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Prof. Dr. Ahmet Vedat AKGIRAY

Baskan
Sermaye Piyasas1 Kurulu
Ankara
[stanbul, 18 Ocak 2012
Ref: UB/kt/12-119
Saymn AKGIRAY,

TUSIAD olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Y&netim ilkeleri’nin giincellenmesi
caligmalarmi, gerek 27 Temmuz 2010 ve 23 Kasim 2011 tarihlerinde verdigimiz madde bazinda
goriiglerimiz gerek hazirladigimiz “Yonetim Kurullar1 igin Kurumsal Yonetim Prensipleri”
raporumuz ile siirecin baslamasindan itibaren destekledik. Bu dogrultuda, Kurulunuzun 30 Aralik
2011 tarih ve 28158 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren, Seri: IV, No: 56 sayili
“Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Teblig”i iizerinde
Kurumsal Yonetim Calisma Grubumuz tarafindan hazirlanan goriis ve degerlendirmelerimizi
asagida dikkatinize sunmak isteriz.

Kurulunuzca 2003 yilinda kamuya duyurulan SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, iilkemizin de
iiyesi oldugu OECD tarafindan yayimlanan ve tiim diinyada referans olarak kabul edilen OECD
Kurumsal Yénetim Ilkeleri esas alinarak hazirlanmistir.

e OECD ilkeleri’nin “Etkin Kurumsal Yénetim Cergevesi Temelinin Tesisi” bashgini tastyan 1.
Bolim’iin “B” alt bendi “Herhangi bir iilkede kurumsal yonetim uygulamalarin etkileyen
yasal ve diizenleyici sartlar, kanunlarla tutarliik arz etmeli, seffaf ve uygulanabilir
olmalhdw. ... Bu amacla, devietin ve diizenlemeden sorumlu diger makamlarin, sirketlerle,
bunlari temsil eden orgiitlerle ve diger paydaslarla istisarelerde bulunmasi etkili bir yoldur.
Mekanizmalar, taraflarin  haklarimi  koruyacak  sekilde  olusturulmalidir.  Denetim
mekanizmalarimin__asirtya _kacmasinin__engellenmesi, _uygulanamaz _diizenlemelerin
konulmasinin _éniine gecilmesi ve ticari dinamikleri bozacak istenmeyen sonuclarin ortaya
ctkmasini_onlemek _icin _kanuni onlemlerin, genel fayda ve maliyet hesabi yapilarak
tasarlanmasi gerekmektedir.” ifadelerine yer vermektedir.

Bu itibarla ifade etmek isteriz ki; yayimlanan Teblig’in hazirlanmasi siirecinde Dernegimiz
tarafindan 23 Kasim 2011 tarihinde verilen goriislerimizin, Teblig’in incelenmesi neticesinde
yeterince dikkate alinmadigi, buna karsin daha 6nce tartisilmayan yeni, fakat uygulanmasi ve /
veya telafisi miimkiin olmayan zararlarin yam sira hissedarlar arasinda uzun siireli hukuki
ihtilaflara yol agma ihtimali yiiksek olan hiikiimlerin Teblig’de yer aldig1 goriilmiistiir.

e OECD Iilkeleri’nin “Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri” bashigmi tastyan II.
Bolim’iin “B” alt bendinde “... 3) varliklarin tiimiiniin veya onemli bir kisminin devri de
dahil olmak iizere sirketin satisi _anlamina _gelebilecek/satist _ile sonuclanabilecek
olaganiistii_islemler gibi, sirketle ilgili koklii degisiklikleri ilgilendiren kararlara katilma ve
bu kararlar hakkinda yeterince bilgilendirme hakkina sahip olmalidir” denilmek suretiyle
“onemli” (olaganiistii) islemlerin tanimi yapilmis ve sinir1 belirlenmistir.
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OECD Ilkeleri’nin “Hissedarlarm Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri” basligmi tasiyan II.
Boliim’iin “C” alt bendinin 2. fikrasmin ag¢iklama kismunda “... Sirketlerin, soz konusu
haklarin (soru onergesi verme, giindeme madde eklettirme, dneri getirme vb.) istismar
edilmesini_onleme_hakki vardwr. Ornegin, bir hissedarin karar onerisinin giindeme alinmasi
icin belirli sayida hisseyi veya oy hakkini elinde tutan kisilerce desteklenmesi zorunlulugu
makul bir énlemdir.” denilmek suretiyle azinlik pay sahiplerinin kendilerine tamman haklari
diger pay sahiplerinin zararina yol agacak sekilde istismar edemeyecegi, kotiye
kullanamayacag1 ve sirketlerin zararmma yol acamayacagi; sirket yonetiminin bunu 6nleme
hakki bulundugu agikga ifade edilmistir.

OECD ilkeleri’nin “Hissedarlarin Adil Muamele Grmesi” basligmi tastyan I11. Boliimii’niin
Giris kisminda ise; “... Yatirimcilarin korunmasi adina “énciil” ve “ardil” hissedarlik haklart
olarak bir ayrim yapilabilir.” denilmistir. Gelismis piyasalarda, “Onciil” onlemler ve “ardil”
onlemler arasindaki hassas dengenin korundugu, bunlarin birbirinin “ikamesi” degil,
tamamlayicisi olarak kullanildig: bilinmektedir. Bu ¢ergcevede, Teblig’in yukarida bahsedildigi
sekilde “oOnciil” onlemlere agirlik verilerek hazirlandigi; O6nlem almak adina, Teblig’de
tanimlanan islemlerde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine ve kiiciik pay sahiplerine, yerli /
yabanci fonlara vb. orantisiz kontrol yetkisi tanindigi, bu durumun her tiirlii istismara ve
kotliye kullanima agik oldugu, telafisi miimkiin olmayan zararlara sebebiyet verebilecegi
diistiniilmektedir.

Son olarak; OECD {lkeleri’nin “Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik islevleri” bashigini
tasiyan II. Bolim’iin “E” alt bendinin 1. fikrasinda; “seffaflik” kavramina vurgu yapilarak;
“Yatirnmcilarin haklarimi ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri icin... sirket varliklarinin
onemli boliimlerinin satis1 gibi olaganiistii islemler agik bir bicimde ifade ve ilan edilmelidir.
Islemler, seffaf fivatlarla ve simflarina gore biitiin hissedarlarin haklarini koruyan adil
kosullarda ger¢eklestirilmelidir” denilmistir.

Yukarida bahsedilen OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nden gerekli noktalarda almtilar
yapilmak suretiyle ifade edilen degerlendirmeler dogrultusunda;

1- “Iliskili taraflar arasindaki islemler” ile “6nemli (Teblig’de belirli bir kriter verilmemistir)
islemler”de bagimsiz yonetim kurulu iiyesine veto hakki veren, genel kurulda kiigiik pay
sahiplerine, yerli ve yabanci fonlar vb. kurumsal yatirimcilara, sirket sermayesindeki
paylarmin iizerinde orantisiz yonetim hakki taniyan; hakim ortagin haklarini tamamen
ortadan kaldiran, her tiirlii istismara ve kotliye kullanima agik, sirketin ve diger pay
sahiplerinin telafisi miimkiin olmayan zararlara ugramasma yol acacak, Teblig’in
uygulanmasini zorunlu tuttugu 1.3.10 ve 4.4.7 Ilkesi’nin, Teblig ekinde yer alan Sermaye
Piyasas1 Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nden tamamen ¢ikarilmasinin ve / veya uygulanmasi
zorunlu olmayan Ilkeler olarak siniflandirilmasinin,

2- 1.3.10 ve 4.4.7 Ilkesi’ndeki “6nemli” islemlerin OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nde
de tanimlandig1 lzere; sirketle ilgili koklii degisiklikleri ilgilendiren islemler olarak
tanimlanmasinin; burada birden fazla kriterin (aktif toplamina oran; ilgili ist ve alt hesap
kalemine oran; briit satis hasilatina orani; esas faaliyet gelirine oram; FVAOK marjma
orani vb.) solo / konsolide bazda dikkate alinmasinin ve bunlarin kamuya agiklanmasinin;
stireklilik arz eden islemlerin ayrica degerlendirmeye tabi tutulmasinin,
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3- Her iliskili taraf isleminin, kiigliik pay sahiplerinin aleyhine olmayabilecegini gbz 6niinde
bulundurarak, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 kapsaminda, seffaflik,
kamuyu aydinlatma ve hesap verebilirlik prensipleri dahilinde detayli kamuya agiklama
standartlar1 olusturulmasinin,

4- Her tirlii istismar1 ve kotiiye kullanimi dnlemek adina, “glindeme madde eklettirme”
hakkinin, ancak belirli sayida hisseyi veya oy hakkini elinde tutan pay sahiplerine
verilmesinin,

5- Birgok borsa sirketinin, onemli tutarlarda uluslararasi yatirimlari olmasina ve kiiresel
Olcekte tiretim yapmak suretiyle rekabet etmesine ragmen, yabanci bagimsiz yonetim
kurulu iiyesi atanmasi kosullarmin hemen hemen imkansiz hale gelmis olmasinin,
uluslararas1 Olgekte faaliyet gosteren sirketlerimizin gercekleri ile bagdasmadigi;
uluslararasi tecriibelerden ve 6zellikle bagimsiz yonetim kurulu tiyeliginin uzun yillardir
uygulandigr iilkelerdeki bilgi birikiminden yararlanilabilmesini  engelleyecegi
diisiiniildiigiinden, 4.3.7. Ilkesi’nin (g) bendinin Ilkeler’den kaldirilmasinn,

6- Teblig’in, bagimsiz yonetim kurulu liye adayinin belirlenme siirecini detayli bir sekilde
tanimladigi; bu kapsamda, yonetim ve pay sahiplerinin bagimsiz iiye tekliflerini ilgili
komiteye iletmesinin ardindan, tekliflerin komite tarafindan degerlendirildigi, yonetim
kurulunun kararmi takiben bagimsiz iiye adaylariin SPK’ya iletildigi ve SPK’nin agik /
kapali onayina tabi oldugu; buna karsilik bagimsiz iiyelerle ilgili tiim bilgilerin yatirimci
ile paylasilmakta oldugu, pay sahibinin bilgilenmis sekilde genel kurulda oy kullanacagi,
Teblig’e gore %1 oranminda hisseye sahip ortaklarm genel kurulda olumsuz oy
kullandiklar1 takdirde konunun tekrar SPK’nin degerlendirmesine tabi olacagi dikkate
aliarak, bagimsiz tiye belirleme siirecini zorlastiran 6n SPK onayinin kaldirilmasinin,

7- Ayrica, genel kurulda asgari %1 oraninda olumsuz oy alan bagimsiz yonetim kurulu iiyesi
adaymin, durumunun degerlendirilmek iizere Kurulunuza intikal ettirilmesi gerektigi goz
oniinde bulundurularak, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda azinlik haklarmin sermayenin
%y5’ine tanindig1 géz oniinde bulundurularak, s6z konusu oranin %5’e ¢ekilmesinin,

8- Bununla beraber sirketlerin, esas sozlesme ve yonetim kurulu yapilandirilmalarim
30.06.2012 tarihine kadar yapilacak ilk genel kurulda tamamlamalarmin beklendigi bu
sire zarfinda, esas sozlesme tadillerinin, yonetim kurulu ve Kkomitelerin
yapilandirilmasinin gii¢ oldugu; yeni TTK ile ilgili uyum ¢aligmalarimin da devam ettigi
gdz Oniinde bulundurularak, Teblig’in getirdigi yiikiimliiliiklerin daha saglikli
anlagilmasini ve tartisilmasini teminen borsa sirketlerine bir yillik gegis siirecinin
taninmasinin

9- Bankalar Kanunun 6ngordiigii banka yonetimlerine iligskin diizenlemeler ile s6z konusu
SPK tebliginin getirdigi kurumsal ydnetim ilkeleri biiyiik Sl¢iide karsilanmaktadir. Bu
nedenle bu diizenlemenin bankacilik sektorii igin yeniden gozden gegirilmesinin

uygun olacagi diisiiniilmektedir.

Ozetle belirtmek isteriz ki; s6z konusu Teblig, 6zellikle mevcut ve / veya kurulmasi planlanan
yabanci sermayeli is ortakliklari, halka arzlar ve yatirim ortami agisindan uygulamada tereddiit ve
sorunlara yol acabilecegi gibi kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerde kabul goérmesinde de
direng yaratabilecektir. Bu baglamda, 6zellikle Teblig’in bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine ve
azlik pay sahiplerine, hakim ortak karsisinda orantisiz yonetim yetkisi vermesi, yonetim ve
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hakimiyet iliskilerine miidahale eder niteliktedir. Bu durumun IMKB iizerinde de olumsuz etkileri

olabilecegi diistiniilmektedir.

Seri: IV, No: 56 sayili “Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin
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Teblig”e dair degerlendirme ve gorislerinize arz ederiz. Sizinle gergeklestirdigimiz goriisme

KONEEDERASYONU dogrultusunda Teblig ile ilgili daha detayl1 ve teknik bir goriis ayrica Kurulunuza iletilecektir.
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