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YONETICi OzETI

Bu rapor, Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (“EBRD”) ve Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)
tarafindan baslatilan “Sermaye Piyasasi Kurulu’na Kurumsal Yénetim ilkelerinin Uygulanmasi
Hakkinda Destek Saglanmasi” adli proje kapsaminda Borsa istanbul’da (BiST) islem géren
sirketlerinin mevcut raporlama uygulamalari hakkinda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir.

SPK ii-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi (“Teblig”) dort bolim altinda toplanan 97 ilkeden
olusmaktadir: 1. Pay Sahipleri 2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 3. Menfaat Sahipleri ve 4.
Yonetim Kurulu. Bu ilkelerden 24 tanesi zorunluyken digerleri icin “uy ya da acgikla prensibi”
gecerlidir. Sirketler, aciklamalarini SPK tarafindan belirlenen Uyum Raporu Formati’'ni
(“URF”) kullanarak yillik faaliyet raporlarinin ekinde sunmakla yikimlidur.

Kurumsal yonetim ilkelerindeki bircok maddenin birden fazla kurumsal yonetim unsurunu
icermesi uyum durumunun takibini zorlastirmaktadir. Ayni sekilde URF'de bircok maddede
birden fazla unsura iliskin bilgi talep edilmesi sirketlerin istenen bilgiler arasinda tercihte
bulunarak yanit verebilmelerine yol agmaktadir.

URF’'de kurumsal yonetim ilkelerinin sadece %40’'inin kapsanmasi “uy ya da agcikla”
prensibinin etkili bir sekilde uygulanmasina engel teskil etmektedir. Acik uglu bir anlati
tarzinin benimsenmis olmasi sirketlerin yapisal acgiklamalar yapmalari icin vyetersiz
kalmaktadir. URF’de ilkelerin madde numaralarindan farkh bir numaralandirma kullanildigi
icin okurlar sirketlerin hangi ilkeye atifta bulunduklarini agiklamanin icerigini yorumlayarak
anlamak durumunda kalmaktadir.

Bircok madde objektif bir sekilde ol¢lilmesi imkansiz olan genel nitelikte ifadelerden
(6rnegin “Yonetim kurulu, faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir sekilde
yaratir.”) olusmaktadir. Uyum Raporu Formati, agiklamalar konusunda yol gdstermek
amaciyla gelistirilmis olsa da sirketlerin cogunlukla URF’yi degil dogrudan kurumsal yonetim
ilkeleri metnini referans aldigi goraImistar.

URF’'nin en basinda sirketlerden uyulmayan ilkelerin bir bitiin olarak gorilmesine imkan
saglayacak bir liste sunmalari beklenmektedir. Buna karsin raporlarin %49’unda bu talebin
karsitlanmasi, sirketlerin uyum diizeyi hakkinda fikir sahibi olmayi daha da zorlastirmaktadir.
Hatta bazi sirketler bastaki uyum beyanlarinda bitin ilkelere uyduklarini belirtseler bile
raporun devami okundugunda bu beyanla celisen agiklamalar gérilmektedir.

Raporlama uygulamalariyla ilgili diger bir konu da birgcok sirketin ilkeye uyup uymadigini
acikca belirtmek yerine gerekli bilgileri verip uyum durumunu okurlarin yorumuna birakmayi
tercih etmesidir. Ayrica yapilan bilgilendirmenin zaman zaman gercek durumu yansitmadigi
da gorilmektedir. Ornegin milakat yapilan bir sirket temsilcisi uyum raporunda yer alan
yilda yaklasik 30 yonetim kurulu toplantisi yapildigi bilgisine karsin yilda dért toplanti
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yapildigini, raporda belirtilen sayinin ise raporlama déneminde alinan karar sayisi oldugunu
ifade etmistir.

Bilgilendirme ylkumliliklerinin tamamlayici degil bircok durumda birbirini tekrar eder
nitelikte oldugu goérilmektedir. Ornegin faaliyet raporu, finansal tablolar ve genel kurul
dokiimanlari ayni anda hem KAP’ta, hem sirketin kurumsal internet sitesinde hem de MKK
tarafindan hazirlanan bir sirket profili portali olan e-Sirket'te yayimlanmaktadir. Bu c¢ok
kanalli bilgilendirme yiakimluliga:

e tutarsizlik riskine,
* operasyonel verimsizlige ve

¢ sirketlerin bildirim yakimluliklerini degerlendirmekte zorlanmalarina

yol agmaktadir.

ihraggilar zorunlu ilkelere yiiksek diizeyde uyum gdéstermektedir. Bir sirket disinda biitiin
sirketler Yonetim Kurulu Bolimu’ndeki zorunlu ilkelerin timiine uyum gosterirken Pay
Sahipleri Bélimi’'ndeki zorunlu ilkelere uyum diizeyi %88’dir. Pay Sahipleri Bolimi’ndeki
zorunlu ilkelerin tamami genel kurul toplantilariyla ilgili olup uyumsuzluk gézlenen durumlar
genel kurul toplantilarinin ilani ile ilgilidir.

Zorunlu olmayan ilkelerde en disik uyum dizeyi (i) pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme
hakki ve (ii) azinlik haklariyla ilgili ilkelerde gdézlenmistir. Orneklemdeki hicbir ihragci pay
sahipligi haklarini ilkelerde onerildigi sekilde genisletmek (izere ana s6zlesme diizenlemesine
gitmemistir. Yerli yatirimcilarin kurumsal yonetimle dogrudan ilgili olmadigi goriilmektedir.
Bircok sirkette halka aciklik oraninin ¢ok diisiik olmasi hissedarlarin kurumsal yonetimle ilgili
konulari yakindan takip etmeleri icin gerekli motivasyonun saglanamamasina neden
olmaktadir.

Yonetim Kurulu Bélimii’ndeki zorunlu olmayan ilkelere uyum diizeyinin Kamuyu Aydinlatma
ve Seffaflik ile Menfaat Sahipleri boélimlerindeki ilkelere goére daha disiik oldugu
gorilmektedir. Sadece sinirli sayida sirketin yonetim kurulu faaliyetleri hakkinda yazili ig
dizenlemeler hazirladigi gorilmektedir. Yonetim kurulu yetki devri konusunda seffaflik
dizeyi sinirl olup kurumsal yénetim uyum raporlarindan bu konuda bilgi edinilememektedir.

Arastirmamiz, sirketlerin uyumsuzluk durumunda oldukc¢a sinirh bir aciklama sundugunu
ortaya koymustur. Uyumsuzluk durumlarinin sadece %32’sinde agiklama sunuldugu
gorilirken arastirmamizda SPK’nin aciklama standartlarinin tamamini yerine getiren
herhangi bir sirket bulunmadigi géralmustar.

Yatirimc iliskileri yoneticisi, organizasyon icindeki konumu itibariyle yonetim kuruluna,
komitelere, Ust yonetime ve diger kritik karar ve kontrol fonksiyonlarina erisimi
bulunmamasi nedeniyle kurumsal yoénetimle ilgili gelismeleri gercege uygun sekilde
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raporlamakta zorlanmaktadir. Bircok Ulkede bu gorev, sirket genel sekreteri veya kurumsal
yonetim gorevlisine verilmistir. Ayrica genellikle orta diizey yonetici konumundaki yatirimci
iliskileri yoneticisinin kurumsal yonetim komitesine liye olarak atanmasini zorunlu kilan
11’inci madde hesap verebilirlik agisindan sorunlu bir duruma neden olabilmektedir.

Kurumsal yonetim raporlama cgercevesi ve ihraggilar tarafindan yapilan agiklamalara iliskin
incelememiz sonucunda asagidaki (¢ aksiyonun SPK’'nin izleme etkinligini ve ihragcilarin

uyum dizeyini artiracagl sonucuna ulasiimistir:

* URF'nin bitiln ilkeleri icerecek sekilde gozden gecirildikten sonra uyum durumunun
iki segenekli bir yapida beyan edilmesi ve bu beyanlarin objektif destekleyici
bilgilerle tamamlanmasi 6nerilmektedir.

* Aciklamalarin kalitesini artirmak Uzere ihraggilarin agiklamalarda bilgi vermesi
beklenen bitiin kriterleri iceren bir agiklama kilavuzu hazirlanmalidir.

* ihragcilarin raporlarindaki bilgiler periyodik olarak bir araya getirilerek konsolide bir
kurumsal y6netim izleme raporu yayimlanmalidir. Bu uygulama, ilkelere uyum
konusunda sirketleri tesvik ederken SPK ve yatirimcilarin piyasa uygulamalariyla
ilgili hedef belirlemelerine imkan saglayacak, ayni zamanda yiksek uyum goésteren
sirketlerin takdir edilmesini temin ederek uyumsuzluk ve vyetersiz agiklama
durumlarinda gorinirligin artmasi yoluyla zayif performans gosteren sirketler igin
de bir “yumusak yaptirrm” islevi gérecektir.
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GIRiS

Bu rapor, SPK ve EBRD tarafindan baslatilan “Kurumsal Yénetim ilkelerinin Uygulanmasi
Konusunda SPK’ya Destek Sunulmasi” projesi kapsaminda, BiST’te islem goren sirketlerin
kurumsal yonetimle ilgili raporlama yukimlilikleri ve uygulamalarini gézden gecirmek
amaciyla hazirlanmistir. Rapor 06zellikle ihraggilarin zorunlu ve zorunlu olmayan ilkelere
uyum dizeyi ve sunulan aciklamalarin kalitesine odaklanmaktadir.

Arastirma bulgulan birincil ve ikincil verilere dayanmaktadir. ikincil veriler ihraggilarin 2014
faaliyet raporlarinda sunduklari kurumsal yonetim beyanlari ve kurumsal yénetim uyum
raporlarindan, kurumsal internet sitelerinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(“KAP”) elde edilmistir. Birincil veriler ise yonetim kurulu Uyeleri ve (st diizey yoneticiler ile
ylz ylze milakat yoluyla toplanmistir. Ayrica proje kapsaminda Kurumsal Ydnetim
ilkelerinin uygulanmasi konusunda biri sirket yoneticileriyle, digeri araci kuruluslarla olmak
Uzere iki calistay dizenlenmistir. Son olarak, Tirkiye’de faal yabanci finansal kuruluslar,
kurumsal ydnetim derecelendirme kuruluslari, Merkezi Kayit Kurulusu ve Borsa istanbul
yetkilileri ile mevcut raporlama cercevesiyle ilgili degerlendirmeleri hakkinda miulakatlar
gerceklestirilmistir. Calismamizin birincil ve ikincil arastirma verileriyle desteklenmesi,
raporlama uygulamalari hakkinda kapsamli bir anlayis gelistirmemize ve bu anlayisi
raporlama kalitesini etkileyen taraflarin gorisleriyle test ederek gelistirmemize imkan
tanimistir.

Arastirmamiza dahil edilen 70 ihragginin toplam piyasa degeri, Borsa istanbul toplam piyasa
degerinin %81’ini kapsamaktadir. Katilimcilarin 2014 uyum raporlarinda sagladiklari
yanitlarin dogrulugu mimkin oldugunca diger kaynaklardan dogrulanmistir. Ancak
dogrulama sireci sadece gerekli bilgileri paylasan sirketlerde uygulanabilmistir. Sirketler
tarafindan sunulan aciklamalar da gozden gecirilmis ve aciklamalarin kalitesi
degerlendirilmistir.

ilgili Avrupa Birligi Direktifleri’nde yer alan yikiimlulikler ve bunlara karsilik gelen Tiirk
hukuku dizenlemeleri incelenmistir. Bu raporda ele alinan yasal cerceve regiile piyasalarda
islem goren sirketlerin kurumsal yonetim ile ilgili kamuyu aydinlatma yikidmldlGklerini
kapsamaktadir.

Raporun analitik cercevesi SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne dayal olarak gelistirilmis ve
sirket Uzerindeki kurumsal yonetim uygulamalarini incelemek amaciyla uyarlanmis olup

asagidaki dort kurumsal yonetim bolimind kapsamaktadir:

i. Pay Sahipleri;

ii. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik;
iii.  Menfaat Sahipleri; ve
iv.  Yonetim Kurulu.
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20. Kurumsal Yénetim ilkeleri’ndeki dért bolimin her birinde kamuyu aydinlatma
yukimluliklerinin neler oldugu ve Tirk sirketlerinin kurumsal yonetim o6zellikleriyle ilgili
bilgilendirmeyi nasil gerceklestirdikleri analiz edilmistir.
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Il. KURUMSAL YONETIM VE KAMUYU AYDINLATMA

UYGULAMALARI

1. Kurumsal Yonetim Tebligi’ne Genel Bakis

1.

Teblig’in ekindeki Kurumsal Yénetim ilkeleri asagidaki doért bélime ayrilan 97 adet ilkeden
olusmaktadir:

1. Pay Sahipleri

2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
3. Menfaat Sahipleri ve

4. Yonetim Kurulu

24 zorunlu ilkenin dért bolim altindaki dagihmi asagidaki Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1:
Zorunlu ilkelerin Dagilimi

1. PAY SAHIPLERI 2. KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
24 ilke 6 ilke

4 Zorunlu 0 Zorunlu

20 Goniilli 6 Goniilli

3. MENFAAT SAHIPLERI 4. YONETIM KURULU

22 ilke 45 ilke

0 Zorunlu 20 Zorunlu

22 Goniilli 25 Goniilli

Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin dért béliimi kendi icinde ayni konuya iliskin ilkelerden olusan
alt bolimlere ayrilmistir. Her bir alt bolimde yer alan zorunlu ilkelerin ilgili alt bolimdeki

toplam ilke sayisina orani Tablo 2’de sunulmaktadir.

Buna gore 4.3 (Yonetim Kurulunun Yapisi - %80), 4.5 (Yonetim Kurulu Biinyesinde
Olusturulan Komiteler - %70), 4.6 (Yénetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan
Yoneticilere Saglanan Mali Haklar - %40), 1.3 (Genel Kurul - %36), ve 4.2 (Yonetim Kurulunun
Faaliyet Esaslari - %13) digerlerine gore daha siki kurallarla diizenlenen alt bolimlerdir.
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Tablo 2:
Kurumsal Yénetim ilkelerinin Alt Boliimlerinde Zorunlu ilkelerin Orani

1. PAY SAHIPLERI Zorunlu ilkeler
(%)
1.1 Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastiriimasi %0
1.2 Bilgi Alma ve inceleme Hakki %0
1.3 Genel Kurul %36
1.4 Oy Hakki %0
1.5 Azlik Haklari %0
1.6 Kar Payi Hakki %0
1.7 Paylarin Devri %0

2. KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

Kurumsal internet Sitesi

%0

Faaliyet Raporu

3. MENFAAT SAHIPLERi

%0

Yoneticilere Saglanan Mali Haklar

3.1 Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikasi %0
3.2 Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin %0
Desteklenmesi

3.3 Sirketin insan Kaynaklari Politikasi %0
34 Miisteriler ve Tedarikgilerle iligkiler %0
3.5 Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk %0
4. YONETIM KURULU

4.1 Yénetim Kurulunun islevi %0
4.2 Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari %13
4.3 Yonetim Kurulunun Yapisi %80
4.4 Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli %0
4.5 Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler %70
4.6 Yénetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan %40

11
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Bircok ilkenin birden fazla kurumsal yonetim unsurunu kapsamasi uyum durumunu
belirlemeyi gliclestirmektedir.

Orneklem

Ornekleme dahil edilen toplam 70 sirket, birinci grupta yer alan 29 sirketin tamamini, ikinci
grupta yer alan sirketlerin 21’ini ve G¢linci grupta yer alan sirketlerin 20’sini kapsamaktadir.
Bu sirketler piyasa degeri agisindan 31 Aralik 2015 itibariyle Borsa Istanbul’'un %81’ine
karsilik gelmektedir.

ikinci ve Uglinci gruptaki sirketler finansal hizmetler, ilag, insaat, ulasim, imalat ve
perakende gibi farkl sektérlerin temsiline imkan verecek sekilde tesadiifi olarak secilmistir.

Veri Kaynaklari

Temel veri kaynagi olarak sirketlerin 2014 yili faaliyet raporlarinin ekinde yer alan kurumsal
yonetim uyum raporlari kullaniimistir.

Buna ek olarak sirketlerin kurumsal internet sitelerinde veya KAP’ta acgiklama gerektiren
ilkeler icin internet siteleri ve KAP duyurulari incelenmistir.

Metodoloji

Analiz igin SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin timiinii iceren bir veri tabani gelistirilmistir.
Ardindan, veri tabanindaki her bir ilke, uygun hallerde, SPK Kurumsal Yonetim Uyum Raporu
Formati’nda yer alan ilgili bilgilendirme yikimlulugi ile eslestirilmistir.

Daha sonra veri tabani bir taraftan kurumsal yonetim uyum raporu formatindaki bilgileri,
diger taraftan ilkelerle ilgili degerlendirmemizi yansitacak sekilde doldurularak gifte kontrol
saglanmistir. Sirketlerce saglanan bilgiler asagidaki sekilde siniflandirilmistir:

¢  Uyum: Sirket ilkeye uydugunu beyan etmektedir.

*  Uyumsuzluk: Sirket ilkeye uymadigini beyan etmektedir.

* Bilgi yok: Sirket ilkeye uyum durumu hakkinda bir bilgi vermemektedir veya
raporlama donemi icindeki uygulamadan bahsetmeksizin genel yaklasimini tarif
etmektedir.

! Rapordaki bulgulara iliskin bitiin oranlar 6rneklem buylkligi olan ortak payda 70’e gore (Grup 2 igin 21

ve Grup 3 icin 20) hesaplanmistir. istisna uygulanan durumlar: Yonetim kurulu baskani ve icra baskaninin

ayni kisi olmasi halinde KAP agiklamasi yapilmasina iliskin ilkede bu durumda olan sirketlerin tamami

dikkate alinmistir. Ayrica Grup 1’e iliskin oranlar BiST'te Grup 1’de islem géren 29 sirketin tamamini

icermektedir.
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* llgisiz: ilkede tarif edilen durum ortaya ¢ikmamistir; dolayisiyla séz konusu ilke
sirket acisindan ilgili degildir. ilgisiz kategorisi, uyum orani hesaplamasina dahil
edilmemistir.

12. Sirketlerin herhangi bir ilkeye uymadiklarini beyan ettikleri durumlarda yaptiklari agiklamalar

n u

analiz edilerek “yetersiz”, “tatminkar” ve “kaliteli” olmak Gzere siniflandirilmistir.

13. Agiklamalarin kalitesi, 2014/208/EU sayili AB Komisyonu Tavsiyesi Karari’na, aciklamalarin

kalitesi hakkinda Financial Reporting Council (“FRC”) raporuna® ve Kurumsal Yénetim
Tebligi’'nin 8’inci maddesine gore degerlendirilmistir.

14. Buna gore kaliteli bir aciklama:

a. hangi spesifik ilkeye uyulmadigini agik¢a belirtir;
b. ilkeden farkh davranisin tarihgesini ve baglamini kisaca tarif eder;

c. ilkeden farkli davranma gerekgesini ikna edici ve anlasilir bir sekilde belirtir. (“ilkeye
uymuyoruz ¢iinki bu kurali yerine getirmiyoruz”, veya “ilkeye uymuyoruz ¢iinkii zorunlu
degil.” gibi kisirdongii iceren agiklamalarla degil.);

d. uyumsuzluk nedeniyle dogabilecek risklere karsi alinan telafi edici aksiyonlari ve farkli
uygulamanin ilkenin amacini nasil tatmin ettigini aciklar; ve

e. uyumsuzluk durumunun gegici olup olmadigini ve sirketin ne zaman uyum goéstermeyi
hedefledigini belirtir.

5. Bulgularin Renk Kodlari

15. Bulgularin daha rahat incelenebilmesi icin rapordaki tablolarda asagidaki Tablo 3’te sunulan

6.

renk kodlari kullaniimistir:

Tablo 3:
Renk Kodlari

Uyum Diizeyi: %67’den yliksek

Uyum Diizeyi: %33’lin altinda

Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne Uyum

16. Bu bolimde ihraggilarin zorunlu ve zorunlu olmayan ilkelere ne diizeyde uyum gosterdigi

incelenmistir. ilkelere uyum, raporda madde madde degil Kurumsal Yénetim ilkeleri’'nde

? Financial Reporting Council (2012): What constitutes an explanation under 'comply or explain'? - Report

of discussions between companies and investors.
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tanimlanan alt bolimlere® gére sunulmus, her bir alt bélimde en az uyum gésterilen ilkeler
ayrica belirtilmistir. EK-1’de uyum gosteren sirket sayisi en yiksek ve en disik olan ilkeler
ayrica madde madde olarak belirtilmistir. Sirketlerin en ¢ok uyum gosterdigi ilkelerin,
Menfaat Sahipleri Blimii’ndeki “ayrimciliga karsi dnlem almak” veya “glivenli bir is ortami
saglamak” gibi uyumsuzluk beyan edilmesi beklenemeyecek ifadeler oldugu gérilmektedir.

6.1 Kurumsal Yonetim Uyum Beyani

17. Kurumsal Yonetim Uyum Beyani, uyulmayan ilkelerin toplu olarak sunuldugu, uymama
gerekgelerinin, potansiyel catisma ve riskler ile sirketin gelecekte uyum gostermeyi planlayip
planlamadiginin belirtildigi bir listedir. Orneklemde yer alan sirketlerden sadece 35’inin
(%50) kurumsal yonetim uyum raporlarinda bir uyum beyani sundugu gérilmustir. Ayrica
uyum raporunun diger bélimlerinde uyum gosterilmeyen baska ilkelerden de bahseden 53
sirketin uyum beyanlarinin (%76), uyum durumunu gercekci sekilde yansitmadigi
belirlenmistir. Uyum beyanlarinin 6zet incelenmesi asagidaki Tablo 4’'te sunulmaktadir:

Tablo 4:
Kurumsal Yonetim Uyum Beyani Bulunan $Sirketler

Uyum beyani var %50 %72 %36 %30
eksiksiz %24 %34 %9 %25
eksik %26 %38 %27 %5
Uyum beyani yok %50 %28 %64 %70
Toplam %100 %100 %100 %100

6.2 Kurumsal Yonetim Uyum Raporu

18. Sirketler, uyum durumlarini ilkelerin Teblig’deki sirasina gore raporlamaktadir. Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu Formati 97 ilkenin sadece 38’ini kapsadigi halde, sirketlerin
ortalamada ilkelerin %83’l ile ilgili uyum durumu bilgisi verdigi goérilmektedir. Baska bir
ifadeyle, uyum raporlamasinda sirketler URF’yi degil dogrudan Teblig’i referans almaktadir.

1.1 Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastiriimasi, 1.2. Bilgi Alma ve inceleme Hakki, 1.3 Genel
Kurul, 1.4 Oy Hakki, 1.5 Azlik Haklari, 1.6 Kar Payi Hakki, 1.7 Paylarin Devri, 2.1 Kurumsal internet Sitesi,
2.2 Faaliyet Raporu, 3.1 Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikasi, 3.2 Menfaat Sahiplerinin Sirket
Yénetimine Katiliminin Desteklenmesi, 3.3 Sirketin insan Kaynaklari Politikasi, 3.4 Maisteriler ve
Tedarikgilerle iliskiler, 3.5 Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk, 4.1 Yénetim Kurulunun islevi, 4.2 Yénetim
Kurulunun Faaliyet Esaslari, 4.3 Yonetim Kurulunun Yapisi, 4.4 Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli, 4.5
Yénetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler, 4.6 Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu
Bulunan Yoneticilere Saglanan Mali Haklar
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19. Sadece tek bir 6rnekte, Uyum Raporu sadece Tirkce faaliyet raporunda sunulmus olup

ingilizce faaliyet raporuna dahil edilmemistir. incelenen raporlarin ¢ogunda ingilizce metin

kalitesinin, uluslararasi okurlarin bekleyecegi profesyonel seviyenin olduk¢a altinda oldugu

gozlenmistir.

Tablo 5:

Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Uyum Raporu Formati

Alt Boliim ilke Sayisi
24

1. Pay Sahipleri

2. Kamuyu Aydinlatma

ve Seffaflik 6
3. Menfaat Sahipleri 22
4. Ydnetim Kurulu 45
Toplam 97
Zorunlu ilkeler 25
Zorunlu olmayan ilkeler 72

6.3 Pay Sahipleri

20. Bu bolimdeki zorunlu ilkelerin tamami 1.3 Genel Kurul Alt Bolimi ile ilgilidir.

a. Zorunlu ilkelere Uyum

21. Genel Kurul Alt Bolimi’ndeki zorunlu

ilkelere Birinci

URF’de Yer Alan ilke
Sayisi

9

18

38

30

%38

%33

%41

%40

%39

%32

%41

Grup’taki sirketlerin tamami

uymaktadir. Bu ilkelere diger gruplardaki ihraggilarin genel uyum durumu da yiksek olmakla

birlikte s6z konusu olan zorunlu ilkeler oldugunda yiksek degil eksiksiz uyum beklemek

gerekir. 1.3 Genel Kurul Alt B6lim{’ndeki ortalama uyum puani Tablo 6’da sunulmustur:
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Tablo 6:
Birinci Boliim’deki Zorunlu ilkelere Uyum (Pay Sahipleri)

Genel: %88 Genel: %11
G1: %87 G1: %11
Uyum Durumu Bilgi Yok
G2: %87 G2: %11
G3: %89 G3:%9

1.3.6* numarali ilkeye uyumu degerlendirmek icin drneklemde yer alan sirketlerin genel
kurul toplanti tutanaklari incelenmis ve bir érnek hari¢ tim sirketlerin s6z konusu bilgiyi,
ilkede belirtildigi gibi ayri bir glindem maddesi olarak genel kurul giindemine aldigi
gorulmustir.

22. Sirketlerin  %29’u  1.3.5 numarali ilkeye® uyum durumlari hakkinda vyeterli bilgi
sunmamaktadir. Ayrica, sirketler bir ilkeyle ilgili yaklasimlarini sunduklarinda, verilen bilgiyi
yorumlayarak s6z konuyu ilkeye uyup uymadiklarini anlamak okura birakilmaktadir. Clinki
ihraccilar herhangi bir yatirrmcidan soru gelip gelmedigi, geldiyse nasil yanitlandigi gibi
raporlama donemi icindeki gelismeleri degil, konuyla ilgili genel yaklasimlarini sunmaktadir.

23. Bagimsiz Uiyelerin cogunlugunun islemi onaylamamasi halinde, bu durumun isleme iliskin
yeterli bilgiyi icerecek sekilde KAP’ta duyurulmasini ve islemin genel kurul onayina
sunulmasini gerektiren 1.3.9 numarali ilkede tarif edilen durum, érneklemdeki hicbir sirkette
s6z konusu olmamistir. Bu durum énemli bir islem hakkinda yénetim kurulu Gyeleri arasinda

karara yansiyan bir goris ayriligi olusmadigina isaret etmektedir.

b. Zorunlu Olmayan ilkelere Uyum

24. Pay Sahipleri Bolimi’ndeki zorunlu olmayan ilkelere uyum diizeyi Tablo 7’de sunuldugu gibi
dusiik diizeydedir. Ozellikle 1.2 numaral Bilgi Alma ve inceleme Hakki ve 1.5 numarali Azinhk
Haklari alt boélimlerinde hicbir ihragcinin asgari yasal ylikamliliklerin 6tesine gecmedigi

gorilmektedir.

* Yénetim kurulu Gyelerinin sirketle islem yapmasi ve rekabet etmesi

> Sorulan sorunun glindemle ilgili olmamasi veya hemen cevap verilemeyecek kadar kapsamli olmasi
halinde, sorulan soru en gec 15 giin icerisinde Yatirimci iliskileri B6lim{ tarafindan yazili olarak cevaplanir.
Genel kurul toplantisi sirasinda sorulan tiim sorular ile bu sorulara verilen cevaplar, en ge¢ genel kurul
tarihinden sonraki 30 giin icerisinde Yatirimci iliskileri B&limii tarafindan ortaklik internet sitesinde
kamuya duyurulur.
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Tablo 7:

Birinci Boliim’deki Zorunlu Olmayan ilkelere Uyum (Pay Sahipleri)

1.2 Bilgi Alma ve inceleme Hakki

Uyum Diizeyi

1.5 Azinlik Haklari

Uyum Diizeyi

1.3 Genel Kurul

Uyum Dizeyi

Uyum Diizeyi

1.4 Oy Hakki

Uyum Diizeyi

1.7 Paylarin Devri

Uyum Diizeyi

1.1 Pay Sahipligi Haklar

Uyum Diizeyi

Genel: ilgisiz
G1: ilgisiz
G2: ilgisiz
G3: ilgisiz

Bilgi Yok

Bilgi Yok

Genel: %68
G1: %65
G2: %72
G3: %67

Bilgi Yok

1.6 Kar Payi Hakki

Genel: %69
G1: %68
G2: %71
G3: %68

Bilgi Yok

Genel: %71
G1: %59
G2: %77
G3: %82

Bilgi Yok

Bilgi Yok

nin Kullaniminin Kolaylastirilmas
Genel: %94
G1: %100

G2: %381 Bilgi Yok

G3: %100

Genel: ilgisiz
G1: ilgisiz
G2: ilgisiz
G3: llgisiz

Genel: %24
G1: %17
G2: %26
G3: %33

Genel: %24

G1: %27
G2: %21
G3: %24

Genel: %30
G1: %31
G2: %29
G3: %29

Genel: %14
G1: %21
G2: %15

G3: %0

Genel: %4
G1: %0
G2: %0

G3: %15

Genel: %6
G1: %0
G2: %19
G3: %0
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari

Bilgi Alma ve inceleme Hakki (Alt Béliim 1.2) ile ilgili olarak SPK Uyum Raporu Formati’nda
1.2.1° sayili ilke yansitilarak ana sbzlesmede 6zel denetci atanmasi talebinin dizenlenip
dizenlenmedigi, donem icinde 6zel denetgi tayini talebinin olup olmadigl ve bunun ne
sekilde sonuglandigi bilgileri istenmektedir.
Ozel denet¢i atanmasi talebi, Tiirk Ticaret Kanunu’nun (“TTK”) 438’inci maddesinde
bireysel bir hak olarak dizenlenmistir. Kanuni bir zorunluluk oldugu halde 6zel denetgi
atanmasi talebinin ana sdzlesmede yer alip almadiginin sorulmasi “talep reddedildigi
takdirde mahkemeye basvuru hakkinin Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 6ngorilen yirmide
birin altinda paya sahip olan pay sahiplerine taninip taninmadigl” seklinde yorumlanmistir.
Bir sirket hari¢ orneklemdeki sirketlerin hicbirinde 6zel denetgi atanmasi s6z konusu
olmamistir. Ozel denetci atanmasi talep edilen sirkette ise bu talep geri cevrilmistir. Bu
nedenle 1.2 sayili “Bilgi Alma ve inceleme Hakki” bashkli alt bélimi degerlendirebilecek
yeterli veri olusmamistir. Bltln sirketler zaten kanuni bir zorunluluk olan 6zel denetim
yapilmasini zorlastirici islem yapmaktan kagindiklarini beyan etmistir. Bu maddeyle ilgili
olarak verilen bilgiler ¢ogunlukla TTK madde 438’i birebir nakleden sirket ana
sozlesmesinin ilgili maddesine atif yapmaktadir.
Havacilik, enerji, bankacilik ve yatirirm ortakhg gibi regiile sektérlerde islem goren
sirketlerin, paylarin serbestce devredilebilmesini zorlastirici uygulamalardan kaginilmasini
ongoren 1.7.17 sayili ilkeye uyum goéstermelerinin teknik olarak miimkiin olmadigini
belirtmek gerekir.
Orneklemdeki sirketlerden hicbiri 1.5.2% sayili ilke uyarinca sermayenin yirmide birinden
daha distk bir orana sahip olanlari da azinlik haklarindan yararlandirmak Uzere ana
sozlesme degisikligine gitmemistir.
Orneklemdeki sirketlerin %64’( oy hakkinda imtiyaz ile ilgili ilkeye uyum saglarken (Oy Hakki:
1.4.2° sayili ilke) %36’sinda imtiyazl oy haklari s6z konusudur. Bu imtiyazlar,
*  Yonetim kurulu tyelerinin aday gosterilmesi ve

* Genel kurul toplantilarinda oy kullanma
konularini icermektedir.
Bazi sirketlerde yonetim kurulu Uyeligine aday gosterme imtiyazi, dolasimdaki paylari devre

disi birakarak yonetim kurulunun tamaminin halka agik olmayan paylar tarafindan

secilmesini saglayacak sekilde tesis edilmistir.

® Ortaklik yonetimi 6zel denetim yapilmasini zorlastirici islem yapmaktan kaginir.
7 Paylarin serbestce devredilebilmesini zorlastirici uygulamalardan kaginilhr.

& Azlik haklari, esas so6zlesme ile sermayenin yirmide birinden daha disik bir orana sahip olanlara da
taninabilir. Azlik haklarinin kapsami esas s6zlesmede diizenlenerek genisletilebilir.

? Oy hakkinda imtiyazdan kaginilir. Oy hakkinda imtiyazin varligi halinde halka agik paylarin sahiplerinin
yonetimde temsilini engelleyecek nitelikteki imtiyazlarin kaldirilmasi esastir.
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32. Karsilikli istirak iliskisi ile ilgili 1.4.3'° sayili ilkeye uyumu inceledigimizde karsilikli istirak
iliskisi icinde bulunan tim sirketlerin genel kurul toplantilarinda bu paylara iliskin oy
haklarinin kullanildigi goriilmastir. S6z konusu ilke bu durumun KAP’ta bildirilmesini zorunlu
kilsa da 6rneklemde yer alan sirketlerden hicbiri bu konuda bir KAP agiklamasi yapmamustir.
Karsilikli istirak iliskisi, Birinci Grup ve ikinci Grup’ta yer alan biiyiik sirketlerde nispeten daha
yaygindir. Bu durum Birinci Grup ve ikinci Grup’taki sirketlerin 1.4 sayih Oy Hakki Alt
Bolimi'ne uyum diizeyinin neden Uglincii Grup’taki sirketlerden daha disiik oldugunu

aciklamaktadir.

6.4 Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

33. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Bolimii’ndeki iki alt bolime uyum diizeyleri arasinda ciddi
fark bulunmaktadir (bkz. Tablo 8). Faaliyet raporu igerigi ile ilgili ilkelere uyum dizeyi
oldukga yiiksekken (%97) web sitesi icerigi hakkindaki ilkelere uyum diizeyi %57’de kalmistir.

Tablo 8:
ikinci Béliime Uyum Diizeyi: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

2.2 Faaliyet Raporu

Genel: %97 Genel: %1
G1: %100 G1: %0

Uyum Diizeyi Bilgi Yok
G2: %98 G2: %2
G3: %93 G3: %3

2.1 Kurumsal internet Sitesi

Genel: %57 Genel: %0
G1: %75 G1: %0

Uyum Diizeyi Bilgi Yok
G2: %52 G2: %0
G3:39% G3: %0

34. Orneklemdeki sirketlerin tamami 2.1.1 sayili ilke uyarinca web sitesi icerigi hakkindaki
ilkelere uygun icerikte bir web sitesine sahiptir. Finansal tablolar ve genel kurul dokiimanlari
gecmis bes yila iliskin olarak yayimlanmaktadir. Finansal tablolar Tiirkce’nin yani sira ingilizce
olarak da sunulmustur. Sirketin ortaklik yapisinin dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden

10 Karsilikh istirak iliskisi beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyorsa; karsihkli istirak icerisinde
bulunan ortakliklarin, gerekli nisaplari saglamak gibi cok zaruri durumlar ortaya ¢ikmadikga, karsilikli istirak
iliskisi icerisinde bulunduklari ortakhgin genel kurullarinda oy haklarini kullanmamalari esastir.
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35.

36.

6.5

37.
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arindirilmak sureti ile %5’ten yiliksek paya sahip olan gercek kisi pay sahiplerinin

gosterilmesine iliskin 2.1.2' sayili ilkeye uyum dizeyi ise %21'dir.

27 Haziran 2014 tarihli SPK Ozel Durumlar Rehberi uyarinca Birinci Grup’taki sirketlerin 1
Ocak 2015 tarihinden itibaren 6zel durum aciklamalarini Tirkge aciklamayla es anl olarak
ingilizce olarak da duyurmalari zorunludur. Birinci Grup’taki sirketlerin 1 Ocak 2015
tarihinden sonra yaptiklari KAP aciklamalari incelendiginde 5 sirket haricinde tim Birinci

Grup sirketlerin bu kurala uyum sagladigi (%83) belirlenmistir.

Finansal tablolarin KAP’ta es anh olarak ingilizce olarak da agiklanmasina iliskin 2.1.3 sayili
zorunlu olmayan ilkeye genel uyum dizeyi %24 diizeyindeyken Birinci Grup’taki sirketler ile

(%45) diger gruplar arasinda 6nemli oranda fark gérilmustir (bkz. Tablo 9).

Tablo 9:
KAP’ta ingilizce Finansal Tablo Agiklamasi

| Gew | ovmionp | ineiorup Deincionp
Var

%24 %45 %5 0

Yok %76 %55 %95 100

Toplam %100 %100 %100 %100
Menfaat Sahipleri

Menfaat Sahipleri Bélimi’ne genel uyum dizeyi nispeten yiksektir (bkz. Tablo 10). Bu
bélimde en disiik uyum diizeyi %59 ile Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikasi Alt
Boliimii’nde (3.1) gerceklesmistir. ihraggilar Menfaat Sahipleri Bélimii’nde kapsaml bilgiler
sunarken en az bilgi paylasilan konu misteri ve tedarikgilerin ticari sir kapsamindaki
bilgilerinin gizliligi (ilke 3.4.4) olmustur. Bu béliimdeki bilgiler agirlikli olarak genel nitelikte

olup sirketlerin raporlari birbirine tekrar eder niteliktedir.

1 Sirketin ortakhk yapisi; dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden arindirilmak sureti ile %5’ten yiiksek paya
sahip olan gergek kisi pay sahiplerinin isimleri, pay miktari ve oranlari ile hangi imtiyaza sahip olduklari
gosterilecek sekilde asgari 6 ayda bir giincellenecek sekilde aciklanmalidir.
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Tablo 10:
Ugiincii Béliime Uyum Diizeyi: Menfaat Sahipleri

3.1 Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikasi

Uyum Diizeyi

Genel: %59
G1: %64
G2: %56
G3: %56

Bilgi Yok

Genel: %29
G1: %26
G2: %31
G3: %31

3.2 Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi

Uyum Diizeyi

| Genel: %64 |
G1: %69
G2: %60
G3: %60

3.4 Miisteriler ve Tedarikgilerle iliskiler

Bilgi Yok

Genel: %9
G1: %9
G2: %10
G3: %8

Genel: %72 Genel: %26
G1: %82 G1l: %18
Uyum Dizeyi Bilgi Yok
G2: %70 G2: %30
G3: %60 G3: %35
3.3 Sirketin insan Kaynaklari Politikasi
Genel: %92 Genel: %8
G1: %95 G1: %5
Uyum Dizeyi Bilgi Yok
G2: %87 G2: %11
G3: %91 G3: %9
3.5 Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk
Genel: %99 Genel: %1
G1: %98 G1l: %2
Uyum Dizeyi Bilgi Yok
G2: %100 G2: %0
G3: %100 G3: %0

38. Sirketin galisanlarina yonelik tazminat politikasini kurumsal internet sitesi araciligiyla kamuya
aciklamasina yénelik 3.1.2 sayili ilke, Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikasi Alt
Bolimi’ndeki (3.1) nispeten diisiik uyum diizeyini agiklamaktadir. Orneklemdeki sirketlerin
tamami bu ilke ile ilgili olarak sadece is Hukuku kapsamindaki yasal yiikiimliliiklerine atifta
bulunmaktadir.
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6.6 Yonetim Kurulu

39. Yonetim Kurulu Bolimdi, alti alt bélimden olusmaktadir: 4.3 sayili Yonetim Kurulunun Yapisi

40.

41.

42.

ve 4.5 sayil Yonetim Kurulu Komiteleri alt bolimleri agirlikli olarak zorunlu ilkelerden
olusmaktadir (zorunlu ilke orani sirasiyla %80 ve %70). Bu bélimdeki diger zorunlu ilkeler
4.2 sayili Yénetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ve 4.6 sayili Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari
Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere Saglanan Mali Haklar baslkli alt bélimlerde (sirasiyla %13

ve %40) yer almaktadir.

Tablo 11:
Yonetim Kurulu Yapisi ve Toplantilari

Ygnetim Kurulu Yapisi mmm

Ortalama liye sayisi 10,0

% icrada gérevli olmayan %84 %85 %89 %78
% Bagimsiz %32 %33 %33 %30
% Kadin %12 %8 %11 %20

Yonetim Kurulu Toplantilari

Toplanti sayisi 22 20 21 28

Orneklemdeki sirketlerin yénetim kurullari ortalama 9 liyeden olusmaktadir (bkz. Tablo 11).
Bu sayi, farkli ve birbirini tamamlayici yetenek ve tecriibenin saglarken yonetim kurulu
dinamikleri acisindan da fazla kalaballk olmayan wuygun bir blytklik olarak
degerlendirilmektedir.

Yonetim kurulu dizeyinde kadinlarin temsili nispeten disik seviyededir. Avrupa
Komisyonu’nun “AB’de Kadin ve Karar Verme” konulu ilerleme raporuna gére 2012 yilinda
halka acik sirketlerin yonetim kurullarinda kadinlarin orani ortalama %13,7 dizeyindedir.
Orneklemdeki sirketler icin ise bu oran %11 olarak belirlenmistir. AB’de halka acik sirketlerin
yonetim kurullarinda kadinlarin orani 2014 yilinda %17’ye ulasirken Tirkiye’de herhangi bir
artis s6z konusu olmamistir.

Turk yonetim kurullari yilda ortalama 22 toplanti ile oldukga aktif bir profil sergilemektedir.
Ancak bu istatistigin glvenilirligin distk oldugu gézlenmistir. Clink{ bircok sirketin yonetim
kurulu toplantisi yerine -cogunlukla yazili prosedir isletilerek- alinan kararlarin sayisini
raporladigi goralmistar.
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Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari
a. Zorunlu ilkelere Uyum

Tablo 12:
Dordiincii Boliim’deki Zorunlu ilkelere Uyum : Yonetim Kurulu

4.2 Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Genel: %48
G1: %57
G2: %56
G3: %17

Uyum Dizeyi Bilgi Yok

4.5 Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Genel: %98 Genel: %1
G1: %96 G1: %3

Uyum Dizeyi Bilgi Yok
G2: %99 G2: %0
G3: %100 G3: %0

4.3 Yonetim Kurulunun Yapisi

Genel: %99 Genel: %1
G1: %100 G1: %0

Uyum Dizeyi Bilgi Yok
G2: %97 G2: %3
G3: %99 G3: %1

4.6 Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere

Saglanan Mali Haklar

Genel: %99 Genel: %1
G1: %98 G1: %2
Uyum Dizeyi Bilgi Yok
G2: %100 G2: %0
G3: %98 G3: %2

Alt B6liim 4.2 — Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari (Zorunlu ilkeler)

43. Yonetim kurulu alt bélimindeki zorunlu ilkeler arasinda en az uyum gosterilen ilkelerin 4.2
sayili Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari alt bolimiyle ilgili oldugu gortlmustir (bkz. Tablo
12). 4.2.6" sayili ilkede, CEO ile yénetim kurulu baskaninin ayni kisi olmasi halinde bu
durumun KAP aciklamasi ile duyurulmasi talep edilmektedir. CEO’nun ydnetim kurulu

12 yénetim kurulu baskani ve icra bagkani/genel midirin ayni kisi olmasina karar verilmesi durumunda,
bu durum gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanir.
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44,

45.

46.

Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari

baskani olarak gérev yaptig1 9 sirketin sadece 2’sinde konuya iliskin KAP aciklamasi yapildigi
gorulmus; sonug olarak zorunlu ilkeye uyum %22 olarak gergeklesmistir.*®
Biitliin sirketler yonetim kurulu yapisiyla ilgili zorunlu ilkelerin tamamina uymaktadir.

Yonetim kurulunda icrada gorevli olmayan Uye ve bagimsiz Gye bulundurma kural kati bir
sekilde dizenlendigi icin bu ilkeye uyumda herhangi bir istisnai durum séz konusu
olmamistir. Ancak sirketlerle gercgeklestirdigimiz mulakatlarda ve calistayda katilimcilarin
yonetim kurulu bagimsizligina kuskuyla yaklastigr goriilmis; ana hissedar tarafindan aday
gosterilip secilen bagimsiz Uyelerin ¢cogunun bagimsiz yargl gelistiremedigi algisi ifade
edilmistir.

Alt B6liim 4.5 — Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler (Zorunlu ilkeler)

Komitelerle ilgili zorunlu ilkelere 6rneklemdeki sirketlerin tamaminin uyum gosterdigi
gozlenmistir (bkz. Tablo 13). Aday Gésterme Komitesi bulunan 2 sirket ve Ucret Komitesi
bulunan 7 sirket disinda, 6rneklemdeki sirketlerin timi bu komitelerin fonksiyonlarini
Kurumsal Yonetim Komitesi altinda birlestirmistir. Ancak miilakatlarda ve galistayda yer alan
bircok katihmcinin sadece teblige uymak amaciyla kurulduklarini belirterek komitelerin
islevselligini sorguladigl gozlenmistir. Hemen hemen katilimcilarin tamami eger ilkelerde yer
almasaydi komite kurmamis olacaklarini belirtmistir. Bu yorum 0&zellikle de Risk Komitesi
icin dikkat cekicidir. Clnki bircok sirket Risk Komitesi bulundugu halde organizasyon
yapisinda formel olarak bir risk yénetimi fonksiyonu bulunmadigini ve Risk Komitesi’'nin
faaliyetlerinin formaliteden ibaret oldugunu belirtmistir. Bircok OECD Ulkesinde, en azindan
finansal sektor disindaki sirketlerde, risklerin gézetimi gérevi Denetimden Sorumlu Komite

tarafindan yerine getirilmektedir.

Milakatlarda ve calistayda dile getirilen konulardan biri de Kurumsal Yonetim Komitesi’'nin
Uyelik yapisi olmustur. Esasen orta dizey yonetici olan yatirimci iliskileri bolimi
yoneticisinin, Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi olarak yonetim kurulu Uyeleriyle birlikte,
adaylik slireci ve odillendirme gibi kritik konular UGzerinde calismasi hesap verebilirlik

acisindan sorunlu bir durum yaratabilmektedir.

Pa26 sayil ilkeye uyumun analizinde sadece 6rneklemdeki sirketler degil SPK Kurumsal Yonetim

Tebligi’'ne tabi olan bitin sirketler degerlendirilmistir. Dolayisiyla bu oran arastirma evreninin tamamini

kapsamaktadir.
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Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari

Tablo 13:
Yonetim Kurulu Biinyesinde Olugturulan Komiteler

Denetim Komitesi

Uye Sayisi 2,19 2,33 2,07 2,00
% icrada gérevli olmayan 100 100 100 100
% Bagimsiz 100 100 100 100
Risk Komitesi

Uye Sayisi 2,96 3,21 2,62 2,85
% icrada gorevli olmayan 87 89 92 80
% Bagimsiz 47 47 47 47

Aday Gosterme Komitesi

Uye Sayisi 3,77 3,92 3,42 3,82
% icrada gérevli olmayan 77 77 77 77
% Bagimsiz 43 44 44 42

Ucret Komitesi

Uye Sayisi 3,43 3,56 2,93 3,69
% icrada gérevli olmayan 79 83 72 78
% Bagimsiz 40 40 42 38
Kurumsal Yonetim

Komitesi

Uye Sayisi 3,4 3,72 2,95 3,50
% icrada gérevli olmayan 78 75 81 79
% Bagimsiz 50 40 63 50
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Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari

b. Zorunlu Olmayan ilkelere Uyum

Tablo 14:

4.5 Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

G1: %46
G2: %64
G3: %49

Uyum Dizeyi

4.3 Yonetim Kurulunun Yapisi

Uyum Diizeyi

4.4 Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

Uyum Diizeyi

Genel: %52

Bilgi Yok

Bilgi Yok

Bilgi Yok

Dordiincii Boliim’deki Zorunlu Olmayan ilkelere Uyum: Yonetim Kurulu

Genel: %25
G1: %31
G2: %14
G3: %29

Genel: %0
G1: %0
G2: %0
G3: %0

Genel: %24
G1: %26
G2: %15
G3: %31

4.6 Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere

Saglanan Mali Haklar

Genel: %66
G1: %65
G2: %67
G3: %67

Uyum Diizeyi

4.2 Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Bilgi Yok

Genel: %68 Genel: %25
G1: %67 G1: %29

Uyum Dizeyi Bilgi Yok
G2: %65 G2: %25
G3: %73 G3: %21

4.1 Yonetim Kurulunun islevi

Genel: %92 Genel: %8
G1: %88 G1: %12

Uyum Dizeyi Bilgi Yok
G2: %90 G2: %10
G3: %100 G3: %0

Genel: %1
G1: %2
G2: %0
G3: %0

26



47.

48.

49.

50.

51.

Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari

Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere Saglanan Mali Haklar
(Zorunlu Olmayan 4.6 Sayil ilke)

4.6 sayil Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yéneticilere Saglanan Mali
Haklar alt bolimi, uyum diizeyinin disik oldugu ilkeler arasinda yer almaktadir (bkz. Tablo
14).

Yonetim kurulu Gyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoéneticilere verilen lcretler ile
saglanan diger tim menfaatlerin yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya kisi bazinda
actklanmasini iceren 4.6.5 sayili ilkeye sadece bir sirketin uyum sagladigi belirlenmistir. Diger
tim sirketler, yonetim kurulu tyeleri ve yoneticilerin {icretlerini toplu olarak agiklamaktadir.

Alt B6liim 4.2 — Yénetim Kurulunun Faaliyet Esaslari (Zorunlu Olmayan ilkeler)

Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari bashkli alti boélime uyum dizeyi %68 olarak
gerceklesmistir. 4.2.2* sayili ilke uyarinca, yénetim kurulu ile Gst ydnetim arasinda
gorevlerin nasil dagildigini spesifik bilgilerle acgiklayarak yénetim kurulunun gorev ve
yetkilerini faaliyet raporunda yeterli diizeyde ortaya koyan sirketlerin orani sadece %13’tir.

4.2.5" sayili ilke uyarinca CEO ve yénetim kurulu baskaninin karsilikli sorumluluklarini esas
sozlesmede ifade eden sirketlerin orani %56’dir. Ancak CEO ve yonetim kurulu baskanhgi
gorevlerinin ayristiriimasina esas sézlesmede yer vererek bu kurala ilkede beklendigi sekilde
uyum saglayan sirket bulunmamaktadir.

4.2.8 sayili ilke uyarinca yonetim kurulu tyelerinin gérevleri esnasindaki kusurlari ile sirkette
sebep olacaklari zararlari sigorta ettiren sirketlerin orani %70’tir. ilkede police tutarinin
sirket sermayenin %25’ini asmasi tavsiye edilse de bircok durumda tutar bu bedelin altinda
kalmaktadir. Katilimcilar, yliksek police maliyeti nedeniyle ilkede 6nerilen diizeyi elestirmis
ve ilkeye uyumu zorlastirdigini belirtmistir.

" Yénetim kurulu Uyeleri arasinda goérev dagilmi varsa, yonetim kurulu Uyelerinin gorev ve yetkileri
faaliyet raporunda agiklanir.

> yénetim kurulu baskani ile icra baskani/genel mudurin yetkilerinin net bir bicimde ayristirilmasi ve bu
ayrimin yazili olarak esas sozlesmede ifade edilmesi esastir. Sirkette hi¢ kimse tek basina sinirsiz karar
verme yetkisi ile donatiimamahdir.
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Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari

Yénetim Kurulunun Yapisi (Zorunlu Olmayan ilke 4.3)

52.

Yénetim Kurulunun Yapisi Alt Bélumuyle (4.3) ilgili ilkelerde, en dusik uyum dizeyi 4.3.9°
sayill kadin lyelere iliskin ilkede gerceklesmistir. Orneklemdeki sirketlerin sadece %27’si
yonetim kurulundaki kadin dyelerin oranini %25’e ¢lkarma hedefi bulundugunu
belirtmektedir.

Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli (Zorunlu Olmayan ilke 4.4)

53.

54.

55.

Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli Alt Bélimiindeki (4.4) ilkelere uyum dizeyi nispeten
dusliktir. Sadece birkag sirketin yonetim kurulu toplantilarina iliskin yazili i¢ dizenlemeler
olusturmasi nedeniyle 4.4.5" sayili ilkeye ortalama uyum diizeyi %6’da kalmistir. Sirketlerin
komiteler icin bu yazili diizenlemeleri olusturarak KAP’ta duyurmasi zorunluyken ilkelerde
yonetim kurulu icin bdyle bir zorunluluk 6ngoriilmemistir.

4.4.1" sayili ilke uyarinca sirketlerin %99’u yénetim kurulunun gérevlerini etkin olarak
yerine getirebilecegi siklikta toplandigini ifade etmektedir. Ancak daha dnce de belirtildigi
gibi yénetim kurulu toplanti sikligina iliskin verinin yaniltici oldugu gérilmistiir. Ornegin bir
miilakatta yonetim kurulunun raporda belirtildigi sekilde yilda 30 kez toplanmasi hakkinda
goruslint sordugumuz bir sirket temsilcisi gercek toplanti sayisinin dért oldugu belirtmistir.
Ayni sekilde bircok katihmci fiilen gerceklestirilen toplanti sayisinin uyum raporunda
belirtilenden farkli oldugunu beyan etmistir.

4.4.4" sayili ilke uyarinca bitiin yonetim kurulu tiyeleri toplantilarda bir oya sahiptir. Ancak
bir 6rnekte Ozellestirme idaresi’ne ait paylari temsil eden yénetim kurulu {yesi birgcok
glindem maddesiyle ilgili olarak yonetim kurulunda imtiyazli oy hakkina sahip oldugu
gorulmustir.

1o Sirket, yonetim kurulunda kadin Giye orani icin % 25’ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef
zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak icin politika olusturur. Yonetim kurulu bu hedeflere ulasma
hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.
7 Yénetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacagi sirket ici diizenlemeler ile yazili hale getirilir.
18 /.. . . .. . . . . o

Yonetim kurulu, gérevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta toplanir.
% Yénetim kurulunda her Gyenin bir oy hakki bulunur.
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56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari

4.4.7%° sayili ilke uyarinca yénetim kurulu Gyelerinin sirket disinda alabilecegi gérev sayisini
sinirlandiran sirketlerin orani %9’'da kalmistir.

Yénetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler (Zorunlu Olmayan ilke 4.5)

Yonetim kurulu Gyelerinin birden fazla komitede gérev almamasini tavsiye eden 4.5.5 sayil
ilkeye uyum diizeyi %9 olarak gerceklesmistir. Birgok katilimci yonetim kurulu Gyelerinin ve
zorunlu komitelerin sayisini géz 6ninde bulundurarak bu tavsiyeyi gercekci bulmadiklarini
ifade etmektedir.

Kurumsal Yonetim ve Kamuyu Aydinlatma Uygulamalarindaki Temel
Sorunlar

Sirketler, her ilkeye uyum durumlarini yeterli dizeyde aciklamamaktadir. Ayrica sirket bir
ilke hakkinda bilgilendirme yaptiginda bu durumu yorumlamak ve uyum veya uyumsuzluk
sonucunu cikarmak okurlarin inisiyatifine birakilmaktadir.

Sirketler, raporlama dénemi icindeki gelismeleri degil, ilkelerde bilgi istenen durumlarla ilgili
genel yaklasimlari hakkinda bilgilendirme yapmaktadir.

Yerel yatirimcilardan kaynakh hissedar aktivizminin ¢ok sinirli olmasi ve ihraggilarin uyum
gosterme konusundaki isteksizligi, ilkelerdeki azinlik haklariyla ilgili tavsiyelere uyum
diizeyinin yok denecek kadar diisiik olmasina yol agmaktadir.

Sirketler, yonetim kurulu toplantilari hakkinda yaniltici bilgiler paylasmaktadir. Bircok
sirkette yonetim kurulu toplantilarina iliskin bir i¢ diizenleme bulunmamaktadir.

Sirketler, ilkede ele alinan konuyla ilgili yaklasimlarinin ne oldugunu belirtmeden sadece
yasal ylikimliliklere atifta bulunan politikalar olusturmaktadir.

Bircok raporda ingilizce seviyesi uluslararasi yatirimcilarin bekleyecegi profesyonel diizeyin

oldukga altindadir.

2 yénetim kurulu Uyesi sirket isleri icin yeterli zaman ayirir. Yonetim kurulu Giyesinin baska bir sirkette

yonetici ya da yonetim kurulu liyesi olmasi veya baska bir sirkete danismanlik hizmeti vermesi halinde, s6z

konusu durumun cikar ¢atismasina yol agmamasi ve lyenin sirketteki gérevini aksatmamasi esastir. Bu

kapsamda, tyenin sirket disinda baska goérev veya gérevler almasi belli kurallara baglanir veya

sinirlandirilir. Yonetim kurulu Giyesinin sirket disinda aldigi gérevler ve gerekgesi, grup ici ve grup disi

ayrimi yapilmak suretiyle se¢iminin gorisuldtgi genel kurul toplantisinda secime iliskin gindem maddesi

ile birlikte pay sahiplerinin bilgisine sunulur.
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IV. ACIKLAMALARIN KALITESI

1.

64.

65.

66.

67.

Kaliteli Bir A¢iklamanin Unsurlari

“Uy ya da acikla” prensibi, iyi kurumsal yonetime farkli yollarla ulasilabilecegi felsefesine
dayanir. Financial Conduct Authority’nin Kilavuzu’'nda (FCA Handbook, LR9.8.6) bu yaklasim
su sekilde ozetlenmektedir: “Bir ilkeye uyumsuzluk, hedeflenen iyi kurumsal yonetim
sonucuna alternatif yontemlerle de ulasilabildigi takdirde bazi durumlarda mesru gorilebilir.
Kurumsal Yoénetim ilkeleri, belli 6lciide uyumsuzluga sadece imkan saglamakla kalmayip
bunu beklemelidir de.”* Sirketlerin ilkelerden ayrildigi hususlarin aciklanmasini saglamak,
kurumsal yonetimin 6ziindeki felsefeye uyumu ve ayni zamanda gerekli esnekligi saglamanin
tek yoludur.

Sirketler aciklamalarinda kendi uygulamalarinin ilgili maddede ulasiimak istenen iyi kurumsal
yénetim amaciyla nasil bir tutarlilik icinde oldugunu gostermelidir. AB Komisyonu®
sirketlerin ilkelerden ayrildiklari konularda yapacagi aciklamalarin kalitesini gelistirmek lizere
tavsiyelerde bulunmustur.

AB Komisyonuna gore kaliteli bir agiklama asagidaki unsurlariicerir:

a. Sirketin uygulamasinin 6nerilen uygulamadan ne sekilde ayrildigini belirtir;
b. Farkh uygulamanin gerekgesini belirtir;
c. Ilkeye uymama kararinin sirket icinde nasil alindigini agiklar;

d. ilkeden ayrilik belli bir zaman dilimi igin uygun gériildiyse, sirketin ne zaman
ilkeye uyum gostermeye baslayacagini belirtir; ve

e. Uygun oldugunda, uyumsuzluk nedeniyle alinan tedbirleri aciklar ve bu
tedbirlerin ilgili ilkeyle veya kurumsal yonetim ilkelerinin geneliyle ulasilmak
istenen hedefe ulasilmasini nasil sagladigini veya sirkette iyi kurumsal yonetim
olusturulmasina nasil katki yaptigini belirtir.

SPK Kurumsal Yonetim Tebligi'nin 8’inci maddesinde aciklamalarin gerekgelendirilmis olmasi
ve gelecekte s6z konusu ilkeler cercevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadiginin
belirtilmesi, yani uyumsuzluk durumunun zamanla sinirh olup olmadiginin belirtilmesi talep

edilmektedir.

s, Wong (2008): Developing and Implementing Corporate Governance Codes, Global Corporate

Governance Forum, World Bank.

2 Kurumsal Yénetim Raporlamasi Hakkinda 9 Nisan 2014 tarihli AB Komisyonu Tavsiye Karari
(2014/208/EU).
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Ozetlenmistir.

Tablo 15: Aciklamalarin Kalitesi

68. Uyum raporlarinda sunulan agiklamalarla ilgili degerlendirmemiz asagidaki Tablo 15’te

Genel Birinci Grup ikinci Grup Uciincii Grup
Uyumsuzluk durumu sayisi 689 260 222 207
218 137 43 38
Aciklama sayisi (Uyumsuzluk (Uyumsuzluk (Uyumsuzluk (Uyumsuzluk
durumlarinin durumlarinin durumlarinin durumlarinin
%32’si) %53’ %19'u) %18'i)
. 212 137 37 38
a. llkeye uyulmadigini belirten
aciklama sayisi (Agiklamalarin | (Acgiklamalarin | (Agiklamalarin | (Agiklamalarin
%97’si) %100’ii) %88'i) %100’i1)
26 19 7 0
b. Uyumsuzluk durumuyla ilgili
baglamin yer aldigi aciklama sayisi (Agiklamalarin | (Acgiklamalarin | (Agiklamalarin | (Agiklamalarin
%12’si) %14°0) %16’s1) %0"1)
. 34 30 3 1
c. Ihragciya 6zel spesifik ve makul
bir gerekce sunan aciklama sayisi (Agiklamalarin | (Acgiklamalarin | (Agiklamalarin | (Agiklamalarin
%16’s1) %22’si) %7’si) %3’0)
28 24 2 2
d. Riskleri 6nlemeye yonelik
tedbirleri belirten aciklama sayis| (Agiklamalarin | (Acgiklamalarin | (Agiklamalarin | (Agiklamalarin
%13’) %18'i.) %5'i) %2’si)
. . _ 8 7 1 0
e. llkeye uyum icin zaman hedefi
belirten agiklama sayisi (Agiklamalarin | (Acgiklamalarin | (Agiklamalarin | (Agiklamalarin
%4’ (i) %5’i) %2’si) %0"1)
c., d. ve e. maddelerini iceren 0 0 0 0
aciklama sayisi
69. Aciklamalarin kalitesinden 6nce uyumsuzluk durumlarinin sadece %32’sinde aciklama

sunulmus olmasi dikkat cekicidir.

70. Orneklemde, SPK tarafindan talep edilen agiklama kriterlerinin tamamini yerine getiren
hicbir sirket bulunmadigi gorilmustar.

71. ilkede 6nerilen uygulamadan ayrilma nedeniyle gelistirilen alternatif tedbirin belirtildigi cok

sinirh sayida 6érnekten biri asagida sunulmaktadir:
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Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari

Yonetim Kurulu Uyelerinin Diger Gorevlerine iliskin Agiklama (4.4.7)

“Yonetim kurulu lyelerinin diger sirketlerde alabilecegi gérevlerin sayisi
prensip olarak sinirlandirilmamistir. Ancak, diger gérevlerin menfaat
catismasina  yol acmasi veya lyenin sirketimizdeki gérev ve
ylikiimliiliiklerini yerine getirmesine engel teskil etmesi ihtimaline karsin

iyeler sirketimize énceden bildirim yapmakla ytikimliidiir.”

Asagidaki aciklama da alinan alternatif tedbirlere 6rnek teskil etmektedir:

Birden Fazla Komite Uyeligine iliskin Agiklama (4.5.7)

“Bagimsiz lyeler birden fazla komitede gérev alabilseler de sadece tek

bir komiteye baskanlik yapabilmektedir.”

Ancak yukardakiler gibi uygun kapsamda aciklama oOrnekleri istisnai dizeydedir.
Aciklamalarin ¢ogunda sadece sirketin uyum saglamadiginin ifade edilmesiyle yetinilmistir.
Asagidaki 6rnekte kadin yonetim kurulu Gyelerine iliskin bir aciklama yer almaktadir:

Kadin Uyeler Hakkinda Agiklama (4.3.9)

“Yonetim kurulumuzda kadin lye yer almamaktadir ve bu konuda
belirlenen bir hedef yoktur.”

Birinci Grup’ta yer alan sirketlerin bekledigimiz gibi diger sirketlerden daha fazla agiklama
sagladigl gortlmustir. Aciklamalarin ¢cogu ilkeye atifta bulunarak sadece sirketin uymadigini
belirtmektedir. Birinci Grup sirketlerin agiklama kalitesinin de sirkete 6zgii kosullari icermesi

itibariyle diger gruplardan daha yuksek oldugu belirlenmistir.

2. Aciklamalarla ilgili Temel Sorunlar

75.

ihragcilarin uyumsuzluk durumunda sagladigi aciklamalarin “uy ya da acikla” prensibinin
etkili bir sekilde izlenmesine imkan saglamadigi gorilmektedir. Agiklamalar ile ilgili temel
sorunlar asagida 6zetlenmistir:

Uyumsuzluk durumlarinin sadece %32’sinde agiklama sunulmustur.

Aciklama yapilan durumlar sadece uyulmayan ilkeleri degil ilkelerin timiini kapsamaktadir.
Bu aciklamalarin ¢ogunda sadece ilkeye uyulmadigi belirtilmekte, talep edilen diger bilgiler
ise sunulmamaktadir.

SPK tarafindan Tebligin 8’inci maddesi ile belirlenen agiklama kriterlerinin tamamini iceren

hicbir aciklamaya rastlanmamistir.
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EKLER

EK-1: Uyum Diizeyi En Yiiksek ve En Diisiik ilkeler

Tablo 16: Uyum Diizeyi En Yiiksek 10 ilke

Madde ilke Uyum
1.3.2 Genel kurul gindemi hazirlanirken, her teklifin ayri bir baghk altinda verilmis olmasina %100
dikkat edilir ve gindem basliklari agik ve farkli yorumlara yol agmayacak sekilde ifade
edilir. Glindemde “diger”, “cesitli” gibi ibarelerin yer almamasina 6zen gosterilir. Genel
kurul toplantisindan 6nce verilecek bilgiler, ilgili olduklari glindem maddelerine atif
yapilarak verilir.
331 ise alim politikalari olusturulurken ve kariyer planlamalari yapilirken, esit kosullardaki %100
kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir. Yonetici gorev degisikliklerinin sirket
yonetiminde aksakliga sebep olabilecegi 6ngoriilen durumlarda, yeni gérevlendirilecek
yoneticilerin belirlenmesi hususunda halefiyet planlamasi hazirlanir.
3.36 Sirket ¢ahisanlarinin gérev tanimlari ve dagilimi ile performans ve 6dillendirme kriterleri %100
cahisanlara duyurulur. Calisanlara verilen Ucret ve diger menfaatlerin belirlenmesinde
verimlilige dikkat edilir. Sirket, calisanlarina yonelik olarak pay edindirme planlari
olusturabilir.
3.3.7 Calisanlar arasinda irk, din, dil ve cinsiyet ayrimi yapilmamasi ve g¢alisanlarin sirket igi %100
fiziksel, ruhsal ve duygusal kot muamelelere karsi korunmasi igin dnlemler alinir.
3.3.9 Calisanlar igin glivenli calisma ortami ve kosullari saglanir. %100
3.5.1 Sirketin faaliyetleri kurumsal internet sitesi vasitasiyla kamuya acgiklanan etik kurallari %100
cercgevesinde yaratalar.
4.2.3 Yoénetim kurulu; ilgili ydonetim kurulu komitelerinin gérisiini de dikkate alarak, basta pay %100
sahipleri olmak Uzere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin etkilerini
en aza indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve slireglerini de icerecek sekilde ig
kontrol sistemlerini olusturur.
45.8 Komiteler yaptiklari tim ¢alismalari yazili hale getirir ve kaydini tutar. %100
Komiteler, ¢alismalarin etkinligi icin gerekli goérilen ve ¢alisma ilkelerinde agiklanan siklikta
toplanir.
Komiteler, calismalari hakkindaki bilgiyi ve toplanti sonuglarini iceren raporlari yénetim
kuruluna sunar.
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4.6.4

Sirket, herhangi bir yonetim kurulu Gyesine veya idari sorumlulugu bulunan yéneticilerine
bor¢ veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin veya kredilerin siiresini
uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, tGg¢linci bir kisi araciligiyla sahsi kredi adi altinda kredi
kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez.

Ancak bireysel kredi veren kuruluslar, herkes icin uyguladigi sartlarda s6z konusu kisilere
kredi verebilir ve bu kisileri diger hizmetlerinden yararlandirabilir.

%100

111

Ortaklik organlarinin yani sira “Yatirimet iliskileri B6liim{”, basta bilgi alma ve inceleme
hakki olmak (izere pay sahipligi haklarinin korunmasi ve kullaniimasinin
kolaylastiriimasinda etkin rol oynar.

%99

Madde

4.6.5

Tablo 17: Uyum Diizeyi En Diisiik 10 ilke

ilke

Yonetim kurulu Gyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yéneticilere verilen Ucretler
ile saglanan diger tim menfaatler, yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklanir.
Kisi bazinda aciklama yapilmasi esastir.

Uyum

%1

445

Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacagi sirket ici diizenlemeler ile yazili
hale getirilir.

%6

45.5

Bir yonetim kurulu Gyesinin birden fazla komitede goérev almamasina 6zen gosterilir.

%10

2.13

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca kamuya agiklanmasi gereken, 6zel durum ve
dipnotlar haric finansal tablo bildirimleri Tiirkge’nin yani sira es anli olarak ingilizce
de KAP’ta aciklanir. ingilizce agiklamalar, aciklamadan yararlanacak kisilerin karar
vermelerine yardimci olacak 6lg¢lide dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir, yeterli ve
actklamanin Tirkgesi ile tutarli olacak sekilde 6zet olarak hazirlanir.

%23

439

Sirket, yonetim kurulunda kadin Gye orani igin % 25’ten az olmamak kaydiyla bir
hedef oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak icin politika olusturur.
Yonetim kurulu bu hedeflere ulasma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak
degerlendirir.

%27

4.4.7

Yonetim kurulu Gyesi sirket isleri icin yeterli zaman ayirir. Yénetim kurulu Giyesinin
baska bir sirkette yonetici ya da yonetim kurulu Giyesi olmasi veya baska bir sirkete
danismanlik hizmeti vermesi halinde, s6z konusu durumun g¢ikar ¢atismasina yol
agcmamasi ve Uyenin sirketteki gérevini aksatmamasi esastir.

Bu kapsamda, lyenin sirket disinda baska gorev veya gorevler almasi belli kurallara
baglanir veya sinirlandirilir.

Yonetim kurulu Gyesinin sirket disinda aldig1 gorevler ve gerekgesi, grup ici ve grup
disi ayrimi yapilmak suretiyle segiminin gorusildigi genel kurul toplantisinda
secime iliskin gindem maddesi ile birlikte pay sahiplerinin bilgisine sunulur.

%29
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2.1.2

Sirketin ortaklik yapisi; dolayli ve karsilikli istirak iliskilerinden arindiriimak sureti ile
%5'ten yiksek paya sahip olan gergek kisi pay sahiplerinin isimleri, pay miktari ve
oranlari ile hangi imtiyaza sahip olduklari gosterilecek sekilde asgari 6 ayda bir
glincellenecek sekilde agiklanmahdir.

%30

1.5.2

Azlik haklari, esas s6zlesme ile sermayenin yirmide birinden daha disik bir orana
sahip olanlara da taninabilir. Azlik haklarinin kapsami esas s6zlesmede diizenlenerek
genisletilebilir.

%30

3.1.2.

Menfaat sahiplerinin mevzuat ve s6zlesmelerle korunan haklarinin ihlali halinde
etkili ve slratli bir tazmin imkani saglanir. Sirket, ilgili mevzuat ile menfaat
sahiplerine saglanmis olan tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilmesi icin gerekli
kolayligi gosterir. Ayrica sirket ¢alisanlarina yonelik tazminat politikasini olusturur ve
bunu kurumsal internet sitesi araciligiyla kamuya aciklar.

%46

1.3.11

Genel kurul toplantilari, s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya dahil
kamuya aclk olarak yapilabilir ve bu hususta esas sdzlesmeye hikiim konulabilir.

%50
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EK-2: Uluslararasi Yatirimcilarin Kurumsal Yonetime iliskin Goriisleri

Konsorsiyumumuz proje kapsaminda Tirkiye’deki kurumsal yonetim uygulamalari hakkinda
gorislerini almak (izere Borsa istanbul’da aktif olan uluslararasi kurumsal yatirimcilar ile
gorismeler gerceklestirmistir.

Bitlin yatirnmcilar, kurumsal yénetimin sirkette aktif bir pozisyon almadan d6nce (endeks
yatinnmlari disinda alinan pozisyonlar) degerlendirdikleri kriterler arasinda bulundugunu ifade
etmistir. Sirketin (ve ana hissedarin) azinhk haklari konusundaki itibari, yonetim kurulu ve st
yonetim, kontrollerin bagimsizligi ve etkili bir sekilde uygulanip uygulanmadig (iliskili taraf
islemleri dahil) ve kurumsal yénetim beyanlari yatirrmdan 6nce degerlendirilen bilgiler olarak 6n
plana ¢itkmaktadir.

Yonetim kurulu bilesimi, yénetim kurulu Gyelerinin secimi, iliskili taraf islemleri ve agiklamalarin
kalitesi muilakatlarda vurgulanan baslica kurumsal yonetim sorunlari olarak dikkat cekmektedir.

Yonetim kurulu bilesimi ve iiyelerin se¢imi

Bitlin katihmcilar aday gosterme sirecinin seffafliktan uzak oldugunu ve nadiren glicla
adaylarin 6nerilmesiyle sonuclandigini ifade etmistir.

Adaylar hakkinda genel kurulda verilen bilgilerin de oldukca sinirli oldugu belirtilmistir.
Yatirimcilar, secilmesi o6nerilen adaylarin yetkinliklerini (sektér tecriibesi) ve
bagimsizliklarini degerlendirebilecekleri bilgilerin sunulmadigini belirtmistir. En 6nemli
konu bagimsiz Gye sayisi degil, Uyelerin yetkinlikleri ve gercek anlamda bagimsiz
olmalaridir. Bu nedenle, adaylarin tecriibeleri ve sirket ile veya ana hissedarla potansiyel
iliskileri hakkinda daha fazla bilgi verilmesi 6nerilmistir. Bu bilgiler 6zellikle grup sirketleri
icin talep edilmektedir.

Bircok yatirimci, bitlin adaylarin toplu bir glindem maddesi oylanarak secilmesinden bu
nedenle yonetim kurulu Gyeleri i¢in ayri ayri oy kullanamamaktan sikayet¢i olmustur.
Yatinmcilardan biri ilk defa BIST sirketlerinden birinde Uyelerin ayri ayri oylamaya
sunulmasindan duydugu memnuniyeti dile getirmistir.

iliskili Taraf islemleri

Yatirimcilar halka acik olmayan grup sirketlerinin finansal performansi hakkinda
tatminkar diizeyde bilgi edinmekte yasadiklari gicligi dile getirmistir. Birgok yatirimci
iliskili taraf islemlerinin seffaf ve azinlik hissedarlarin aleyhine olmayacak sekilde
gerceklestirilecegi konusunda kendilerini glivende hissetmedikleri slrece grup
sirketlerine yatirirm yapmaktan kacgindiklarini belirtmistir. Dislik performans gosteren
istiraklerin halka acik sirket tarafindan desteklenip desteklenmedigi konusunda yeterli
bilgiye ulasilamadig ifade edilmistir. iliskili taraflarla islemlerin karmasik, algilamasi zor
ve onemlilik diizeyi perspektifini dikkate almadan acgiklandigi belirtilmistir.
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Agiklamalarin kalitesi

Yatirimcilar agiklamalarin zamaninda yapildigini ancak icerigin olduk¢a zayif oldugunu,
onemli bilgi eksiklikleri bulundugunu ve uyum raporuna bakara gergek kurumsal
yonetim uygulamalari hakkinda fikir edinmenin miimkiin olmadigini belirtmistir.

Bircok yatirimci vekaleten oy kullanma sirecinin iyilestirilmesini talep etmektedir.
Yonetim kurulu Uyesi adaylarinin toplu olarak oylanmasinin yani sira, yatirimcilara
vekaleten oy kullanma hakkinda saglanan bilgilerin kapsaminin genel kurul
toplantilarinda saglanan bilgilerden daha diistik oldugu belirtilmistir.

Denetgilerin Ucretleri ve bagimsizhgl hakkinda bilgilerin de zaman zaman eksik oldugu
ifade edilmektedir.

Sirketleri net agiklamalar yapmaya tesvik edecek bir cercevenin olumlu sonug verecegi
beklentisi ifade edilmistir.

Son olarak toplantilarda uluslararasi yatirimcilar tarafindan dile getirilen diger konular asagida
siralanmistir:

- Yatirimcilardan biri bagis miktari, gerekcesi ve bagislardan yararlananlarin sirketle
potansiyel iliskileri hakkinda paylasilan bilgilerin yetersizliginden yakinmistir.

- Yatirimcilardan biri bagimsiz tyeler icin ayrilan kontenjan yoluyla azinlik hissedarlara
yonetim kurulunda temsil imkani saglanmasinin (birikimli oy) yararli olacagini ifade
etmistir.

- Bazi yatirmcilar Tirkiye piyasasindaki kurumsal yonetim uygulamalariyla ilgili yillik

raporlama yapilmasinin sirketlerin uygulamalarini karsilastirma imkani acisindan oldukca
yararli olacagini belirtmistir.
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EK-3: Halka Agik Bankalarin Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Tablo 18:
Birinci Boliime Uyum Diizeyi: Pay Sahipleri (Zorunlu ilkeler)

1.3 Genel Kurul

Uyum Dizeyi Bankalar: %53 Bilgi Yok Bankalar: %9

Tablo 19:
Birinci Boliime Uyum Diizeyi: Pay Sahipleri (Zorunlu Olmayan ilkeler)

1.2 Bilgi Alma ve inceleme Hakki

Uyum Diizeyi Bankalar: ilgisiz Bilgi Yok Bankalar: %0

1.5 Azlik Haklar

Uyum Dizeyi Bankalar: %38 Bilgi Yok Bankalar: %31

1.3 Genel Kurul

Uyum Dizeyi Bankalar: %59 Bilgi Yok Bankalar: %25

1.6 Kar Payi Hakki

Uyum Dizeyi Bankalar: %50 Bilgi Yok Bankalar: %28

1.4 Oy Hakki

Uyum Dizeyi Bankalar: %42 Bilgi Yok Bankalar: %33

1.7 Paylarin Devri

Uyum Dizeyi Bankalar: %75 Bilgi Yok Bankalar: %0
1.1 Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi
Uyum Dizeyi Bankalar: %100 Bilgi Yok Bankalar: %0

38



Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari

Tablo 20:
ikinci Béliime Uyum Diizeyi: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

2.2 Faaliyet Raporu

Uyum Dizeyi Bankalar: %66 Bilgi Yok Bankalar: %0

2.1 Kurumsal internet Sitesi

Uyum Dizeyi Bankalar: %100 Bilgi Yok Bankalar: %0

Tablo 21:
Ugiincii Béliime Uyum Diizeyi: Menfaat Sahipleri

3.1 Menfaat Sahiplerine iligkin Sirket Politikasi

Uyum Dizeyi Bankalar: %58 Bilgi Yok Bankalar: 30%

3.2 Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi
Uyum Dizeyi Bankalar: %75 Bilgi Yok Bankalar: %6

3.4 Miisteriler ve Tedarikgilerle iliskiler

Uyum Dizeyi Bankalar: %69 Bilgi Yok Bankalar: %25

3.3 Sirketin insan Kaynaklari Politikasi

Uyum Dizeyi Bankalar: %86 Bilgi Yok Bankalar: %13

3.5 Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

Uyum Dizeyi Bankalar: %100 Bilgi Yok Bankalar: %0
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Tablo 22:
Yonetim Kurulunun Yapisi ve Yénetim Kurulu Toplantilar

Yonetim Kurulu Yapisi Bankalar

Ortama ulye sayisi 10,75

% icrada gorevli olmayan %87

Gyeler

% Bagimsiz Gyeler %34

% Kadin tyeler %9

Yonetim Kurulu

Toplantilari

Toplanti sayisi 21,5
Tablo 23:

Dordiincii Boliimdeki Zorunlu ilkelere Uyum: Yénetim Kurulu

4.2 Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Uyum Dizeyi Bankalar: %25 Bilgi Yok Bankalar: %25

4.5 Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Uyum Dizeyi Bankalar: %100 Bilgi Yok Bankalar: %0

4.3 Yonetim Kurulunun Yapisi

Uyum Dizeyi Bankalar: %89 Bilgi Yok Bankalar: %2

4.6 Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere Saglanan Mali Haklar

Uyum Dizeyi Bankalar: %100 Bilgi Yok Bankalar: %0
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Tablo 24:
Yonetim Kurulu Biinyesinde Olugturulan Komiteler

m

Denetimden Sorumlu

Komite
Uye Sayisi 2,63
% icrada gorevli olmayan

" g Y %100
tye
% Bagimsiz lye %74
Risk Komitesi
Uye Sayisi 4,00
% icrada gorevli olmayan

" g y %52
iye
% Bagimsiz lye %15
Aday Gosterme Komitesi
Uye Sayisi 4,14
% icrada gorevli olmayan

" g y %75
iye
% Bagimsiz lye %35
Ucret Komitesi

Uye Sayisi 2,25
% icrada gorevli olmayan

" g y %90
iye
% Bagimsiz lye %29
Kurumsal Yénetim

Komitesi

Uye Sayisi 4,5
% icrada gorevli olmayan

0 g y %63

Uye

% Bagimsiz lye %39
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Tablo 25:

Dordiincii Boliimdeki Zorunlu Olmayan ilkelere Uyum: Yénetim Kurulu

4.5 Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Uyum Dizeyi EELUEIETHVZE YA Bilgi Yok Bankalar: %31

4.3 Yonetim Kurulunun Yapisi

Uyum Diizeyi EELUEIETHVZEM Bilgi Yok Bankalar: %0

4.4 Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

Uyum Diizeyi CELUEIETHZEEM Bilgi Yok Bankalar: %27

4.6 Yonetim Kurulu Uyelerine ve idari Sorumlulugu Bulunan Yoneticilere
Saglanan Mali Haklar

Uyum Dizeyi EELUEIETHPZE M Bilgi Yok Bankalar: %4

4.2 Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Uyum Dizeyi ENEIETEV M Bilgi Yok Bankalar: %32

4.1 Yonetim Kurulunun islevi

Bankalar: %19

Uyum Dizeyi Bankalar: %81 | Bilgi Yok

42



Halka Acik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve Uygulamalari

Tablo 26: Aciklamalarin Kalitesi

Bankalar

Uyumsuzluk sayisi 76

41 (Uyumsuzluk

Toplam Agikl S :
oplam Aglkiama >aylsi durumlarinin %54’0)

a. ilkeye uyulmadigini belirten aciklama sayisi 33 (Agiklamalarin %80'i)
b. Uyumsuzluk durumuyla ilgili baglamin yer aldigi agiklama sayisi 2 (Agiklamalarin %5’i)
c. ihragciya 6zel spesifik ve makul bir gerekce sunan aciklama sayisi 9 (Aciklamalarin %22’si)
d. Riskleri 6nlemeye yénelik tedbirleri belirten agiklama sayisi 7 (Aciklamalarin %17’si)
e. ilkeye uyum icin zaman hedefi belirten aciklama sayisi 0 (Agiklamalarin %0°1)
c., d. ve e. maddelerini iceren agiklama sayisi 0
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