsuru olarak nitelendirilmekte
iken diger hukuk sistemlerinde sermaye piyasasi diizenlemeleri, muhasebe
standartlar1 gibi diizenlemeler tarafindan bir gereklilik olarak kabul edilmigtir.
Sadakat borcu, pay sahiplerinin adil muamele gormesi, iliskili taraf islemlerinin
kontrol edilmesi ve yonetim kurulu Gyeleri ile kilit yoneticiler igin Ucretlendirme
politikas1 diizenlenmesi gibi bu belgede yer alan ilgili diger ilkelerin etkin
uygulanmasinin temelini olusturdugu i¢in merkezi bir 6neme sahiptir. Ayrica
grup sirketler biinyesinde c¢alisan yonetim kurulu {iyeleri icin de anahtar ilkedir,
sOyle ki; bir sirket bagka bir firma tarafindan yonetiliyor olsa da yonetim kurulu
Uyelerinin sadakat borcu, grubu yoneten sirkete karsi degil sirkete ve onun tim
pay sahiplerine karsi bulunmaktadir.

B. Yonetim kurulu kararlarimin, farkhh pay gruplarim farkh sekillerde
etkileyecek olmasi halinde yonetim kurulu tiim pay sahiplerine adil
davranmaldir.

Yonetim kurulu gorevlerini yerine getirirken cesitli bilesenlerin bireysel
temsilci grubu gibi goriinmemeli veya bu sekilde hareket etmemelidir. Belirli
yonetim kurulu lyeleri (bazi zamanlarda digerleri tarafindan itiraz edilse de)
belirli pay sahipleri tarafindan aday gosterilebilir ya da secilebilir ise de,
yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini yerine getirirken tiim pay sahiplerine karsi
tarafsiz olmasi, yonetim kurulunun sorumluluklarini yerine getirmesinde 6nemli
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bir ozellik arz etmektedir. Bu ilke, hakim ortaklarin tiim yonetim kurulu
tiyelerini  fiilen segebilecek konumda olmalar1 durumunda biiyiikk Onem
tasimaktadir.

C. Yonetim Kkurulu yiiksek etik standartlar uygulamahh ve menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarim goz 6niinde bulundurmahdir.

Yonetim kurulu, sadece kendi eylemleri ile degil ayrica kilit yoneticiler ve
dolayisiyla genel yonetimin atanmasi ve denetimi ile de sirketin etik tavrinin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Yiiksek etik standartlari, sadece
giinliik faaliyetlerde degil ayni zamanda uzun vadeli taahhiitlere iligkin olarak da
sirketin uzun dénemde menfaatine olup sirketi daha muteber ve giivenilir hale
getirmektedir. Yonetim kurulunun amaglarinin daha agik ve iglevsel olmasi igin,
baz1 sirketler diger kurallara ek olarak mesleki standartlara ve hatta daha genis
davranis kurallarina dayanan sirket kurallar1 gelistirmeyi ve bu kurallar1 biitiin
kurulusa bildirilmeyi faydali bulmaktadir. Bu, ILO Calismaya Iliskin Temel
Haklar ve Ilkeler Bildirgesi’nde belirtilen dért ilkenin tamamini yansitan OECD
Cok Uluslu Sirketler Rehberi ile uyumlu olmak amacryla (istirakleri de dahil
olmak iizere) sirket tarafindan yapilmis ihtiyari taahhiittii igerebilir. Benzer
olarak, ulkeler, yonetimin yirutmesine izin verilen finansal ve vergisel planlama
stratejilerinin, boylelikle vergi kagirma pesinde gidilmesi gibi sirketin ve pay
sahiplerinin uzun vadede menfaatine aykiri olan ve hem yasal hem de itibari
acidan risk teskil edebilecek, caydirici uygulamalarin yonetim kurullar
tarafindan denetlenmesini giderek artan oranda talep etmektedir.

Sirket capinda ilkeler, degisken ve ¢ogunlukla destek gruplariyla catigan
durumlarin ele alinmasinda karar alma gercevesini belirlemekte, hem yonetim
kurulu hem de kilit yoneticiler i¢in bir davranis standardi getirmektedir. Etik
kurallari, en azindan, sirket i¢indeki paylara iliskin islemler dahil olmak tizere
0zel c¢ikarlarin gozetilmesine acik sinirlar koymalidir. Etik kurallarinin genel
cercevesi, her zaman igin asli bir gereklilik olan kanunlara uygunluktan daha
genistir.

D. Yonetim kurulu asagidaki hususlar1 da kapsayan belirli temel islevleri
yerine getirmelidir:

1. Sirket stratejisi, bashca eylem planlari, risk yonetimi politika
ve prosediirleri, yillik biitce ve is planlarinin gozden
gecirilmesi ve yonlendirilmesi; performans hedeflerinin
belirlenmesi; uygulamalarin ve sirket performansinin
izlenmesi ve biiyiik sermaye yatirnmlarinin, devralmalarin ve
varhlik satislarinin gozetimi.
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Yonetim kurullar1 agisindan giderek 6nem kazanan ve sirket stratejisiyle
yakindan ilgili olan diger bir konu, sirketin risk yoOnetiminin idaresidir. S6z
konusu risk yonetimi, sirketin hedeflerine ulagmak i¢in iistlenmeye hazir oldugu
risk tiirleri ile seviyelerini tespit ederek ve faaliyetleri ile iliskileri dolayisiyla
yarattigi riskleri nasil ydnetecegini belirleyerek, risklerinin yGnetiminin
giivenilirligi ve sorumlulugunun idaresini igerecektir. Bu nedenle, risk yonetimi,
sirketin arzu edilen risk profiline ulasmasini saglamak zorunda olan ydnetim
acisindan 6nemli bir kilavuzdur.

2. Sirketin yonetim uygulamalarimin etkinliginin denetlenmesi
ve gerektiginde degisikliklerin yapilmasi.

Yonetim kurulu tarafindan yonetimin denetlenmesi, organizasyon genelinde
yonetimin giivenilirligine dair ¢izgilerin belirgin olmasim saglamak amaciyla
sirketin igyapisinin siirekli olarak gozden gegirilmesini igerir. Kurumsal yénetim
uygulamalarinin diizenli olarak denetlenmesi ve kamuya aciklanmasinin
gerekliligine ek olarak, bir¢ok iilke her bir yonetim kurulu iiyesi ile yonetim
kurulu bagkaninin ve icra kurulu baskaninin performanslarinin g6zden
gecirilmesinin yani sira yonetim kurulunun kendi performanslar ile ilgili olarak
bir 6z degerlendirme yapmasini 6nermeye, hatta zorunlu kilmaya baglamistir.

3. Kilit yoneticilerin secilmesi, Ucretlendirilmesi, denetlenmesi
ile gerekli gorilmesi halinde degistirilmesi ve yonetim
devrinin planlanmasinin gézetimi.

Cogu iki kademeli yonetim kurulu sistemlerinde, gozetim kurulu ayrica
cogunlukla kilit yoneticilerden olusan yonetici kurulunun tayin edilmesinden de
sorumludur.

4. Kilit yonetici ve yonetim kurulu iicretlendirmesinin sirketin
ve pay sahiplerinin uzun dénemli menfaatleri ile
uyumlastirilmasi.

Yonetim kurullarmin, kilit yoneticiler ve yonetim kurulu iyelerini
kapsayan ticretlendirme politikasi beyanlarin1 olusturmast ve bunu kamuya
aciklamasi iyi bir uygulama olarak kabul edilmektedir. S6z konusu beyanlar,
ticretlendirme ile performans arasindaki iligkiyi belirlemekte ve kisa donemli
degerlendirmeler iizerinden sirketin uzun vadeli menfaatlerini vurgulayan
Olciilebilir standartlar1 igermektedir. Bu politika beyanlar1 genellikle danigmanlik
gibi yonetim kurulu iiyelerinin, yonetim kurulu disindaki islerine karsilik
yapilacak ddemelerin kosullarini diizenlemeye meyillidir. Bu beyanlar ayrica,
sirket paylarmin tutulmasi ile alim satiminin yapilmasi ve opsiyon hakkinin
taninmasinda ve yeniden fiyatlandirilmasinda izlenecek prosediirler hususlarinda
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yonetim kurulu iyelerinin ve kilit yoneticilerinin uymasi gereken sartlari
belirlemektedir. Bazi iilkelerde, bu politika ayrica yoneticilerin ise alinmasinda
velveya sozlesmelerinin feshedilmesinde yapilacak 6demeleri de kapsamaktadir.

Biiylik sirketlerde, yonetim kurulu {iyelerine ve kilit yoneticilere yonelik
ticretlendirme politikasinin ve is akitlerinin, ¢ikar ¢atigsmasina neden olabilecegi
icin birbirlerinin Ucret komitesinde goérev alan yoneticiler hari¢ tutulmak (zere
tamaminin veya cogunlugunun bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinden olustugu
0zel bir komite tarafindan ele almmasi giderek iyi bir kurumsal yonetim
uygulamasi olarak kabul edilmektedir. Yetersiz performansin tespit edilmesi
iizerine, ilgili performans Odemesinin ve ayrica bazi durumlarda yapilan
O0demelerin geri alinmasmna iligkin diizenlemelerin  getirilmesi iyi bir
uygulamadir. S6z konusu diizenlemeler, sirketin finansal raporlama
gerekliliklerine esasli bir uygunsuzlugu dolayisiyla sirketten mali tablolarim
tekrar beyan etmesinin istenmesi gibi, yonetim sahtekarligi ve diger durumlarda,
sirkete yoOneticilerine yapilan Odemeleri durdurma ve geri alma hakk:
saglamaktadir.

5. Formel ve seffaf bir yonetim kurulu adaylhig1 ve secim siireci
temin edilmesi.

Ilkeler yonetim kurulu tyelerinin aday gosterilmesi ve secilmesinde pay
sahiplerinin etkin bir rol oynamasina destek vermektedir. Y6netim kurulu, bu ve
bunun yaninda adaylik ve se¢im siirecine ait tiim unsurlara riayet edilmesini
saglamakta onemli bir rol oynamaktadir. ilk olarak, adaylik ile ilgili usuller
iilkeden iilkeye farklilik gosterse de, yonetim kurulu veya aday gosterme
komitesi, yerlesik usullerin seffafligi ve bunlara riayet edilmesinin saglanmasi
konusunda 6zel bir sorumluk sahibidir. Ikinci olarak, yonetim kurulu herhangi
bir zamanda sirketin ihtiya¢ duyabilecegi yonetim kurulu iiyelerinin, uygun
bilgi, beceri ve mevcut yonetim kurulunun becerilerine uyma uzmanhigint goz
oniinde bulundurarak genel ya da bireysel profillerinin saptanmasinda kilit rol
oynar. Ugiincii olarak ise, yonetim kurulu veya aday gésterme komitesi istenilen
profillere uygun potansiyel adaylar1 belirleme ve bu adaylar1 pay sahiplerine
onerme ve/veya aday belirleme hakkina sahip pay sahipleri tarafindan sunulan
adaylar1 inceleme sorumlulugu altindadir.

6. Sirket varhklarimin koétiiye kullanilmas1 ve iliskili taraf
islemlerinde suistimal déhil olmak iizere yonetimin, yonetim
kurulu iiyelerinin ve pay sahiplerinin olas1 ¢kar
catismalarim izlemek ve yonetmek.

Finansal raporlama ve sirket varliklariin kullanimimi kapsayan i¢ kontrol
sistemlerini izlemek ve kotli niyetli iligkili taraf islemlerine karsi koruma
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saglamak, yonetim kurulunun &nemli bir fonksiyonudur. Bu fonksiyonlar
cogunlukla, yonetim kuruluna dogrudan erisim saglamasi gereken i¢ denetcilere
devredilmektedir. Bas hukuk miisaviri gibi diger kurumsal gorevlilerin sorumlu
olduklari durumlarda bu kisilerin i¢ denetcilere benzer bir raporlama
sorumlulugu siirdiirmeleri 6nemlidir.

Denetim  kontrol sorumluluklarinin  yerine getirilmesinde, yoOnetim
kurulunun etik olmayan/hukuka aykiri davraniglarin cezalandirilma korkusu
olmaksizin ihbar edilmesine tesvik etmesi onemlidir. Sirket etik kurallarinin
bulunmasi, ilgili kisiler igin hukuki korumayla desteklenmesi gereken bu siirece
yardime1r olmalidir. Denetimden sorumlu komite ya da etik komitesi veya
esdeger bir organ, sirketin finansal tablolarinin dogrulugu icin ayrica tehlike
teskil edebilecek, etik ya da yasal olmayan davraniglara iligskin endiselerini ihbar
etmek isteyen calisanlara bir iletisim noktas: sunmalidir.

7. Bagimsiz denetim dahil olmak iizere sirketin muhasebe ve
finansal raporlama sistemlerinin dogrulugunu saglamak ve
Ozellikle risk yonetimi, finansal ve operasyonel kontroller ile
kanun ve ilgili standartlara uymaya iliskin uygun sistemlerin
kurulmasini saglamak.

Y o6netim Kurulu, etkin bir risk yonetim denetimini saglamada dnder bir rol
oynamalidir. Temel raporlama ve denetleme sistemlerinin diirlistligiinii
saglamak, yonetim kurulunun organizasyon igerisindeki sorumluluk ve
giivenilirlik sinirlarinin agik bir sekilde ¢izilmesini ve bu sinirlarin uygulamasini
zorunlu kilacaktir. Yonetim kurulu ayrica {ist yonetim tarafindan gozetimin
uygun bir sekilde yapilmasimi saglamalidir. Bu durum, normalde dogrudan
yonetim kuruluna bagli i¢ denetim sistemlerinin kurulmasim kapsamaktadir. i¢
denetcilerin, yonetim kurulunun denetimden sorumlu komite ya da yine dis
denetcilerle olan iliskilerin ydnetiminden sorumlu ve bdylelikle ydnetim
kurulunun diizenli miidahalesine olanak taniyan esdeger bir organa bagli olmasi
iyi bir uygulamadir. Finansal raporlar i¢in temel teskil eden en kritik muhasebe
politikalarinin s6z konusu komite ya da esdeger organ tarafindan gozden
gecirilmesi ve yonetim kuruluna rapor edilmesi de ayrica iyi bir uygulama olarak
kabul edilmelidir. Ancak yonetim kurulu, sirketin risk ydnetim sisteminin
gbzetlenmesi ve raporlama sistemlerinin biitlinliigliniin temin edilmesinde nihai
sorumlu olmaya devam etmelidir. Baz1 iilkeler, yonetim kurulu baskanina i¢
kontrol sireclerini raporlama sarti kosmustur. Finansal ya da finansal olmayan
bliyiik veya karmasik riskleri olan sirketler, sadece finansal sektorle bagh
kalmamak iizere, yonetim kuruluna dogrudan raporlama dahil risk yonetimine
iliskin benzer raporlama sistemleri baglatmay1 goz 6niinde bulundurmalidir.
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Ayrica sirketlere, i¢ kontrol, etik ve uyumluluk programlarinin etkinligini
veya OECD Riigvetin Onlenmesi S6zlesmesi’nde &ngériildiigii gibi yabanci
kamu gorevlilerine riigvet verilmesi ile riisvet ve yolsuzlugun diger bigimlerini
su¢ olarak diizenleyen kanunlar dahil olmak Uzere yururlukteki kanunlara,
yonetmeliklere ve standartlara uyulmasini saglayacak tedbirleri olusturmasi ve
temin etmesi tavsiye edilmektedir. Kald1 ki, uyumluluk ayrica menkul kiymetler,
rekabet, i ve glivenlik kosullarim1 kapsayan benzeri diger kanun ve
yonetmelikler ile de baglantili olmak zorundadir. Uygulanmast miimkiin diger
kanunlar, vergilendirme, insan haklari, ¢evre, dolandiricilik ve kara para
aklamaya iliskin olanlar1 kapsamaktadir. S6z konusu uyumluluk programlari
ayrica sirketin etik kurallarina da dayanak olusturmaktadir. Daha etkin olmak
amaciyla, isletmenin tesvik yapisinin etik ve mesleki standartlari ile uyumlu hale
getirilmesi gerekmekte olup s6z konusu degerlere baglilik ddiillendirilmeli ve
kanunlara aykirillk da caydirict  sonuglar veya mieyyideler ile
sonuglandirilmalidir. Uyumluluk programlar1 ayrica istiraklere ve miimkiin
olmast halinde acenteler ile diger aracilar, danismanlar, temsilciler,
distribltorler, muteahhitler ve tedarikgiler, konsorsiyumlar ve ortakliklar gibi
ticlincii kigileri de kapsamalidir.

8. Kamuyu aydinlatma ve iletisim siireclerinin gozetimi.

Kamuyu aydinlatma ve iletisim siirec¢lerine iligskin olarak yonetim kurulu ile
yonetimin fonksiyon ve sorumluluklari, yonetim kurulu tarafindan agikca
diizenlenmelidir. Baz1 iilkelerde, yonetim kuruluna dogrudan bagh olan bir
yatirimer iligkileri gorevlisinin atanmasi biiyiik kote edilmis sirketler i¢in iyi bir
uygulama olarak gorilmektedir.

E. Yonetim kurulu, kurumsal islerde tarafsiz ve bagimsiz muhakeme
ylrutebilmelidir.

Yonetim kurulunun idari performansi izleme, ¢ikar catismalarini engelleme
ve kuruma karsi rekabet halindeki talepleri dengeleme gorevlerini yerine
getirebilmesi igin, objektif muhakeme yiiriitebilme yetenegine sahip olmasi
zaruridir. Bu husus ilk etapta, yonetim kurulunun kompozisyon ve yapisi igin
onemli sonuglar1 olan, yonetime iliskin bagimsizlik ve tarafsizlik anlamina
gelecektir. Bu durumlarda, yonetim kurulunun bagimsizligi genellikle, yonetim
kurulunun yeterli sayida {iyesinin ydnetimden bagimsiz  olmasini
gerektirmektedir.

Tek kademeli yonetim kurulu sistemine sahip bazi iilkelerde, yonetim
kurulunun tarafsizligr ve yonetimden bagimsizligi, yonetim kurulu baskani ve
icra kurulu bagkani rollerinin birbirlerinden ayrilmasi ile giiglendirilmektedir. Tki
gorevin birbirlerinden ayirilmasi, uygun giic dengesinin saglanmasina,
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giivenilirligi arttirmaya ve yonetim kurulunun yonetimden bagimsiz olarak karar
verme yetkisinin gelismesine yardimeci olmasi nedeniyle iyi bir uygulama olarak
degerlendirilir. Ayrica, yoOnetimin agik¢a anlasmazliga diistiigii durumlarda
yonetim kuruluna 6ncii olmak i¢in yeterli yetki ile donatilan bir bag yoneticinin
tayin edilmesi, bazi iilkelerde iyi bir uygulama alternatifi olarak goriilmektedir.
S6z konusu mekanizma, ayrica sirketin ylksek nitelikte yodnetiminin
saglanmasina ve yonetim kurulunun da etkin c¢alismasina yardimci
olabilmektedir.

Bazi iilkelerde, yonetim kurulu bagkani veya bas yonetici, sirket genel
sekreteri tarafindan desteklenebilir. ki kademeli yonetim kurulu sistemlerinde,
alt yonetim kurulu bagkaninin, gdzetim kurulu bagkaninin emekli olmasi halinde
onun mevkiine ge¢cmesi gibi bir adet bulunmasi durumlarinda, kurumsal
yonetime iligkin kaygilarin ortaya ¢ikip ¢ikmayacagi konusuna dikkat
edilmelidir.

Yonetim kurullarinin tarafsizhigimin desteklenmesi ayrica sirketin ortaklik
yapisina dayanmaktadir. Hakim pay sahibi, yonetim kurulunu ve yonetimi
secmek icin dénemli bir giice sahiptir. Ancak, bu durumda, yonetim kurulunun
halen sirkete ve azinlik dahil tiim pay sahiplerine karsi vekil sorumlulugu devam
etmektedir.

Farkl iilkelerdeki, yonetim kurulu yapilarin cesitliligi, ortaklik bigcimleri
ve uygulamalar yonetim kurulunun tarafsizligi konusuna farkli yaklagimlari
getirmektedir. Birgok durumda tarafsizlik, yeterli sayida yonetim kurulu
iiyesinin sirket ya da istirakleri tarafindan istihdam edilmemesini ve belirli bir
ekonomik, ailevi ya da baska bir bag ile sirket ya da yonetimle yakindan iligkili
olmamasini zorunlu kilmaktadir. Bu durum, pay sahiplerinin yonetim kurulu
Uyesi olmalaria engel teskil etmez. Diger durumlarda ise, 6zellikle azinlik pay
sahiplerinin ex-ante (6nciil) haklar1 zayif ve tazmin edilme yollar1 siirl ise,
kontrol sahibi pay sahipleri ya da diger organlardan bagimsizliginin
giclendirilmesi gerekmektedir. Bu durum, bircok Ulkede kurallar ve kanunlar
tarafindan yonetim kurulu {yelerinin ¢ogunluk pay sahiplerinden bagimsiz
olmasinin zorunlu kilinmasina yol agmistir. S6z konusu bagimsizlik, bahsi gecen
pay sahiplerinin temsilcisi veya onlarla yakin is iliskisi ic¢erisinde olmamayi
kapsamaktadir. Diger durumlarda, belirli kreditorler gibi taraflar da 6nemli bir
etkiye sahip olabilir. Sirketi etkileyebilecek 6zel konumda olan bir taraf olmasi
halinde, yonetim kurulunun objektif muhakemesinin saglanmasi amaciyla siki
bir denetim olmalidir.

Y 6netim kurulu tiyelerinin bagimsizligini tanimlarken bazi ulusal kurumsal

yonetim ilkeleri, sik sik sermaye piyasasi sartlarinda yansitilan “bagimsiz
olmama” durumuna iliskin olduk¢a detayli karineler belirlemistir. Gerekli
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sartlar1 olustururken, bir sahsin bagimsiz olarak kabul edilemeyecegini
tanimlayan s6z konusu “negatif” kriterler, etkin bagimsizlik imk&nin1 arttiracak
“pozitif” tanimlama 6rnekleriyle biitiinlestirilebilir.

Bagimsiz yonetim kurulu dyeleri, yonetim kurulunun Kkarar verme
stireglerine belirgin bir sekilde katkida bulunabilirler ve yonetim kurulunun ve
yonetimin performans degerlendirmelerine objektif bir bakis acis1 getirebilirler.
Ek olarak, iist diizeylerin iicretlendirilmesi, odiillendirme planlamalari, sirket
kontroliiniin el degistirilmesi, yonetimin ele gegirilmesine karsi savunma
mekanizmalari, biliyilk devralmalar ve denetim fonksiyonu gibi sirketin,
yonetimin ve pay sahiplerinin menfaatlerinin birbirleri ile uyusmadig
durumlarda bagimsiz yonetim kurulu tyeleri 6nemli rol oynayabilirler. Soz
konusu kigilerin burada bahsi gegen kilit rolii oynayabilmesi i¢in, yonetim
kurulunun bagimsiz kabul edilecegi kisileri ve bu kararda rol oynayan kriterleri
beyan etmesi gereklidir. Bazi iilke mevzuatlarinda, bagimsiz yoneticilerin de
ayrica diizenli olarak toplant1 yapmasini sart kogsmaktadir.

1. Yonetim kurulu, ¢ikar catismalarinin ortaya ¢ikma ihtimali
olan gorevlere bagimsiz muhakeme yapabilecek yeterli sayida
icract olmayan yonetim kurulu iiyesi atamayr goz oOniinde
bulundurmahdir. S6z konusu kilit sorumluluklara; finansal
ve finansal olmayan raporlamalarin dogrulugunu saglamak,
iligkili taraf islemlerini gozden gecirmek, yonetim kurulu iiye
ve Kkilit yonetici adaylarimi belirlemek ve yonetim kurulunun
Ucretlendirmesi 6rnek olarak gosterilebilir.

Finansal raporlama, licretlendirme ve aday belirleme sorumluluklart bir
biitiin olarak yonetim kuruluna ait olsa da, icra gorevi olmayan bagimsiz
yonetim kurulu {iyeleri, piyasa katilimcilarina menfaatlerinin korunmasi
konusunda ek glivence verebilirler. Yonetim kurulu, ¢ikar ¢atismasi ihtimalinin
bulundugu durumlarda ortaya ¢ikacak mevzular1 degerlendirecek 6zel komiteler
kurmay1 goz oniinde bulundurmalidir. Bu komiteler, tamamen veya belirli bir
asgari sayida icra gorevi olmayan yonetim kurulu iiyelerinden olusmalidir. Bazi
tlkelerde, pay sahipleri 0zel fonksiyonlara icra gorevi olmayan (yelerin
atanmasindan dogrudan sorumludur.

2. Yonetim kurullari, 6zellikle finansal tablolarin denetimi ve,
sirketin biiyiikliigiine ve risk profiline bagh olarak, risk
yonetimi ve iicretlendirmeye iliskin islevlerini yerine
getirmesinde tiim yonetim kuruluna destek olmasi igin
uzmanlagmis komiteler kurmay1 goz oniinde
bulundurmalhidir. Yonetim kurulu komiteleri kuruldugunda,
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bunlarin gorevleri, bilesimi ve calisma yontemleri yonetim
kurulu tarafindan iyi tammlanmah ve aciklanmahdir.

Sirketin biiyilikliigli ve yonetim kurulu bakimindan uygun goriilmesi
durumunda, komitelerin kullanilmasi  yonetim  kurulunun ¢aligmasini
gelistirebilir. Piyasanin yonetim kurulu komitelerinin basarisini degerlendirmek
icin bu komitelerin amag, gorev ve olusumlar1 hakkinda tam ve net bir bilgi
sahibi olmas1 gerekmektedir. S6z konusu bilgiler, yonetim kurullarnin, dis
denetgilerle olan iligkilerini gbzetleme ve cogu durumda bagimsiz olarak hareket
etme yetkisine sahip denetimden sorumlu komitelerin kurdugu yargi
cevrelerinde ozellikle énem arz etmektedir. Denetimden sorumlu komiteler
ayrica i¢ kontrol sisteminin etkinligini ve dogrulugunu denetleyebilmelidir.
Diger komiteler, aday gosterme, ticret ve riskler ile ilgilenen komiteleri
kapsamaktadir. Ek komitelerin kurulmasi bazen denetimden sorumlu komiteye
fazla yik binmesini engellemeye ve yonetim kurulunun bu hususlara daha fazla
zaman ayirabilmesine yardimei olmaktadir. Yine de, yonetim kurulunun geri
kalan kisminin ve bir biitiin olarak yonetim kurulunun giivenilirligi net olmalidir.
Kamuyu aydinlatma gereksinimi, 6rnegin gizli ticari islemler ile ilgilenmek i¢in
kurulmus olan komiteleri kapsamaz.

3. Yonetim kurulu iiyeleri kendilerini etkin bir sekilde
sorumluluklarina adayabilmelidir.

Birden ¢ok yonetim kurulunda gorev yapmak, yonetim kurulu tyelerinin
performanslarina zarar verebilir. Bazi iilkeler, sahip olunabilecek yonetim kurulu
pozisyonu sayisint sinirlamaktadir.  Belirli sinirlamalar, yonetim kurulu
Uyelerinin pay sahipleri nezdinde mesruiyet ve giiven sahibi olmalarini saglamak
kadar Oonemli olmayabilir. Diger yonetim kurulu {iyelikleri hakkinda pay
sahiplerine aciklama yapilmasi bu nedenle yonetim kurulu adayliklarinin
gelismesinde Onemli bir aragtir. Bireysel yonetim kurulu iiyelerinin katilim
kayitlariin (6rnegin: dnemli sayida toplantiya katilmamis olmalar1 gibi) ve
yonetim kurulu adma istlenilen diger tiim islerin ve ilgili iicretlendirmenin
yayinlanmasi, mesruiyete ulagsmay1 kolaylastiracaktir.

4. YOnetim Kurullari, performanslarim degerlendirmek ve
ozgecmis ile yetkinliklerin dogru bir birlesimine sahip olup
olmadiklarimm  tespit etmek icin  diizenli olarak
degerlendirmeler yapmahdirlar.

Ulkeler gittikge artarak, yonetim kurulu uygulamalarimin ve iiyelerinin
performanslarinin gelismesi amaciyla sirketleri, yonetim kurulu egitimi ve
sirketin ihtiyaclarim karsilayacak ihtiyari bir yonetim kurulu degerlendirmesi
yapilmasi igin tesvik etmektedir. Ozellikle biiyiik sirketlerde, tarafsizlig
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arttirmak i¢in yonetim kurulunun degerlendirmesi disaridan alian destekle
gerceklestirilebilmektedir. Bu durum, 6rnegin finansal kuruluslar tarafindan
aranan belirli vasiflara sahip olma kosulu bulunmadikca, yonetim kurulu
tiyelerinin  segilmesi iizerine uygun beceriler kazanmasini da icerebilir.
Sonrasinda, yonetim kurulu iiyeleri kurum igi egitim ve dis kurslar ile ilgili yeni
kanunlara, yoOnetmeliklere ve degisen ticari ve benzeri risklere ayak
uydurabilirler. Grup diislincesini engellemek ve yonetim kurulu miizakerelerine
farkl diigiinceler getirmek igin, yonetim kurulu, alt yap1 ve yetkinliklerin dogru
bir birlesimine sahip olup olmadigin1 g6z 6niinde bulundurmalidir.

Ulkeler, yonetim kurulu ve {ist ydnetimdeki cinsiyet ¢esitliligini arttiracak
ihtiyari hedefler, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleri, yonetim kurulu kotalar1 ve
0zel girisimler gibi dl¢iitleri degerlendirmeyi isteyebilir.

F. Yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarini yerine getirmek icin
zamaninda, dogru ve uygun bilgiye erisimi olmalidir.

Yonetim Kkurulu Uyeleri karar alma sireclerini desteklemek icin ilgili
bilgiye zamaninda ihtiya¢ duymaktadir. Icrai olmayan yonetim kurulu iiyeleri
genellikle kilit yoneticiler gibi bilgiye erisim hakkina sahip degillerdir. Icrai
olmayan yoénetim kurulu ftyelerinin sirkete katkilari, Ornek olarak sirket
sekreteri, i¢ denet¢i ve risk yonetimi baskan1 ya da bas risk gorevlisi gibi bazi
sirket i¢i kilit yoneticilere erisim saglanarak ve sirket tarafindan masraflar
kargilanmak tizere disaridan bagimsiz bir danigmana bagvurma olanagi
saglanarak pekistirilebilir. Sorumluluklarini yerine getirebilmek icin yonetim
kurulu tiyeleri vaktinde, dogru ve konuyla ilgili bilgiye erisme olanagina sahip
olduklarindan emin olmalidir. Sirketlerin karmasik risk yonetimi modellerine
itimat ettikleri durumlarda, yonetim kurulu tyeleri s6z konusu modellerin olasi
eksiklikleri hakkinda bilgilendirilmelidir.

G. Yonetim kurulunda cahsanlarin temsil edilmesinin zorunlu oldugu
durumlarda, bu temsilciligin etkin bir sekilde yerine getirilmesi ve
yonetim kurulunun becerisi, bilgisi ve bagimsizhigimin gelistirilmesine en
iyi sekilde katkida bulunabilmesi icin, ¢calisan temsilcilerine egitim ve
bilgiye erisim olanaginin saglanmas1 amaciyla mekanizmalar
gelistirilmelidir.

Calisanlarin yonetim kurulunda temsil edilmesinin kanun ya da toplu is
sozlesmeleri ile zorunlu kilinmasi ya da ihtiyari olarak benimsenmesi halinde, bu
temsil yonetim kurulunun bagimsizligina, yetkinligine ve bilgisine en iist
diizeyde katki saglayacak sekilde yapilmalidir. Calisan temsilcileri, diger tim
yonetim kurulu Uyeleri ile ayn1 gorev ve sorumluluklara sahip olmali ve sirket
menfaati dogrultusunda hareket etmelidir.
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Prosediirler; bilgiye erigim, egitim ve uzmanlik i¢in olanaklarin saglanmasi
ve calisan sifatindaki yonetim kurulu iyelerinin, icra kurulu bagkant ve
yoOnetimden bagimsiz olmasinin saglanmasi amaciyla kurulmahdir. Bu
prosediirler ayrica uygun, seffaf secim usullerini; yonetim kurulunun gizlilik
sartlarina tamamen uyulmasi kosuluyla ¢alisanlar diizenli olarak bilgilendirme
hakkini, egitim ve c¢ikar ¢atismalarinin yonetimi usullerini igermelidir. Yonetim
kurulunun calismalarina yapilacak olumlu bir katki ayrica yonetimin yani sira
diger yonetim kurulu iiyelerinin onay1 ve yapici igbirligini gerektirecektir.
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