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GIRIS

Kurumsal Yonetim (corporate governance), gun gectikge daha sik

duydugumuz, okudugumuz, 6nemini arttiran bir kavramdir.

Kurumsal YoOnetim, sirketlerin pay sahipleri, menfaat sahipleri ile ydnetim
kurullarinin kendi aralarindaki ve sayillan bu gruplarin tim toplum ile olan
iliskilerini dizenleyen, sirketlerin daha adil, seffaf, hesap verebilir bir perspektifte
ybnetilmesini, bireylere ve topluma esit mesafede faaliyet gdstermelerini

saglamaya calisan modern bir yénetim anlayisidir.

Son vyillarda yasanan finansal krizler, sirket skandallari ve o6zellikle blylk
iflaslarin nedenleri incelendiginde karsimiza Olcimlenemeyen ya da hatali
Olcimlenen risk ile sirketlerin kurumsal yénetim uygulamalarina yeter o&lgide

6nem vermemeleri gcikmaktadir.

Kurumsal yénetim kavrami ve bu cercevede getirilen ilkeler; sirketlerin esitlik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri i1siginda faaliyet gostermesini,
sirketlerin verimli ve etkin yonetimi araciligi ile sirket émurlerinin uzamasini ve
menfaat sahipleri ile birlikte halka halka yayilan bir toplumsal biling artisi streci
baslatmay!I hedeflemektedir. Sirketler; pay sahipleri, ydneticileri, calisanlari,
tedarikgileri, musterileri ve kendi kurum kimlikleri ile toplum iginde yasayan
organize olusumlardir. Bu temelden hareket eden kurumsal yoénetim ilkelerinin

sirket blinyesinde hayata gegirilmesi gergekten de cok 6nemlidir




Kobirate A.S. tarafindan ikincisi hazirlanan Kurumsal Yonetim Arastirma
Raporu bu yil daha da gelistirilerek 2011 Haziran- Eyllil dénemi verileri ile

bilginize sunulmaktadir.

2011 yilinda yine Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren ve IMKB-
100, IMKB-30 ve IMKB 100 icerisinde yer alan Kurumsal Yénetim
Derecelendirmesi notu almis 22 sirketin yer aldigi Kurumsal Yonetim Endeksi
sirketlerinin kurumsal yénetim uygulamalarinin farkli bir bakis agisindan
dederlendirildigi inceleme raporu Kobirate A.S. Derecelendirme Uzmani Nermin

Uyar liderligindeki bir ekip tarafindan hazirlanmistir.

Gectigimiz yil 35 farkl kriter kullanilarak yalnizca IMKB-100 firmalari icin
gerceklestirilen calisma, bu yil bir adim daha ileri giderek 50 farkl 6&lclt
kullanilarak IMKB-100, IMKB-30 ve IMKB 100 endeksinde bulunan
sirketlerden Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan firmalar icin ayri ayr
incelenerek hazirlanmistir. Bir kisim firmalarin birden fazla endekste hatta
bazilarinin her ¢ endekste de yer aldidi dikkate alinmistir.

Raporda Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde yer alan Pay Sahipleri, Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yénetim Kurulu ana bagsliklari
altindaki kontrol noktalarindan 50 adedi kullaniimistir.

Detayl sekilde ifade edilmek istenirse; Pay Sahipleri bélimuyle ilgili 11, Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik bélumayle ilgili 20, Menfaat Sahipleri bolimuyle ilgili 7,
Yoénetim Kurulu bélumuyle ilgili 12 farkl élgtt kullaniimigtir.

Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nde temel yaklasim "ilkelere uy, uymuyorsan nedenini
acikla" olarak belirlenmistir. Buna goére halka acik sirketlerin, halka aciklik
oranlari ne olursa olsun, bu ilkelere uymasi istenmektedir. Uyulmayan ya da
uyulamayan bagsliklar veya alt bagsliklar igin ise sirketin gerekgeli acgiklamasi
beklenmektedir.

30.12.2011 tarihinde yirirlige giren SPK 56 no.lu teblig ile, daha énce IMKB-30
endeks sirketleri icin uygulama zorunlulugu getirilen kurumsal yénetim ilkelerinin
kapsami genisletilmis ve bu arastirma raporumuzda o6zellikle vurguladigimiz
alanlarda baz ilkeler emredici hikim niteligi kazanmistir. Ancak calisma
konumuzun doénem itibariyle Haziran-Eylil ddénemi endekslerindeki sirketleri
kapsadigini tekrar hatirlatmak isteriz.




Sirketlerin kamuya acgiklanan bilgilerine, sirket web sitelerinden ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (www.kap.gov.tr) web sitesinden ulasiimistir.

Ulasilan bilgilerin anilan kaynaklardan temin edilmesi, incelenmesi ve rafine
edilmesinin ardindan bilgiler bir rapor haline getirilmistir.

Kobirate A.S. olarak bu calismay! gerceklestirme amacimiz; Ulkemiz sirketleri
acisindan Kurumsal Yénetim kavrami hakkinda bir farkindalik yaratabilmek, bu
kavram ile yeni tanisacaklar igin hizla géz atilabilecek ipuglari verebilmek, diger
yandan bu kavrami benimseyip sirketlerinde uygulayan yoneticiler icin 6zet bir
kontrol sablonu saglayabilmektir.

IMKB-100, IMKB-30 ve IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi sirketleri hakkinda bu
calismay! hazirlayabilmemize olanak veren tim bilgi platformlari ve bilgi elde
etmemize yardimci olan tim web sitesi galismalari igin butin yoneticilere ve
calisanlara tesekkUlr ederiz.

Saygilarimizla,

Kobirate A.S.

Bu bir Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. galisma ve
rapor icerigidir. Izinsiz kopya edilemez. Kaynak gésterilerek atifta bulunulabilir.




YONETICI OZETI

Kobirate A.S.'nin, IMKB-100, IMKB-30 ve IMKB 100 icerisinde bulunan Kurumsal
Yonetim Endekslerinde yer alan firmalara iliskin gerceklestirdigi Kurumsal
Yénetim Arastirmasi sonucunda incelemesi yapilan firmalar ile ilgili olarak ulasilan
sonuglar, "Ilerleme Saglanan Konular" ile "Yapilacaklar Icin Ipuglari" basliklari
altinda toplanmistir.

Bu 6zet bolim firmalar icin bir anlamda mevcut durumu gdzden gecirme ve
ilerleme saglanmasi gerekli konularda ipucu vermeyi amaglayarak hazirlanmistir.

ILERLEME SAGLANAN KONULAR

e Pay Sahibi iliskiler Birimi ve islevlerinde ilkelere artan uyum, genel kurul
toplantilarinin da yasal takvime uygun olarak yapilmasini ve genel kurul
sureglerinin iyilesmesini olumlu yénde etkilemistir.

¢ Oy haklarinin kullanilmasinda tum sirketlerin herhangi bir kisitlama
uygulamamasi, ilkelerin esitlik hedefine de uygun bulunmustur.

e Bilgilendirme politikalarinin olusturulmasi ve genel kurul bilgisine
sunulmasi; sirketlerin kar dagitim politikalarini, etik kurallarini, insan
kaynaklari politikalarini ve kurumsal sosyal sorumluluk ile strdaralebilirlik
konusundaki yaklasimlarini kamuoyu ile paylasmalari konusunda vyol
gdsterici olmustur.

e Sirket internet sitelerinin kamuoyunu aydinlatma ve gseffaflik agisindan
yerli ve yabanci yatirrmcilar ile pay sahipleri ve menfaat sahiplerini
bilgilendirici bir yapiya dogru olumlu degisimi gozlenmistir.

e YOnetim kurullarinin yapisinda icraci olmayan ve bagimsiz liye bulunmasi
konusunda sirketlerin daha hassas oldugu go6zlenmistir. Bu durum, son
teblig hiklimlerine sirketlerin kisa slrede uyum saglamasini
kolaylastiracaktir.

e Arastirma konusu sirketlerde Kurumsal Yénetim Ilkeleri kapsaminda
Denetim Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi kurulmasi konusuna 6zen
gosterildigi ve s6z konusu komitelerden o6zellikle Denetim Komitesi'nin
etkin galistigi gozlenmistir.

e Internet sitelerinden edindigimiz bilgiler kapsaminda degerlendirdigimizde,
IMKB 100, IMKB 30 ve IMKB 100 icerisinde yer alan Kurumsal Yénetim
Endeksi sirketlerinde kurumsal ydnetim ilkelerine uyum agisindan etkin
caba gbzlenmigstir.




YAPILACAKLAR ICIN IPUCLARI

e Sirket web sitelerinin hem yatirnmcilarin hem de tim menfaat sahiplerinin
yararlanmasi acgisindan en ylUksek seffaflikta olmasi ve doyurucu bilgiyi
kapsamasina 6zen gdsterilerek tasarlanmasi,

e Halka acik sirketlerin, sirket organizasyon vyapisinda planlanan
degisikliklerle ile ilgili bilgilendirme konusunu da genel kurul giindemlerine
almalari,

e Genel kurul cagrilari yapildiginda gorusilecek giindem maddeleri, bunlara
iliskin gerekceler ve oy kullanma ydntemleri ile ilgili daha detayli bilgi
iceren genel kurul bilgilendirme dokliimanina énem verilmesi,

e Sirket faaliyet raporlarinda, faaliyet yili icerisinde veya 6nceden ortaya
¢ikmis her hangi bir dava konusu, olasi dava konusu ve kamu otoriteleri ile
yasanan her hangi bir uyusmazlik, bunlarin hig biri s6z konusu degilse
durumu belirten asgari bir agiklama bulundurulmasi,

e Menfaat sahiplerinin ve 6zellikle calisanlarin yénetim kurulunda temsiline
yonelik ydntemler veya modeller gelistirilmesi,

e “Bagimsiz yonetim kurulu Uyesi” konusunda, yeni teblig hidklimlerini de
dikkate alarak ydnetim kurullarinda gerekli dizenlemelere gidilmesi,

e Sirketlerde Kurumsal Yonetim Komiteleri'nin de hizla kurularak, bu konuda
sirketlerin yeni teblig dizenlemelerine uyumunu saglayacak bir yapiya
gegilmesi,

e 2011 yih igin yapilacak genel kurullara sirketlerin gok iyi hazirlanmasi, ana
sOzlesme degisikligi gerektiren durumlar dahil olmak {zere, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum saglanmasi igin gereken adimlarin genel kurullarin
onayina sunulmasi,(*)

e Kurumsal yonetim ilkelerinin dayandigi “esitlik, seffaflik, sorumluluk, hesap
verebilirlik” temel kavramlarinin, sirketlerin tim calisanlarinca ( hiyerarsik
yap! ve iliski ne olursa olsun ) benimsenmesi icin gerekli egitim ve
toplantilarin etkin planlanarak uygulanmasi,

e Kurumsal varligin sirdurtlebilirliginin saglanmasi acgisindan sirketlerin tim
menfaat sahipleri ile isbirligi ve iletisim icinde olup, “birlikte ydnetim”
fikrini planh sidreglerle sirket hayatina sokmasi orta ve uzun dénemde
sirket verimliligini ve ekonomik basarisini artiracaktir.

(*) 56 sayili SPK tebligi ile bankalar haricindeki tim sirketler igin 30.6.2012 uyum igin son tarih
olarak verilmistir.




GRAFIKLERLR IMKB SIRKETLERININ GORUNUMU

KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYUM

KURUMSAL YONETIM ILKELERI GENEL UYUM DURUMU

® iIMKB100

* IMKB30

= XKUR

Grafikte de gorilecegi Uzere; 50 soruluk calismamamizda Kurumsal Yodnetim
Ilkeleri'ne uyum acisindan en yiiksek basariyr IMKB-100 icerisinde yer alan XKUR
endeks sirketleri gostermistir.

Bunu IMKB-30 ve IMKB-100 sirketleri izlemektedir. Son yasal diizenlemelerle
tim halka acgik sirketlerimizin s6z konusu ilkelere zorunlu veya goénulli olarak
uyum saglamalarini bekliyoruz.

Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nin yaklagimini ve uygulama ruhunu paylasmanin, tiim
ekonomik faaliyetler acisindan zenginlestirici ve donUstlrliclt bir etki
yaratacadina inaniyoruz.




IMKB FIRMA KARSILASTIRMALARI

HALKA ACIKLIK ORANI % 30 VE UZERI OLAN iMKB30 VE IMKB 100 iCINDEKi XKUR
FIRMALARIDAGILIMI

e iIMKB30
m XKUR

e HALKA ACIKLIK ORANI

iMKB30 VE XKUR FIRMALAR

Calisma icin temel aldi§imiz 30.06.2011-30.09.2011 déneminde IMKB-100 endeksi icinde 22 adet XKUR sirketi
bulunmaktadir. Bunlarin icinden 14 sirketin halka aciklik orani %30'un lGzerindedir. Ancak bu konuda sirketlerin davranisi pek
cok parametreye baglidir. Yine de yonetime katilma konusunda kiiglik bir model olusturabilecek sirket kurumsallasmasinin,
uzun donemde strdirlebilirlik agisindan avantaj yaratacagi kanisindayiz.




IMKB ENDEKS KARSILASTIRMALARI

30.06-30.09.2011 TL ENDEKS DAGILIMI
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30.06.2011-30.09.2011 dénemine ait IMKB-100, IMKB-30 ve XKUR endekslerinin dederlerinin karsilastirilmasinda endekslerin
paralel seyir izledigi gozlenmektedir. Bununla birlikte XKUR endeksinin hareketlerinin daha yumusak ve 6énceden uyari niteligi
gbdzlenmektedir. Daha ¢ok teknik analiz igin kullanilabilecek bir grafik olmakla birlikte, XKUR endeksinin piyasa hareketlerine
daha sakin tepki verdigi, bunun da ilgili sirket yonetici ve yatinmcilarina karar verme konusunda daha rahat bir alan sagladigi
kanisindayiz.



CALISMANIN METODOLOJISI

IMKB-100, IMKB-30. IMKB-100 icerisinde yer alip IMKB Kurumsal Ydénetim
Endekslerinde de bulunan 30.06.2011 - 30.09.2011 tarihleri arasinda yer alan
firmalarin web siteleri ya da “Kamuyu Aydinlatma Platformu” www.kap.gov.tr
web adresi araciligi ile kamuoyuna duyurduklari bilgi ve belgeler lizerinden, SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri icerisinden belirlenen 50 6lciitiin incelemesi yapilmistir.

Bu incelemede, istenen bilginin yukarida anilan kaynaklarda bulunmasi,
bulunmamasi ya da kimi dlgutlerde bilgiye ulasilamamasi durumlarina gére cevap
bulmustur.

Cevaplanan tum sorular daha sonra bilgi igslem yetkililerimiz tarafindan
birlestirilerek grafikler esliginde sunumu saglanmistir.

Calismanin hareket noktasi, sirketlerin SPK Kurumsal Ydénetim Ilkeleri
kapsaminda en fazla bilgiyi en kolay yollardan menfaat sahiplerine ve pay
sahiplerine ulastiriimasinin saglanmasi ile bu ilkelere sirketlerin uyum strecinin
adim adim izlenip degerlendirilmesi olmustur.

Calismamizin kamuyu aydinlatma ve seffaflik temelinde gerceklestirildigi daima
g6z 6ndne alinmahdir.

IMKB-100, IMKB-30 ve IMKB-100 igerisinde yer alan IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksine(XKUR) dahil olan sirketlerin yukarida belirtilen tarihler arasinda
degerlendirmesi;

Pay Sahipleri 11 olglt
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik20 dlgit
Menfaat Sahipleri 7 olglt
Yénetim Kurulu 12 dlgut

basliklari altindaki toplam 50 dlgut ile yapilmistir.



http://www.kap.gov.tr/

1-Pay Sahibi Iliskiler Birimi olusturulmus mudur?
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XKUR
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Kurumsal Yénetim Ilkelerine gére pay sahipligi haklarinin kullaniimasi agisindan
sirketlerin bu birimi olusturmasi ve birim yetkilisinin de yoénetim kurulunca
olusturulacak komitelerden Kurumsal Yonetim Komitesi'nin baskanina dogrudan
bagl olarak calismasi gerekmektedir.

Bazi sirketlerde Yatirnmci Iliskileri Birimi olarak faaliyet gdésteren ve Pay Sahibi
Iliskiler Biriminin fonksiyonlarini yerine getiren bélimler mevcuttur. Amaca ve
hedeflenen faaliyete uygun olmakla birlikte, Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne tam
uyum agisindan gereken dizenlemelerin gergeklestiriimedigini ve Kurumsal
Yonetim Uyum Derecelendirmesi kapsaminda uygun bulmadigimizi Kobirate A.S.
adina ¢ekince olarak belirtmek isteriz.

Grafiklerde goérildigu Gzere bu konuda XKUR endeksinde yer alan tim sirketler

Pay Sahibi Iliskiler Birimi olusturmustur. IMKB-30 endeksinde yer alan sirketlerde
bu oran %97'ye, IMKB-100 endeksi sirketlerinde ise %95’e gerilemektedir.
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2-Genel kurul ilanlari internet sitesinden de asgari toplantinin
yapilmasindan 3 hafta once duyuruluyor mu?
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XKUR
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Bu konuda Kurumsal Yénetim Ilkeleri’'ne gére halka acik sirketlerde Genel Kurul
toplanti ilani, toplanti tarihinden 3 hafta énce mevzuat ile dngérilen usullerin
yani sira elektronik haberlesme de dahil olmak Uzere her tirld iletisim vasitasiyla
pay sahiplerine ve kamuya duyurulmahdir.

Buna goére, XKUR endeksinde yer alan sirketlerin timi, IMKB-30 endeksindeki
sirketlerin %93, IMKB-100 endeksindeki sirketlerin de %91’i 3 haftalik siireye
uydugu gorilmektedir.
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3-Genel kurulda sirketin organizasyon yapisinda planlanan

degisikliklerin gerekgeleri ile birlikte aciklamalari yapiliyor mu?
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XKUR

| Evet
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Sirketler Genel Kurul bilgilendirme dokiimani hazirlamali ve goéristlecek diger
konularin yani sira sirketin organizasyon yapisi ( varsa istirakleri veya badli
ortakliklarinda da ) acisindan yeni bir dizenlemeye gidecekse bu konuda da bilgi
vermeli ve bu konuyla ilgili belgeleri pay sahiplerinin incelemesine hazir
bulundurmalidir. Bu durumda herhangi bir organizasyon degisikligi s6z konusu
degilse, Genel Kurul bilgilendirme dokimanina bununla ilgili kisa bir bilgi notu
eklenmesi yararh olacaktir.

Bu kapsamda dederlendirdigimizde; XKUR endeksi sirketlerinin gorece olarak bu
konuya dikkat ettiklerini gortiyoruz. Buna ragmen bu endeks sirketlerinde %9,
IMKB-30 sirketlerinde %3 ve IMKB 100 sirketlerinde %4 oraninda bu
uygulamaya yer verilmistir.

Bu endekslere dahil sirketlerde bu konunun tam olarak anlasilamadigi veya
uygulama sirasinda gézden kactidi izlenimi edinilmistir.
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4-Genel kurul giindeminde her teklif ayri bir bashk altinda verilmis

midir?
iMKB-100
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XKUR
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Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne gére Genel Kurul giindemi hazirlanirken her teklifin
ayri baslik halinde dizenlenmesine dikkat edilir. Gindem bagsliklari agik ve farkh
yorumlara yol agmayacak sekilde ifade edilir.

Bu konuda XKUR endeksi sirketleri %100 uyumlu iken, IMKB-30'da %97, IMKB-
100’de ise %90 olarak basari saglanmistir.
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5-Genel kurul oncesi oy toplama prosediirii ilan edilip elektronik

ortamda pay sahipleri bilgilendiriliyor mu?
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XKUR

M Evet
| Hayir

M Yer Alm

Genel Kurul toplantisindan 6nce toplantida oy kullanma proseduru ilan edilir ve
elektronik ortamda pay sahiplerinin bilgisine sunulur. Bu genel olarak Genel Kurul
bilgilendirme dokimaninda yer almakla birlikte, bazen dogrudan Genel Kurula
cagri belgesinde, bazen de ana sdzlesmede belirtiimektedir.

Bu kapsamda yapilan incelemede XKUR endeksi sirketlerinin %45’inin, IMKB-

30'da %40 nin ve IMKB-100'de ise %25'inin bu ilkeye uyum sadladigi
gorulmastar.
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6-Olagan genel kurul toplantisi her hesap doneminin sonundan

itibaren iic ay icinde yapiliyor mu?
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XKUR
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Kurumsal Yonetim Ilkelerine gére genel kurul toplantilarinin hesap dénemi
bitiminden itibaren 3 ay iginde gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu hesap
dénemi kavrami sektdrlere gére (6rn. spor sektoriindeki halka acik sirketler)
degisim gosterebilmektedir. Ayrica konsolide bilanco uygulamasina tabi sirketler
de 14 haftalik siirede finansal raporlarini aciklayabildigi icin 3 aydan fazla slirede
genel kurul toplantisi yapabilmektedirler. Bu nedenle bu calismada dikkate
alinan, SPK huktumlerine gore genel kurullarin slresi icinde gerceklestiriimesidir.

Bu konuda XKUR sirketleri %55, IMKB-30 % 40, IMKB-100 ise %39 oraninda
Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne uyum saglamistir.

21




7-Sirket ana s6zlesmesinde oy hakkina kisitlama getiriliyor mu?

iMKB-100
4 N
W Evet
W Hayir
= Yer Alm
o V.
iMKB-30
4 N
M Evet
| Hayir
M Yer Alm
o V.

22




XKUR
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Halka acik sirketler, Kurumsal Yonetim Ilkeleri’'nde belirtilen oy hakkina sinirlama
getirilemeyecedi ilkesine uyum acgisindan ylksek bir basari gOstermistir.
Sinirlama getiren sirketler azinliktadir ve genel olarak yabanci sirketlerle
ortakliga gitmis ve gecis asamasini tamamlamaya calisanlardir. Bu konudaki
duyarlik tim endeks sirketlerinde oldukga yuksektir.

Buna gore XKUR endeks sirketlerinde %5, IMKB-30 da %3 ve IMKB-100 de %2
oraninda oy hakkinda kisitlamalar bulundugu goézlenmistir.
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8-Pay sahibi olmayan kisinin temsilci olarak vekaleten oy

kullanmasini engelleyen hiikiimler ana sozlesmede bulunuyor mu?

iMKB-100
4 N
M Evet
B Hayir
= Yer Alm
0% 39
o V.
iMKB-30
4 N
0%
M Evet
m Hayir
mYer Alm
o V.
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XKUR

0%

B Evet
H Hayir

= Yer Alm

Pay sahiplerinin oy kullanim hakkinin kisitlanmasina engel olmak amaciyla
Kurumsal Yénetim Ilkelerinde dizenlenen hilkme gore; pay sahibi olmayan
kisinin temsilci olarak vekaleten oy kullanmasini engelleyen hikimlere ana
sdzlesmede yer verilemez.

Bu acidan halka acik sirketlerin konuya c¢ok duyarh olduklarini séyleyebiliriz. Zira
IMKB-30 ve XKUR sirketlerinin tamami bu konuda herhangi bir kisitlama
getirmemislerdir. IMKB-100 sirketlerinde %97 olarak gdriinen sonucta ise, bazi
firmalarin ana sodzlesmelerine internet ortamindan ulasilamamasi nedeniyle
verilen ™ yer almiyor” cevabi etkili olmustur.
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9-Azinlhik pay sahiplerinin yénetim kuruluna temsilci gondermelerini

teminen ana sozlesmede birikimli oy kullanma yontemine yer
verilmis midir?

iMKB-100
4 ™\
M Evet
W Hayir
M Yer Alm
o : V.
iMKB-30
4 ™\
0%
M Evet
W Hayir
m Yer Alm
o V.
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