ZORUNLU OLAN KURUMSAL YONETiIM iLKELERINE iLiSKiN GORUSLER

11 Ekim 2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iliskin Seri: IV, No:54 Tebligi ile bankalar hari¢ IMKB 30 Endeksindeki sirketler icin uyulmasi
zorunlu hale getirilen Kurumsal Yénetim ilkelerine iliskin Tirkiye Yatinmacr iliskileri Dernegi olarak asagida yer
alan konu bagliklari gergevesinde goruslerimizi sunariz.

Zorunlu hale gelen kurumsal yonetim ilkelerine iliskin genel bir degerlendirme vyapilmasi ve bu
degerlendirmenin mevcut Tirk Ticaret Kanunu ve yirirlige girecek Yeni Turk Ticaret Kanunu’na gore gozden
gecirilmesi ve gelisen hikimlerin tekrar ele alinmasi faydali olacaktir. Temel diizenlemelerin Sermaye Piyasasi
Kanunu gergevesinde belirlenmesi uygulamanin gegerliligini saglamlastiracaktir.

1. Ydarurlik tarihi

Tebligle getirilen ylikimllliklerin uygulanabilmesini teminen esas s6zlesme degisiklikleri dahil tim hazirliklarin
tamamlanabilmesi icin en azindan ilk olagan genel kurul toplantisi tarihine kadar bir uyum siresi taninmasi
fayda arz etmektedir.

2. Teblige uymakla yiikiimlii bankalar hari¢ iIMKB 30 Endeksindeki sirketler tanimi (Teblig ilgili ikinci
Bo6liim, Madde 5)

Ulusal Pazar'da islem géren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazar’nda islem goren gayrimenkul yatirim
ortaklklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan segilmis 30 hisse senedinden olusan IMKB 30
endeksinin bazi parametlere bagli olarak hesaplanmasi sebebiyle bu endeksteki sirketler listesi degiskenlik arz
etmektedir. Endekse yeni eklenen ya da endeksten cikan sirketler agisindan; bir kismi bankalar hari¢ iIMKB 30
Endeksindeki sirketler igin zorunlu hale getirilen teblig hiikimleri uygulamasinin endekse yeni giren ve gikan
sirketler acisindan nasil olacaginin belirlenmesi ve endekste bulunma siiresine bagh bir uygulama
yukamlaliginin belirlenmesi faydah olacaktir.

BOLUM | - PAY SAHIPLERI

3. Genel Kurul Toplanti ilani, Yonetim Kurulu Aday Bilgilerinin A¢iklanmasi, Yonetim Kurulu Uyesi Aday
Belirleme Siireci (Teblig ilgili bolim: Pay Sahipleri, Madde: 3.2.1 ve 3.2.4 (c) bendi)

Tebligin 3.2.4 maddesi uyarinca, genel kurul toplanti ilaninin toplanti tarihinden asgari 3 hafta 6nceden
yapilmasi ve bu ilanda ydnetim kurulu Uyeligine aday gosterilen kisilere dair bilgilerin agiklanmasi
gerekmektedir. Tebligin 3.2.4 maddesi (c) bendinin uygulanabilmesini teminen genel kurul toplanti ilaninin
yapildigi tarihten sonraki 1 hafta icerisinde yonetim kurulu Gyeliklerine aday gosterilecek kisilere iliskin daha
detayli bilgilerin ortaklar tarafindan sirkete bildirilmesi ve sirketin de derhal kamuya acgiklamasi gerektigi
belirtilmistir. Bu durumda Genel Kurul ilaninda ismine yer verilmeyen ve ilanin ardindan sirkete bildirilen
adaylarin durumlari tartismal hale gelecektir. Bu nedenle Genel Kurul ilaninda aday bilgilerinin kamuya
aciklanmasi hiikminin goézden gegirilmesi faydali olacaktir. Ayrica, ismi ve bilgileri kamuya agiklanmayan
adaylarin genel kurul gini toplantiya katilarak yénetim kurulu Gyesi adayi olmasinin miimkin olup olmadiginin
belirlenmesinde fayda goriilmektedir. Bunun yanisira yonetim kurulu Gyeligine aday gosterme sirecine iliskin
usul ve esaslarin olusturulmasi ve yonetim kuruluna aday gosterecek kisilerin sirket ortagi olmasi ve en az genel
kurul tarihine kadar ortakhginin siireceginin MKK nezdinde yapilacak bir blokajla belgelendiriimesi ve genel
kurula katilim iradelerinin kesinlesmis olmasi sartinin aranmasi dnem arz etmektedir.

4. Genel Kurul Toplanti ilaninda yer verilmesi gereken unsurlar (Teblig ilgili boliim: Pay Sahipleri,
Madde 3.2.4 (b) bendi)

Tebligin 3.2.4 maddesi (b) bendinde; “sirketin ve sirketin énemli istirak ve bagli ortakliklarinin gegmis hesap
doneminde gerceklesen veya gelecek donemlerde planladigi yonetim ve faaliyet organizasyonundaki
degisikliklere ve bu degisikliklerin gerekgeleri ile organizasyon yapisi degisikligine taraf olan tim kuruluslarin
son U¢ hesap dénemine iliskin faaliyet raporlari ve yillik mali tablolari ile proforma mali tablolara mevzuat
geregi yapilmasi gereken bildirim ve agiklamalarin yanisira genel kurul toplanti ilaninda da yer verilmesi



gerektigi belirtilmistir. Bu maddede bahsi gecen yonetim ve faaliyet organizasyonu degisikliklerinin yanisira
organizasyon yapisi degisiklikleri kapsaminin detaylandiriimasi ve érneklerle agiklanmasi ayrica bu degisikliklere
iliskin 6nemlilik simirinin belirlenmesi uygulamaya yén verilmesi agisindan faydal olacaktir. Ornegin sirket
blinyesinde yer alan bir birimin ikiye ayristirlmasi, ya da iki ayri birimin birlestiriimesi acgiklama
gerektirmemelidir. Ayrica, pazar ve rakabet kosullari basta olmak Uzere cesitli sebepler ile bu tir degisikliklerin
genel kurul yapildiktan sonra gerceklesmesi durumunda genel kurul ilaninda yeralmadig icin faaliyet yili
icerisinde nasil gerceklesecegine de aciklik getirilmelidir. Agiklama yikiimlilGglinin organizasyon vyapisi
tamamiyla degistirilmesi, yeni is kollarina girilmesi veya mevcut is kollarina son verilmesi vb. durumlari
kapsadig disliniilmektedir. Ayrica bu hiikiim hakim olunmayan istirakler ve miisterek ortaklklarda bilgi temini
konusundaki sikintilar nedeniyle tam olarak uygulanamama riski tasimaktadir.

5. Genel Kurul Karari ile sirket ile islem yapabilen ve rekabet edebilen yonetim kurulu iliyelerinin
yaptiklari islemler ve rekabet edilen faaliyetler konusunda genel kurulu bilgilendirmesi (Teblig ilgili
b6liim: Pay Sahipleri, Madde 3.4.3)

Tebligin 3.4.3. maddesi geregince, genel kurul karari ile ydonetim kurulu tyelerinin sirket ile islem yapabilmesi ve
rekabet edebilmesi hususunda onay verilmis ise, ilgili yonetim kurulu Uyeleri sirket ile yaptiklari islemler ve
sirket ile rekabet edilen faaliyetler hakkinda genel kurulu bilgilendirmekle yukimli tutulmustur. Tebligin
getirdigi bu zorunlulugun, Tiirk Ticaret Kanunu 334-335. Maddelerinde yer alan sirketle muamele yapma yasagi
ile rekabet yasagi uygulamalarinda oldugu tizere dolayli iliskileri kapsamadigi ve dogrudan sirket faaliyeti ile ilgili
yonetim kurulu Uyesi ve bu kisinin tek basina kontroline sahip oldugu sirketlerle sinirli oldugu
disunulmektedir. Aksi halde dolayl iligkilerin tamami mali tablo dipnotlarinda agiklanmaktadir. Buradaki
amacin ozellikle dogrudan iligkilerin ortaklarin bilgisine sunulmasi oldugu diistiniilmektedir.

6. Yonetim kurulu tyelerinin ve y6neticilerin licretlendirme esaslari (Teblig ilgili b6lim: Pay Sahipleri,
Madde 3.4.14)

Tebligin 3.4.14 maddesi geregince; yonetim kurulu Gyelerinin ve yoneticilerin tcretlendirme esaslari yazili hale
getirilmeli ve pay sahiplerine bu konuda goris bildirme imkani taninmal ve bu amagla hazirlanan
“lcretlendirme politikasl”, sirketin internet sitesinde yer almal ve olagan genel kurul toplantisinda ayri bir
madde olarak ortaklarin bilgisine sunulmalidir. Bu hilkimde yer alan yonetici ifadesinin tanimlanmasinin faydali
olacagl distnitlmektedir. SPK'nin diger diizenlemelerinde yapilan tanimlamalara érnegin “idari sorumlulugu
bulunanlar” tanimina atif yapilabilir.

Yonetim kurulu Uyeleri ile Gst diizey yoneticilerin Ucretlendirme politikalari ¢ok farkli oldugundan ayri ayri
politika belirlenip agiklanmasi gerekecektir. Yeni TTK’ya paralel olarak yonetim kurulu tcretlerinin genel kurul
onayina sunulmasi, st diizey yoneticiler icin politikanin agiklanmasinin aranmamasi, ancak saglanan faydanin
mali tablo dipnotlarinda agiklanmasi distndlebilir. Politikada Ucreti etkileyen ana unsurlarin agiklanmasi ve
performans kriterleri hakkinda bilgi verilmesinin yeterli oldugu kisi bazinda belirtme veya tutar agiklama
gerekmedigi acgikhiga kavusturulmalidir. Ucretlendirme esaslarinin kisi bazli ya da toplu olarak belirtiimesi
konusunda tebligin bu maddesi hiikmince bir aciklik getiriimemis olup, ifadenin netlestirilmesi de faydali
olacaktir.

7. Sirketin sermaye ve yonetim yapisi ile malvarliginda degisiklik meydana getiren islemler (Teblig ilgili
boliim: Pay Sahipleri, Madde 3.6)

Tebligin 3.6 maddesi geregince; sirketin sermaye ve yonetim yapisi ile malvarliginda degisiklik meydana getiren
boliinme ve hisse degisimi, 6nemli tutardaki maddi/maddi olmayan varlk alim/satimi, kiralanmasi veya kiraya
verilmesi veya bagis ve yardimda bulunulmasi ile Gglinci kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat verilmesine
iliskin kararlarin, genel kurulda islemin taraflari ile bunlarla iliskili kisilerin oy kullanamayacaklari bir oylamada
alinmasi yéniinde esas s6zlesmeye hikiim konularak pay sahiplerinin genel kurulda bu tir kararlara katilmalari
saglanir. Esas sozlesmeye bu yonde bir hikiim konulana kadar, s6z konusu hususlara iliskin yénetim kurulu
kararlari, genel kurul onayl olmaksizin uygulanmaz.



a. Onemlilik Kavrami

Tebligin ilgili maddesinde bahsi gegcen “6nemli tutardaki” maddi/maddi olmayan varlik alim/satimi, kiralanmasi
veya kiraya verilmesi veya bagis ve yardimda bulunulmasi ile Gglinci kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat
verilmesine iliskin kararlar igcin “Onemli tutar” terimi net olarak ifade edilmemis olup, benzer diizenleme Yeni
Tirk Ticaret Kanunu’nda da bulunmakla birlikte orada da 6nemlilik tanimi yapilmamistir. Buradaki amacin
sirketin faaliyetlerinde ciddi degisiklik yaratacak islemlerin iliskili tarafla olup olmadigina bakilmaksizin
ortaklarin onayina sunulmasi oldugu dusinuldigiinden, oranin aktif toplaminin %50’si gibi 6nemli tutarlara
ulasmasi halinde genel kurul onayi aranmasi anlamh olabilecektir. Aksi halde iliskili olsun olmasin siklikla yapilan
islemler icin slrekli genel kurul toplanmasi zorunlulugu dogacak, halka acik sirketlerdeki stirecin uzunlugu
dikkate alindiginda ticari hayatin gerektirdigi hiza erisilmesinde ciddi sorunlar yasanabilecektir.

b. Finansal duran varlik alim/satimi, kiralanmasi veya kiraya verilmesi

Finansal duran varliklarla ilgili islemlerin kapsam digi birakilmasi karisikhk yaratmaktadir.

c. Bagis ve yardimda bulunulmasi, Gclinci kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat verilmesi

Seri VIII No: 54 nolu Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Tebligi cercevesinde hazirlanan Ozel
Durum Agiklamalarina iliskin Rehber’de; kamuya agiklanmasi gereken ortakhigin mali yapisinda degisiklik
doguran bagis ve yardimlar;

“Ortaklikga, ¢esitli amaglarla kurulmus olan vakiflara veya diger kisi ve kuruluslara yapilan bagis ve yardimlarin
kamuya aciklanan son bilango aktif toplaminin en az % 1 ve lzerinde olmasi veya % 1 in altindaki bagis ve
yardimlarin toplaminin kamuya agiklanan son bilango aktif toplaminin en az % 1 ine ulasmasi”
sinirlandiriimasina tabi tutulmustur.

Kurulunuzun 09/09/2009 tarih ve 28/780 sayili Karari ile Paylar Borsa’da islem goéren yatinm ortakliklar ve
finansal kuruluslar disinda kalan sirketlerin; kendi tiizel kisilikleri adina, mali tablolarinin hazirlanmasi sirasinda
tam konsolidasyon kapsamina dahil ettikleri ortakliklar lehine, olagan ticari faaliyetlerinin yurutiilmesi amaciyla
diger 3. kisiler lehine vermis olduklari TRi’lerde herhangi bir sinirlamaya gidilmemesine karar verilmistir. Borsa
sirketlerinin esas sdzlesmelerinde TRi vermelerine imkan saglayan maddelerinde, yapilacak ilk olagan genel
kurul toplantilarinda, Kurul Karari cercevesinde degisiklik yapmalari gerektigi hakkinda bilgilendirilmeleri ayrica
sirket ortaklarinin sirketlerin yillik olagan genel kurul toplantilarinda 3. kisiler lehine vermis olduklari TRi’ler ve
elde etmis olduklari gelir veya menfaat hususunda bilgilendirilmeleri ve sirketler tarafindan bu hususa olagan
genel kurul toplantisi glindeminde ayri bir madde olarak yer verilmesi sart kosulmustur.

S6z konusu teblig ve kurul karari ile dizenlenen bagis ve yardimlarin, teminat, rehin, ipoteklerin farkli esaslarla
yeniden diizenlenmesi karigiklik yaratmaktadir.

d. Genel Kurul Toplanti Nisabi

islemin taraflari ve bunlarla iliskili kisilerin oy kullanamadigi durumlarda nisap saglanamamasi sorunu yasanma
olasihgl cok yiiksektir. Ulkemizde genel kurullara katiim oranlarina ve oy kullanilan maddelere bakildiginda,
azinhk pay sahiplerinin katiliminin oldukga disik oldugu, yabanci fonlarin bu tiir konularda olumlu ya da
olumsuz oy kullanmaktansa g¢ekimser kaldiklari, kiiglik yatirimcilarin oylarinin nisap igin yeterli olmayacagi
gorilecektir. Bunun sonucunda da gergek yatirimcilarin katilimindan ziyade, sirketin faaliyetlerini engellemeye
calisan ya da bireysel fayda elde etmek isteyen kisiler icin kotliye kullanim agisindan 6nemli bir arag
olabilecektir.

e. Faaliyet konusu béliinme ve hisse degisimi, 6nemli tutardaki maddi/maddi olmayan varlik alim/satimi,
kiralanmasi veya kiraya verilmesi kapsamina giren sirketler

Faaliyet konusu Tebligin 3.6 maddesinde gegen sirketin sermaye ve yonetim yapisi ile malvarhginda degisiklik
meydana getiren boélinme ve hisse degisimi, 6nemli tutardaki maddi/maddi olmayan varlk alim/satimi,
kiralanmasi veya kiraya verilmesi kapsamina giren GYO, Girisim sermayesi sirketleri i¢cin maddenin tekrar
gozden gecirilmesinde fayda gorilmektedir.



f.  lliskili taraf islemleri

Sirketin sermaye ve yonetim yapisi ile malvarliginda degisiklik meydana getiren bélinme ve hisse degisimi,
o6nemli tutardaki maddi/maddi olmayan varlik alim/satimi, kiralanmasi veya kiraya verilmesi veya bagis ve
yardimda bulunulmasi ile Gglinci kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat verilmesine iliskin kararlarda
taraflarin “iliskili kisi” niteligi tasimasi vurgulanmakta ise, mevcut Turk Ticaret Kanunu ile TMS 24’de gegen
iliskili taraf kavramlarinin farkli olmasi nedeniyle bir belirsizlik s6z konusudur. Tebligde iliskili taraf tanimina yer
verilmesi maddeye iliskin yorum farkhhklarini giderecektir.

8. Karsilikli istirak iliskisi ((Teblig ilgili boliim: Pay Sahipleri, Madde 4.7)

Tebligin 4.7 maddesi geregince karsilikli istirak iliskisi, beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyorsa, karsilikli
istirak icerisinde bulunan sirketler, nisap olusturmak gibi, cok zaruri durumlar ortaya ¢ikmadikga, karsilkli istirak
iliskisi icerisinde bulunduklar sirketin genel kurullarinda oy haklarini kullanmaktan kaginirlar ve bu durumu
kamuya agiklarlar. Konuyla ilgili olarak Yeni Tirk Ticaret Kanunu 197. maddesinde “karsilikl istirak” tanimi
yapilmig olup, birbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip bulunan sirketlerin bu tanima girdiginden s6z
edilmektedir. Bu konuyla ilgili SPK ilke kararlari ve yeni TTK'daki diizenlemeler dikkate alinarak paralellik
saglanmali ve hakimiyet iliskisinin net olarak tanimlanmasiyla olasi uygulama hatalarinin 6niine gegilmesi
saglanmalidir.

BOLUM IV - YONETIM KURULU
9. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Sayisi (Teblig ilgili boliim: Yonetim Kurulu, Madde 3.3.1)

Tebligin 3.3.1. maddesi geregince, sayisi ikiden az olmamak tzere yonetim kurulunun en az lgte biri bagimsiz
Uye olmalidir. Sirketlerin ortaklik yapilarina paralel olarak belirlenen yénetim kurulu yapilarindaki farkliliklarin
dikkate alinmasi amaciyla bagimsiz tye sayisina iliskin oranin belli bir st esik belirlenerek sirketlerin halka
acikhk orani dikkate alinarak tespit edilmesi faydal olacaktir. Halka agiklik oranindan bagimsiz olarak belirlenen
asgari bagimsiz Gye sayisi, sermayesinin lgte birinden daha az oranda halka arz planlayan sirketler icin olumsuz
bir durum yaratmakta ve ayrica mevcut durumda halka aciklik orani yine sermayesinin lgte birinden az olan
sirketler igin kottan ¢ikma yoninde bir insiyatifin belirmesine neden olabilecektir.

is ortakliklari ve “birlikte kontrol” durumundaki sirketler icin de bu uygulama benzer neticelere sebebiyet
verebilecektir. S6yle ki, Birbirinden tamamen bagimsiz iki grubun ortak hakimiyetinde bulunan ortakliklarda,
ortak is yapmanin geregi olarak yonetim kurulu liye seciminde her bir tarafin sahip oldugu hisse gruplarina
Yénetim Kurulu’na aday gésterme imtiyazi taninmaktadir. Ornegin X is ortakligina A grubu paylar 4 iiye, B grubu
paylar 4 lye icin aday gostermekte, halka ac¢ik C grubu paylarin ise herhangi bir aday gosterme haklari
bulunmamaktadir. S6z konusu ortakliklardaki denge ancak bu sekilde saglanabilmektedir. Nitekim bu tir
sirketler halka acilirken de esas sozlesmeleri bu yapiyl yansittigindan, yatirimcilar yénetim kuruluna aday
gosterme haklarinin hicbir zaman olmayacagini bilerek bu sirketlere ortak olmakta, birbirinden bagimsiz iki ¢ikar
grubunun ortak menfaatler dogrultusunda sirketi yonetmelerinden fayda saglamaktadirlar. Zorunlu hale gelen
kurumsal yonetim ilkesinde ise buna ek olarak yonetim kurulunun 1/3’lGnin bagimsiz liye olmasi sart
kosulmaktadir. Ancak bu durum is ortakligi yapisini tamamen bozabileceginden uygulanmasi imkansiz
gorinmektedir. Bagimsiz Uyelerin herhangi bir nedenle is ortaklarindan birisinin lehine hareket etmesi tim
dengeyi bozacaktir. Bu ilkenin is ortakliklari icin zorunlu olmasi halinde bu tiir is ortakliklarinin kottan ¢ikma
girisiminde bulunmasi kaginilmaz olabilecektir. Kazanilmis hak niteligindeki yonetim kuruluna aday gosterme
imtiyazinin bu sekilde ortadan kaldirilmasi sirketin islerligini tehlikeye sokabilecektir. Benzer sekilde yeni
TTK'daki ilgili maddenin (m.360) uygulanmasinda kazanilmis haklarin korunmasi amaciyla TTK'nin
yayimlanmasindan bir yil 6nce mevcut imtiyazlara bu hiikmin uygulanmayacagi agiklanmistir.( TTK Uygulama
Kanunu md.28/2)

10. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelik Siiresi (Teblig ilgili boliim: Yonetim Kurulu, Madde 3.3.4)

Tebligin 3.3.4. maddesi geregince; Sirketin yonetim kurulunda son alti yil icerisinde yonetim kurulu Gyeligi
yapan bir kisi, yonetim kuruluna bagimsiz liye olarak atanamaz. Bagimsiz yonetim kurulu yeterliligi ve
kriterlerini saglayacak kisilerin kisitli olmasi nedeniyle diger kriterlerin saglanmasi halinde bu kriterin dikkate
alinmamasi faydal olacaktir.



11. Bagimsiz liye sec¢imi (Teblig ilgili boliim: Yonetim Kurulu, Madde 3.3.6)

Tebligin 3.3.6 maddesi geregince sermayenin yirmide birini temsil eden pay sahipleri tarafindan hakkinda
olumsuz oy kullanilmis bagimsiz yénetim kurulu Gyesi adaylarinin bagimsiz tye olarak segilmeleri durumunda,
bunlarin bagimsizlik kriterlerini saglayip saglamadigi Kurul tarafindan degerlendirilir ve karara baglanir. Azlik
hissedarinin itirazi Uzerine vyapilacak kurulunuz degerlendirmesi sonucunda bagimsizlik kriterlerinin
saglanmadigina karar verilmesi durumunda sirketin bosalan bagimsiz yénetim kurulu tyeligini en kisa zamanda
bir Genel Kurul toplantisi diizenleyerek mi yoksa Yonetim Kurulu’nun yapacagi bir atama ile mi dolduracaginin
ayrica bagimsiz Gyenin yonetim kurulu Gyeliginden ayrilmasi durumunda yerine yapilacak se¢im veya atama
surecine agiklik getirilmesi faydali olacaktir.

12. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesinin bir pay grubunu temsilen segilmemesi (Teblig ilgili bolim:
Yonetim Kurulu, Madde 3.3.5(b)))

Tebligin 3.3.5 (b) bendi geregince; Yonetim kuruluna bir pay grubunu temsilen segilmemelidir. Yonetim
kuruluna bir pay grubunu temsilen secilmemis olmasi sartinin yirlrlikteki Tirk Ticaret Kanunu uyarinca
yonetim kurulu Gyesinin ya pay sahibi olmasi ya da tlzel kisi pay sahibini temsilen secilmesi geregi dikkate
alinarak yeniden kaleme alinmalidir. Esas amacin imtiyazli pay gruplarini temsilen secilen tyelerin bagimsiz
olmadigini vurgulamak oldugu dusinilmekte olup, TTK kapsaminda tiizel kisi ortagi temsilen secilen yonetim
kurulu Gyesinin bu kriteri saglamis kabul edileceginin agik¢a belirtilmesi olasi yanhs anlamalari engelleyecektir.



“UY YA DA ACIKLA” PRENSIBIYLE KORUNAN KURUMSAL YONETIM ILKELERINE ILISKIN
GORUSLER

Kurulunuz internet sitesinde yayinlanan 4 Kasim 2011 tarihli duyuru ekindeki “Kurumsal Yénetim
ilkelerine iliskin Degisiklik Taslag” incelendiginde ilkelerin biyiik 6lciide sadelestirildigi,
diizenlemelerde bulunan ilkelerin biiyiik 6lctide ¢ikarildigi gériilmektedir. Bu haliyle ilkelerin getirdigi
ek yukumlalukler/tavsiyeler daha net goruldugiinden bu yaklasimin anlasilirlik agisindan blyik katki
saglayacagi goruslindeyiz.

Seri:lV, No:54 Tebligi ile zorunlu tutulan ilkelere iliskin gorislerimiz yukarida ayrica agiklanmakta
olup, diger ilkelerle ilgili gorislerimiz bu bélimde bilgilerinize sunulmaktadir

BOLUM | — PAY SAHIPLERI
Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastiriimasi

Kurumsal Yonetim Taslagl Bolim 1, 1.2. ilkesinde; sirket organlarinin yani sira “Pay Sahipleri ile
iliskiler Birimi”, basta bilgi alma ve inceleme hakki olmak iizere pay sahipligi haklarinin korunmasi ve
kullanilmasinin kolaylastiriimasinda etkin rol oynar ifadesi yer almaktadir. Burada bahsi gecen pay
sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin ticari sir niteliginde olmayan bilgilerle sinirli oldugu
vurgulanmalidir.

Mevcut ilkelerde Bolum |, ilke 2.1.5’de yer alan ifadede; genel kurul veya yonetim kurulu ancak
“ticari sirlarin” muhafazasi veya korunmaya deger bir sirket menfaatinin bulunmasi gerekgesi ile
inceleme ve bilgi talebini reddedebilir yorumu yapilirken, ilke 3.4.5.de; pay sahipleri tarafindan
yonetim kurulu veya denetgilere yoneltilen soruya, pay sahipligi haklarinin kullanilmasi igin
gerekli olmasi ve” ticari sir kapsamina” girmemesi kaydiyla cevap verilir ifadesine vyer
verilmektedir. Taslakta ilk boliim ve genel kurulla ilgili bolimde bu sinira yer verilmemesi uygulama
glclugine yol acabilecektir

Bilgi Alma ve inceleme Hakki

Kotiye kullanimlarin engellenmesi icin bilgi alma ve inceleme hakkinin sinirlarinin Kurulunuz
tarafindan belirlenmesi bliyik dnem tasimaktadir. Yeni Tirk Ticaret Kanununda bu hususlardaki
dizenlemelerine (Md.437) paralel kalinmasi, uygulama birligi ve kotlye kullanimin engellenmesi
acisindan 6nemli gérilmektedir.

Kurumsal Yonetim ilkeleri taslaginda; “Ozel denetgi tayinini istemek hakki, bilgi alma hakkinin bir
parcasidir. Bu gergevede belirli bir maddi durumun 6zel olarak incelenmesi ve aydinlatilmasi igin 6zel
denetci atanmasini her pay sahibinin bireysel olarak genel kuruldan talep edebilecegi yoniinde bir
hilkim esas sdzlesmeye konulabilir. Ozel denetci tayini sirket islemlerindeki yolsuzluk iddialarinin
arastirilmasi icin etkin bir yéntem oldugundan, sirket yonetimi 6zel denet¢i atanmasini zorlastirici
dizenleme vyapmaktan kaginir” denilmektedir. Yeni Tirk Ticaret Kanunu 438-444 (arasi)
maddelerinde diizenlenen 6zel denetim isteme hakki hikiimleri ve 6zel denet¢i atanmasina iliskin
diger hiikiimler cercevesinde ilkenin tekrar goézden gecirilmesi faydal olacaktir. Ozel denetgi
atanmasini isteme hakki TTK Madde 438’de oldugu gibi her pay sahibine taninmali, ancak genel kurul
kararina baglanmalidir. Genel kurul olumlu karar almazsa azinlik icin mahkemeye basvuru hakki s6z
konusu olmalidir. Aksi halde amaci asan kotiye kullanima agik uygulamalar glindeme gelebilecektir.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu 207. Maddesi uyarinca; denetgi, islem denetgisi, 6zel denetgi, riskin erken
saptanmasi ve yonetimi komitesi; bagli sirketin, hakim sirketle veya diger bagh bir sirketle iliskilerinde
hilenin veya dolanin varligini belirtir sekilde goris bildirmisse, bagh sirketin her pay sahibi, bu



konunun acikhga kavusturulmasi amaciyla, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinden 6zel denetgi atanmasini isteyebilir.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu 406. Maddesi uyarinca; denetgi, sirketin hakim sirketle veya topluluk
sirketleriyle iliskileriyle ilgili olarak sinirli olumlu goériis veya kaginma yazisi yazmigsa veya yonetim
kurulu, sirketin topluluk tarafindan, bazi belirli hukuki islemler veya uygulanan énlemler dolayisiyla
kayba ugratildigini ve bunlar dolayisiyla denklestirme yapilmadigini agiklamigsa, herhangi bir pay
sahibinin istemi Uzerine, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesi tarafindan
sirketin, hakim sirketle veya hakim sirkete bagli sirketlerden biriyle olan iliskisini incelemek lizere 6zel
denetci atanabilir.

BOLUM IV - YONETiIM KURULU
Yonetim Kurulunun Yapisi

Kurumsal Yonetim ilkeleri Taslagi Yonetim Kurulunun Yapisi bashg altindaki 3.2 maddesi
geregince; yonetim kurulunda her hangi bir Gyenin veya grubun karar aliminda baskin
olmamasini teminen icrada gorevli olan ve olmayan Uyeler bulunur. Yonetim kurulu tyelerinin
cogunlugu icrada gorevli olmayan iyelerden olusur. icrada gorevli olmayan yénetim kurulu
Uyeleri icerisinde, gorevlerini hi¢ bir etki altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz
yeler bulunur. icrada bulunan /bulunmayan yoénetim kurulu tanimi farkli sekillerde
yorumlandigindan uygulama birligi bulunmamaktadir. Bazi sirketlerde bulunan icra
komitesinde Uye olan yonetim kurulu Gyelerinin buradaki ayrimda icraci oldugu anlamina
gelmedigi distinlilmektedir

Kurumsal Yonetim ilkeleri Taslagl Yonetim Kurulunun Yapisi bashg altindaki 3.4. maddesinde
yonetim kurulu toplantilari etkin ve verimli bir sekilde planlanir ve gercgeklestirilir ifadesi
vurgulanmaktadir. ilke 3.4.1.’de “Faaliyet raporlarinda yénetim kurulunun calisma prensipleri,
hangi kararlarin alindigi, hangi kararlarin yoneticilere birakildigi belirtilmelidir.” denilmektedir. Bu
husus zaten esas sOzlesme ve imza sirkileri ile belirlendiginden ve kamuyla paylasildigindan
ayrica faaliyet raporunda yer verilmesine gerek olmadigi dusinilmektedir. Ayrica ayni ilkede
“Her Uyenin her toplantiya katihmi esastir.” denilmektedir. Ancak fiilen bu mimkin
olmamaktadir. Ozellikle yurtdisinda bulunan yénetim kurulu Uyelerinin fiziken toplantilara
katihmi sinirh olmakta, ancak katildiklari toplantilarda o©nceki kararlar da bilgilerine
sunulmaktadir. Bu bashk altindaki 3.4.4 maddesi uyarinca; yonetim kurulunda her yenin bir oy
hakki bulunup, Gyelere agirlikh oy hakki veya olumlu/olumsuz veto hakki taninmamaktadir. 3.4.5.
maddesi geregince ise yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacaginin sirket igi
dizenlemeler ile yazili hale getirilmesi ifade edilmektedir. Yonetim kurulunun yapisina iliskin 3.4
maddesinin alt kirlhmi olarak bu iki maddenin genel ilke olarak belirlenmesi, diger alt
dizenlemelerinin etkinlik icin zaten zaruri oldugu ancak bu detaylari her sirketin kendi
kosullarina gbre uygulanabilir halde belirlemesinin daha uygun olacagl duslnilmektedir.
Kurumsal Yonetim ilkeleri Taslagi 3.6. maddesinde “Yénetim kurulu lyesi sirket isleri icin yeterli
zaman ayirir. Yonetim kurulu Gyesinin baska bir sirkette yonetici ya da yonetim kurulu Gyesi
olmasi veya baska bir sirkete danismanlik hizmeti vermesi halinde, s6z konusu durumun g¢ikar
catismasi yaratmamasi ve sirketteki gorevini aksatmamasi esastir. Bu kapsamda, lyenin sirket
disinda baska gorev veya gorevler almasi belli kurallara baglanir ve sinirlandirilir. Yonetim kurulu
Uyesinin sirket disinda aldig1 gorevler ve gerekgesi, grup ici ve grup disi ayrimi yapilmak suretiyle
pay sahiplerinin bilgisine sunulur” denilmektedir. Yonetim kurulu lyeleri icrada bulunmadiklari
ve yonetim kurulu Uyeligi icin gerekli calismalari yapabilecek zamana sahip olduklari sirece,
sirket disi calismalarina midahil olma, sinirlama hakkimiz bulunmadigi diisiiniilmektedir.



Yénetim Kurulunda Olugturulan Komiteler

Kurumsal Yonetim ilkeleri Taslagi 4.1 maddesinde y&netim kurulunun gérev ve sorumluluklarinin
saglikh bir bicimde yerine getirilmesi icin mevzuatta belirtiien Denetimden Sorumlu Komite
disinda asgari olarak Kurumsal Yonetim Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret
Komitesi olusturulmasi belirtilmektedir. 4.2 maddesinde komite baskanlarinin bagimsiz yonetim
kurulu Gyeleri arasindan, yeterince bagimsiz lGye olmamasi halinde ise gerekgesi acgiklanmak
suretiyle icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu Gyeleri arasindan secilmesinden bahsedilirken
4.7 maddesinde komitelerin en az iki ayda bir toplanmasi vurgulanmaktadir.

Taslakta bir yonetim kurulu Gyesinin birden fazla komitede gorev almamasina 6zen gosterilir
ifadesine yer verilmekte olup, komite baskanlarinin bagimsiz yonetim kurulu lyeleri arasindan
secilmesi belirtilmistir. Bu hususta, yeterli bagimsiz Gyenin olmamasi durumunda komite
baskanlarinin icrada gorevli olmayan yonetim kurulu Uyeleri arasindan secilmesi Onerisinin
gdzden gecirilmesi ve komite baskanlarinin bagimsiz yénetim kurulu Gyeleri arasindan segilmesi
yerine icrada gorevli olmayan yoOnetim kurulu Uyeleri arasindan secilmesi yodnteminin
belirlenmesinin faydali olacagi gorlstindeyiz. Ayrica taslakta belirtilen komitelerin en az iki ayda
bir toplanmasi hususunun degistirilerek sirket yonetim kurullarinin toplanti takvimiyle parallellik
gostermesinin gerekli oldugu kanaatindeyiz.

Ucret Komitesi

Taslagin 5.3. maddesinde Ucret Komitesinin gorevleri asagidaki gibi belirlenmis olup, yénetim
kurulu lyelerine saglanan menfaatler tanimi irdelenmemistir. Bu hususta komitenin yapisinin
yonetim kuruluna saglanan menfaatleri irdeleyen bir yapida olup olmadigi konusuna agiklk
getirilmesi faydali olacaktir. Bunlarin yanisira Ucret Komitesi kurulmasi yerine kurumsal yénetim
komitesi altinda asagida belirtilen gérev tanimlarina yer verilmesi suretiyle fonksiyonlarin
birlestirilmesi ve ek bir komite kurulmamasi hususunun degerlendirilmesi faydali olacaktir.

e Ucret politikasina iliskin &nerilerini, sirketin uzun vadeli hedeflerini dikkate alarak belirler.

e Sirketin ve Uyenin performansi ile baglantih olacak sekilde (icretlendirmede
kullanilabilecek olgutleri belirler.

e Kriterlere ulasma derecesi dikkate alinarak, yonetim kurulu Uyelerine ve yoneticilere
verilecek Ucretlere iliskin 6nerilerini yonetim kuruluna sunar.

Yénetim Kurulu Uyelerine ve Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Mali Haklar

Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirkete Borclanma Yasagi

Kurumsal Yoénetim ilkeleri taslagi 5.5 maddesinde; sirket, herhangi bir ydnetim kurulu tyesine ve
yoneticilerine bor¢ veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin ve kredilerin slresini
uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, Uglncl bir kisi aracihgiyla sahsi kredi adi altinda kredi
kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez. Ancak bireysel kredi veren kuruluslar
herkes icin uyguladigl sartlarda, s6z konusu kisilere kredi verebilir ve bu kisileri diger
hizmetlerinden yararlandirabilir. Yeni Turk Ticaret Kanunu ilgili maddelerinde dizenlenen Sirketle
islem yapma, sirkete bor¢lanma yasagi uygulamasi ¢ercevesinde ilkenin tekrar gézden gecirilmesi
faydali olacaktir.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu 393 ve 395. Maddesi geregince Yonetim kurulu Uyesi, genel kuruldan
izin almadan, sirketle kendisi veya baskasi adina herhangi bir islem yapamaz; aksi halde, sirket



yapilan islemin batil oldugunu ileri siirebilir. Diger taraf boyle bir iddiada bulunamaz. Yénetim
kurulu Uyesi, yukarida sayilan yakinlari, kendisinin ve s6z konusu yakinlarinin ortagi olduklari
sahis sirketleri ve en az yilzde yirmisine katildiklari sermaye sirketleri, sirkete nakit veya ayin
bor¢clanamazlar. Bu Kkisiler icin sirket kefalet, garanti ve teminat veremez, sorumluluk
yiuklenemez, bunlarin borglarini devralamaz. Aksi halde, sirkete borglanilan tutar igin sirket
alacaklilari bu kisileri, sirketin ylkimlendirildigi tutarda sirket borglari icin dogrudan takip
edebilirler.



