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OZET

Erten, Mustafa, “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Y 6netim, Kamunun Aydinlatilmasi
ve Tiirkiye: Kamuyu Aydinlatma Platformu Ornegi”, Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale,
2019.

Sermaye piyasalarinda seffaf olmayan yonetim modelleri sebebiyle kiiresel boyutta
krizler yasanmistir. Bu durum kurumsal yonetim modelinin ne derece Onemli
oldugunu gozler Oniine sermistir. Kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesi

kamunun gergege uygun bir sekilde aydinlatilmasina baglhdir.

Bu calismada oncelikle kurumsal yonetim modeline iligkin teorik veriler diinyada
yasanan Ornekler kapsaminda incelenmistir. Devam eden bolimde kurumsal
yonetimin 6nemli bir unsuru olan seffaflik ilkesi kamunun aydinlatilmasi baglaminda
ele alinmistir. Son boliimde ise Tiirkiye’de kamuyu aydinlatma alaninda faaliyet
gosteren Kamuyu Aydinlatma Platformu’na iliskin bilgilere yer verilmistir. Bu
kapsamda diinyadaki orneklerle karsilastirmali bir inceleme olanagi sunulmustur.
Sonug boliimiinde ise kamunun aydinlatilmasi iglevi ¢ergevesinde bir takim tespit ve

oOnerilere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamuyu Aydinlatma Platformu, Seffaflik, Kurumsal Yonetim,
KAP



ABSTRACT

Erten, Mustafa, “Corporate Governance and Public Disclosure in Capital Markets and
The Analysis of The Implementation of Turkey: Public Disclosure Platform”, M.S.
Thesis, Kirikkale, 2019.

Global financial crises have been experienced in capital markets due to non-
transparent management models. This situation revealed the importance of the
corporate governance model. The adoption of the corporate governance approach
depends on the public disclosure.

In this study, first of all, the theoretical data about the corporate governance model are
examined within the scope of the examples in the world. In the following section,
transparency, which is an important element of corporate governance, is discussed in
the context of public disclosure. In the last section have been given information about
Public Disclosure Platform in Turkey operates on the disclosure to public. In this
context, a comparative analysis with the examples in the world is presented. In the
conclusion section, some findings and suggestions are given within the framework of

public disclosure function.

Keywords: Public Disclosure Platform, Transparency, Corporate Governance, PDP
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GIRIS

Kiiresellesen diinyada ekonomik anlamda “ydnetim” kavrami her gecen giin daha
onemli hale gelmektedir. Hem iilke ekonomilerinin, hem de sirketlerin yonetiminin
etkin ve verimli hale getirilmesi global diinyanin sartlarina ayak uydurabilmeleri ve
hayatta kalabilmeleri agisindan 6nem arz etmektedir. Kiiresellesme ile birlikte
rekabetin artmasi ve tlkelerin gelisen olumlu makro ekonomik unsurlari, sermaye
hareketlerini dogrudan etkileyen faktorler olarak goze c¢arpmaktadir. S6z konusu
kiiresel rekabet ortaminda, sirketlerin biiyiimesi ve karliligi bahse konu sermaye
hareketlerinden aldig1 pay ile dogru orantilidir. Sirketlerin ihtiya¢ duyduklar
finansmani en az maliyet ile en kisa yoldan temin edebilmeleri, marka degerlerini
artirmalari, rekabet icerisinde bulunduklar1 konumlar1 gelistirebilmeleri dogru, etkin
ve verimli bir “ydnetim” ile miimkiindiir. Bu c¢ergevede, yukarida deginilen yonetim

tanim1 kurumsal yonetim kavraminin irdelenmesi ihtiyacini dogurmustur.

Sirket paydaslar1 arasinda gerekli denge ve kontrol mekanizmasinin saglanmasi olarak
ifade edilen kurumsal yonetim kavrami son yillarin popiiler konularindan biri haline
gelmistir. Ozellikle son ¢eyrek yiizyillik siiregte kiiresel bazda tecriibe edilen sirket
skandallar1 ve ekonomik krizlerin temelinde kurumsal yonetim uygulamalarindaki
zafiyetler géze carpmaktadir. Oyle ki, bu skandallar ve krizler Amerika Birlesik
Devletleri ve Ingiltere gibi biiyiik ekonomileri sarsmistir. Dogal olarak tiim diinya
piyasalar1 da zincirleme bir sekilde bu siirecten etkilenmistir. Sonugta bu siireclerden
ders ¢ikartilarak adeta birer devrim niteliginde yasal diizenlemeler yapilmis ve etkin
mekanizmalar gelistirilmistir. Yasanilan deneyimler kurumsal yonetimin son derece
onemli oldugunu bir kez daha gostermektedir. Kurumsal yonetim modelinin
uygulanmasi, yasanilan krizler ve sirket skandallarinin sebepleri irdelendiginde,
zaruret haline gelmistir. Bu ilkeler sadece bati ekonomileri degil uzak doguda da kabul

edilmis evrensel bir deger halini almigtir.

Ek olarak bir menkul kiymet hakkindaki bilgilerin tiim yonleriyle ortaya konuldugu
ve ilgililerin kolay bir sekilde bu bilgilere ulasarak karar alma siirecini yonetebildigi
piyasalara etkin piyasalar denir. Etkin piyasa olarak tanimlanabilecek piyasalarin

olmazsa olmazi mevcut bilginin serbest bir sekilde tiim yatirimcilar tarafindan



kolaylikla ulasilabilir nitelikte olmasidir. Bu sayede tiim yatirimcilarin ayni risk ve

getiri diizeyine ulagmalar1 saglanmaktadir.

Kurumsal yonetim amaglarina ulasmak i¢in dort temel ilke esas alinmaktadir. Adillik,
sorumluluk, hesap verebilirlik ve seffaflik olarak sayilabilecek bu ilkeler, kurumsal
yonetime iligkin tiim ¢alisma, uygulama ve diizenlemeler i¢in temel unsurlardir. S6z
konusu ilkeler kapsaminda, sirketlerin kurumsal yonetim konusunda hassas olmalari
gereken konularin en basinda seffaflik gelmektedir. Seffaflik ilkesi, sirketlerle ilgili
bilgilerin zamaninda ve giivenilir bir sekilde kamuya agiklanmasini ifade eder. Son
donemlerdeki sirket skandallar1 ve ekonomik krizlerin temelindeki sorunlardan birinin

seffaflik ilkesinin ihlali oldugu gézlenmektedir.

Ayrica, sermaye piyasalarina adeta “simbiyotizm” hakimdir. Taraflar birbirlerine zarar
vermeden varliklarimi silirdiirmek durumundadirlar. Bu yiizden karsilikli olarak
birbirlerinin durum, egilim ve yaklagimlarin1 5ngdrebilmeleri gerekir. Iste bu noktada
yatirimciya gore daha avantajli pozisyonda olan firmalarin seffaflik ilkesine riayet
etmesi Onem tasir. Zira sermaye piyasalarinda yatirnm yapacak fon sahipleri i¢in de
gelecekteki kazanglarimi dogru tahmin edebilmeleri ve yaptiklar tercihler ile
maksimum faydaya ulagabilmeleri en 6nemli sorunsallarmdan bir tanesidir. Fon arz
edenler dogru tercihlerde bulunabilmeleri igin giivenilir kaynaklardan elde edilen,
analiz edilebilir ve asimetrik bilgiden uzak verilere ihtiya¢ duymaktadirlar. Bunun i¢in
bir takim diizenlemelerin yapilmasi ve uygun araglara bagvurulmasi kurumsal yonetim

anlayiginin yerlesmesine de hizmet edebilir.

Bu cergevede, seffaflik ile yakindan ilgili olan kamunun aydimnlatilmasi hususu
karsimiza ¢ikmaktadir. Seffaflik ilkesine ait genis kapsamli tanima benzer bir tanima
sahip olan kamunun aydinlatilmasi daha cok yatirimcilarin bilgilendirilmesine
odaklanmaktadir. Bu baglamda, {ilkemizde kamunun zamaninda, dogru ve giivenilir
bicimde bilgilendirilmesi goérevini Kamuyu Aydinlatma Platformu yerine
getirmektedir. Kamuyu Aydinlatma Platformu sermaye piyasalarinda giivenilir ve
dogru bilgiye zamaninda ulasilmasi ve seffafligin saglanmasi adina 6nemli bir role

sahiptir.



Kurumsal yonetim, seffaflik ve kamunun aydinlatilmasina iligkin literatiir
incelendiginde kurumsal yonetim ile ilgili olarak gesitli arastirmalarin yapildig:
gorilmektedir. Ancak kurumsal yonetimin seffaflik ilkesi ¢ergevesinde kamunun
aydinlatilmasi ve tilkemizde bu faaliyeti yerine getiren Kamuyu Aydinlatma Platformu
0zelinde konunun yeteri kadar irdelenmedigi goriilmektedir. Bu ¢ergcevede, kurumsal
yonetimin seffaflik ilkesi baglaminda kamunun aydinlatilmasi ve Kamuyu Aydinlatma

Platformu’nun incelenmesinin 6nem arz ettigi diisiiniilmektedir.

Bu calismada oncelikle kurumsal yonetimin tanimi etraflica incelenmistir. Diinyada
yasanan sirket skandallart ve bunun sonucunda ekonomik otoriteler tarafindan
diizenlenen raporlar ile kurumsal yonetimin ilkeleri iizerinde detayli bir sekilde
durulmustur. Bu baglamda iilkemizde yasanan gelismeler kronolojik bir sekilde
sunulmustur. Ikinci boliimde ise ozellikle seffaflik unsuruna ve bu ilkenin
tamamlayicist olarak degerlendirdigimiz kamuyu aydinlatma kavramina dikkat
cekilmistir. Kamuyu aydinlatmanin amaci, 6nemi, tiirleri ve taraflar1 irdelenerek
lilkemizde kamuyu aydinlatmaya iliskin yasal diizenlemelere deginilmistir. Ugiincii
boliimde ise kamunun aydinlatilmasina iligkin gelismis sermaye piyasalarindan i
ornek irdelenmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde yer alan EDGAR sistemi,
Ingiltere’de yer alan RNS uygulamasi ve Kanada’da bulunan SEDAR sistemlerinin
tarihi siirecleri ve teknik altyapilari incelenerek kiyaslanabilir veriler toplanmistir.
Dérdiincii ve son boliimde ise kamuyu aydinlatma alaninda iilkemizde basrol oynayan
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun kurulusu ve gelisimi incelenmektedir. Sonug
boliimiinde ise c¢alismada incelenen dort sistem karsilastirilarak iilkemizde faaliyet
gosteren Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun gelistirilmesine yonelik Onerilerde

bulunulmustur.

Kamunun aydinlatilmas1 seffaf bir sermaye piyasasinin olugsmasini saglamaktadir.
Boylece piyasadaki taraflar kurumsal bir yonetim modeline tabi olmak durumunda
kalmaktadirlar. Bu sayede tiim ekonomi agisindan bir yikima yol agmasi muhtemel
krizlerin 6ngoriilebilmesi ve onlenebilmesi de miimkiin olabilir. Ancak bu surette
tahkim edilmis bir sermaye piyasasi olusabilir ve giiglii, tam bagimsiz bir Tirkiye

idealine ulagsmak yolunda 6nemli bir engel asilmis olur.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASALARINDA KURUMSAL YONETIM

Sermaye piyasalarinda kurumsal y6netim anlayisinin benimsenmesi ilgili piyasanin
etkili ve verimli bir sekilde islerligine hizmet edecektir. Ayrica seffafligin temin
edilmesi sayesinde piyasa aktorleri nezdinde bir gliven ortami olusturulacaktir.

Stiphesiz bu sayede genel ekonomik kalkinmaya hizmet edilecektir.

1.1. Yonetim ve Yonetisim Kavram

Literatiirde “Corporate Governance” olarak gecen kavram Tirk¢cede “Kurumsal
Yonetim” ve “Kurumsal Yonetisim” olarak iki farkli sekilde karsilik bulmustur
(Bekar, 2007:4). Bu nedenle, “yonetim” ve “yonetisim” kavramlarinin irdelenmesi
gerekmektedir. “Yonetim” kelimesi, basgka kisilerin ¢abalar1 ile hedeflerin basarilmasi
(Tuzcu, 2003:8) veya bir igin veya durumun yiiriitiilmesi (Bekar, 2007:4), seklinde
tanimlanabilir. “Y6netisim” kavrami ise yonetim ve iletisim kavramlarinin birlesmesi
ile olusan bir kavramdir (Fidan, 2010:6) ve “y0netisim” yonetim anlayisina yeni bir
yaklasim olarak yapisal olmaktan ¢ok zihinsel bir doniisimii ifade etmektedir
(Bahcavan, 2006:4). Bir diger ifadeyle, “yonetim” kavrami “baskalar1 araciligiyla is
yapmak” olarak, “yonetisim” kavrami ise “bagkalar1 ile birlikte is yapmak” olarak

tanimlanabilir (Fidan, 2010:6).

Ingilizce literatiirde ise “y&netim” kelimesi “management” kelimesi ile karsiligimni
bulurken, “yonetisim” kelimesinin “governance” kelimesi ile ifade edildigini
gormekteyiz (Bekar, 2007:4). Bu ¢ercevede, “Corporate Governance” kavraminin
“Kurumsal Yonetisim” seklinde ifade edilmesinin daha dogru olabilecegine iliskin bir
sonu¢ elde etmekteyiz. Ancak, lilkemizde “Kurumsal Yonetim” kavrami basta
akademik cevreler olmak iizere tiim ekonomik birimler tarafindan genel kabul gormiis
ve yapilan akademik, hukuki ve idari calismalarda “Kurumsal Yonetisim” kavramina
gore daha ¢ok kullanilmistir (Kurt ve Kayacan, 2007:247). Ayrica, s6z konusu
kavramlar ile c¢ok yakindan ilgili bir kurum olarak Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)’nun hem konu ile ilgili hukuki diizenlemelerinde hem de gergeklestirdigi
konferans, zirve vb. toplantilarinda “Kurumsal Yoénetim” kavramini tercih ettigi
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goriilmektedir!. Bu nedenlerden dolay1, calismada iilkemizdeki yaygin gériise uyarak

“Kurumsal Yonetim” kavrami kullanilacaktir.

1.2. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Kurumsal yonetim kavramina iliskin literatiirde farkli tanimlarin  yapildigi
goriilmektedir. Bunun nedeni, kurumsal yonetimin dinamik ve degisken bir yapisinin
olmasidir. Kurumsal yonetim kavramina iliskin olarak birgok sahis ve kurum/kurulus

kendi tanimlarin1 yapmislardir.

Kurumsal yonetim konusunda énemli calismalarda bulunan Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) “Kurumsal yonetim, bir sirketin ydnetimi, yénetim kurulu,
hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar... Kurumsal
yonetim, makro ekonomik politikalardan, iirlin ve faktor piyasalarindaki rekabet
diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bigimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha
genis bir ekonomik ¢ercevenin i¢inde yer almaktadir. Kurumsal yonetimin gercevesi,
ayni zamanda yasal, dlizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanir.” seklinde bir tanim

yapmaktadir (OECD,2004: aktaran Aktan, 2013:153).

Uluslararas1 anlamda bir diger 6nemli kurum olan Diinya Bankas1 tarafindan yapilan
tanima gore kurumsal yonetim “en genis anlamda modern yasamda insanlarin bir
amaca ulasmak icin olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesidir.
Daha dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin
calismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun
donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her tiirlii kanun,

yonetmelik, kod ve uygulamalar ifade etmektedir” (TUSIAD, 2002:9).

Ulkemizde kurumsal ydnetimin yasal diizenleme ayagini olusturan SPK kurumsal
yonetimi igletmelerin/kurumlarin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem olarak

tanimlamaktadir (SPK:2005).

L www.spk.gov.tr, (ET: 30.04.2018)


http://www.spk.gov.tr/

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) ile Deloitte firmasinin ortak yayininda
kurumsal yénetim, “Oziinde sirketlerin hissedarlarina ve diger menfaat sahiplerine en
yiiksek yarar saglayacak bi¢imde yoOnetilmelerini amaglayan” bir kavram olarak

tanimlanmaktadir.

Kurumsal yonetim alaninda énemli ¢alismalar1 olan yazar Ira Millstein? tarafindan
yapilmis olan ve yaygin kabul géren bir diger tanima gore ise kurumsal yonetim, “bir
sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali
kaynaklar1 ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesini, verimli ¢aligmasini ve bu sayede
de hissedarlar1 i¢in uzun dénemde ekonomik kazang yaratarak istikrar saglamasini
miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goniillii 6zel sektér uygulamalarinin

bilesimidir.” (Millstein, Ira, 1999; aktaran Deloitte Tiirkiye, 2006:3).

Kog¢ Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu ise kurumsal ydnetimi “bir sirketin,
yonetim kurulu, ortaklar, calisanlar, tedarik¢iler ve toplumla, bir baska ifade ile tiim
paydaslan ile olan iligkilerini, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk

ilkeleri cercevesinde yiiriitmesi olarak” tanimlamaktadir®,

Yapilan tanimlar ¢ergevesinde, kurumsal yonetimi sirketlerin idare ve faaliyetlerinde
kar edip pay sahiplerine dagitma amacini tastyan geleneksel yapilarinin yaninda pay
sahipleri dahil tiim menfaat sahiplerinin hak ve c¢ikarlarinin gézetildigi bir yonetim

felsefesi olarak tanimlayabiliriz (Sehirli, 1999:11).

Kurumsal yonetime iliskin yapilan tanimlardan da anlagilabilecegi iizere kurumsal
yonetim cergeve bir kavramdir. Bir diger ifadeyle, yonetim tarzini belirlemeye yonelik
genel bir olgudur (Altan, 2007:14). Sirketlerin genelini ilgilendiren kurumsal yonetim
kavrami temelde sirketi yonetenler ile ona kaynak saglayan taraflar arasindaki iliskileri

diizenlemektedir (Deloitte, 2006:4).

Yukarida yapilan tanimlarin en 6nemli ortak yonlerinden biri menfaat sahipleri olarak

adlandirilan paydaglardir. Bu noktada, paydas kavramina iliskin bilgiler vermek

2 https://www.weil.com/people/ira-millstein, (ET: 04.05.2018)
3 https://cgf ku.edu.tr/tr/content/kurumsal-yonetim-nedir, (ET: 04.05.2018)
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https://cgf.ku.edu.tr/tr/content/kurumsal-yonetim-nedir

yerinde olacaktir. Kurumsal yonetim felsefesinde anahtar kavramlardan birisi olan
“paydaslar” (stakeholders) Aktan’a gore (2013:153), sirketin faaliyetleri ile dogrudan
ve/veya dolayl bir iligki i¢erisinde olan, sirket faaliyetlerinden pozitif ve/veya negatif
digsallik elde eden sirketin ana sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar,
kurumsal yatirimcilar, ¢alisanlar, yabanci ortaklar, miisteriler, rakipler, tedarikgiler,
toplum ve devleti kapsayan kisi ve/veya kurumlardir. Tanim igerisinde yer almamis

olsa da sirketin iyi yonetilmesinden fayda elde edip kotii yonetiminden zarar gérecek olan tiim

kisi, kurum ve gruplar “paydas” kavraminin i¢indedir (Aktan, 2013:153).

1.3. Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikisi

Sirketlerin ortaklik yapilarinda gergeklesen degisimler ile ¢cok ortakli ve halka agik
yapilar haline gelmeleri kurumsal yonetime iliskin uygulamalarin incelenmeye
baslanmasinin temelini olusturmaktadir. Yeni ortaya ¢ikan ortaklik yapilari ile sirketin
sahipligi ile kontrolii birbirinden ayrilmaya baslamistir. Bu noktada, sirket paylarin
almak suretiyle sirketin ortagi olan ve sirkete kaynak saglayan yatirimcilarin sirketin
denetim ve yonetiminde sahip olduklar1 pay ile orantili olarak s6z sahibi olamadigi
gbzlenmektedir. Bu durum kurumsal yonetim ¢alismalarinin ¢ikis noktast olmustur

(Giilii, 2018).

Sirketin sahipligi ile kontrolii arasindaki ayrim &zellikle Amerikan ve Ingiliz
sitketlerinde yaygin goriilen bir durumdur. Bu iilkelerde, s6z konusu ayrimin
sanayinin gelisimi ile belirginlestigi gozlenmistir (Deloitte, 2006:3). Bu nedenle,
kurumsal yonetimin temellerinin sanayi devrimi ile atildigini sdylemek miimkiindiir.
Ancak, 1929 yilinda baslayan biiyiik buhran donemine kadar kurumsal yonetim adina
yapilmig bir ¢alisma bulunmamaktadir. Sirketlerin yapilarindaki eksik ve sikintili
noktalari tamamlamaya baslamalari ile isim olarak olmasa da anlayis olarak kurumsal
yonetim uygulamalarinin literatiirde yerini aldigini sdylemek miimkiindiir. S6z konusu
krizden 1980’li yillara kadar ¢esitli bilimsel ¢alismalarda degisik isimlerle kurumsal
yonetimden bahsedilmistir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004:5).

Kurumsal yonetim kavrami 1970’lerin ortalarinda Amerika’da yasanan Watergate
skandali sonrasinda giindem olmaya baglamistir. Amerika’da 1980°li yillarda

gerceklesen ve “takeover era” olarak adlandirilan sirketler arasi birlesme ve satin



almalarin oldugu donemde yapilan usulstizliikler ve kayit dis1 uygulamalar sonrasi
yapilan diizenlemeler kurumsal yonetim anlayisinin temellerini olusturmustur
(Shleifer ve Vishney, 1991; Veasey, 1993; aktaran Karslioglu, 2014:8). Giiniimiizde
kullandigimiz sekliyle kurumsal yonetim kavramu ilk olarak, Ingiltere'de Sir Adrian
Cadbury baskanligindaki bir komite tarafindan 1992 de hazirlanan ve kisaca "Cadbury
Raporu" olarak da adlandirilan Rapor (The Cadbury Committee Report: Financial
Aspects of Corporate Governance) ile giindeme gelmistir (Aydin, 2010:11). Cadbury
Raporu’nun yayinlanmasi ile kurumsal yonetime iliskin ¢alisma ve tartismalar
hizlanmistir. Ozetle, 1980°1i yillarda kurumsal yonetim olarak anilmaya baslanan
kavram, 1990’larda literatiirde genis yer bulmus 2000°li yillarda ise ekonomik
anlamda 6zellikle sirketler acisindan ¢ok 6nemli bir unsur haline gelmistir (Gtirbiiz ve
Ergincan, 2004, 5). Giiniimiizde ise 6zellikle gelismis iilkelerde kurumsal yonetimi
uygulamayan halka acik sirket neredeyse kalmamistir. Kurumsal yonetime iliskin
endeksler olusturulmus ve borsalar kurumsal yonetim ile ilgili ayr1 birimler kurarak

konuyla yakindan ilgilenir hale gelmislerdir (Eroglu, 2003:3).

Kurumsal yonetim kavraminin tarihsel siirecteki gelisim ve degisimi ekonomik krizler
ve biiyiik sirket skandallari ile paralellik gostermektedir (Unal, 2011:10). Bir diger
ifadeyle, kurumsal yonetim kavrami kendiliginden gelisen ve uygulanan ilke ve
diizenlemeler biitlinli olmaktan ziyade ekonomik krizler ve sirket skandallarina birer
¢dziim olarak ortaya konmustur (Aktan, 2013:162). Ornegin, 1997 yilinda baslayan
Asya Krizi kurumsal yonetim alaninda dnemli adimlar atilmasi i¢in sebep olmustur.
Kriz sonrast donemde (OECD) tarafindan hazirlanan ve “Millstein Raporu” olarak da
bilinen Rapor ve 1999 yilinda yaynlanan ve 2002 yilinda revize edilen “OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri”, bu alandaki en énemli gelismelerden biri olmustur. Bu
ilkelerin yayimnlanmasinin Asya Krizi’nin etkili oldugu 1997-1998 donemine denk

gelmesi ise tesadiif olarak goriilmemektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:16-19).
1.4. Kurumsal Yénetimin Artan Onemi
Kurumsal yonetim kavrami son yillarda devletlerin, 6zel sektoriin  ve

akademisyenlerin ilgisini ¢eken bir konu olmustur. Kurumsal yonetimin yatirimcinin

giivenligini saglayan, sirketlerin rekabet giiciinii artiran ve biiylimelerine katki



saglayan bir unsur olmasi bu ilginin temel nedenleri olarak gosterilebilir (Karayel,

2011:13 DT).

Sirketin basta yatirimcilar1 olmak iizere paydaslar1 kendi ¢ikarlarin1 koruyabilmek ve
maksimize edebilmek igin kurumsal yonetimi sirket degerlendirmelerinde bir kriter
olarak aramaya baslamislardir. Yatirnmcilar kurumsal yonetim sayesinde sirketlerin
hangi faaliyetlerde bulunduklarin1 ve bu faaliyetlerdeki basar1 diizeylerini gorerek
hareket etmektedirler (Onbulak, 2017:107). Kiiresel rekabet ortaminda, ozellikle
yabanci yatirimcilarin  sirketlere sagladiklar1 finansman karsiliginda kurumsal
yonetime iligskin beklentileri artmaktadir. Bu durum kurumsal yonetimin 6nemini
artiran bir unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu noktada, kurumsal yonetimin
sirketlerin diigiik maliyetli finansal kaynaklara ulagsmasi adina 6nemli bir rol tistlendigi
hususu da ifade edilmelidir. Yatirimeilarin kurumsal yonetimi kendi c¢ikarlarini
koruyabilme adina bir kriter haline getirmeleri, kurumsal yonetim konusunda bagarili
tilkelerin ve sirketlerin yatirnmeilar etkileyerek ucuz finansman saglamasi adina
onemli bir unsur olmaktadir. Bir diger ifadeyle, yatirimcinin beklentilerini karsilama
hususunda kurumsal yonetimi daha i1yi uygulayan iilkeler ve sirketler uluslararasi
rekabette avantaj saglamakta ve diisiik maliyetli finansman kaynaklarina daha kolay
erisebilmektedirler. Bu ¢ercevede, 6zellikle sermaye piyasalari araciligiyla daha genis
bir yatirimci kitlesine ulagsmak ve diisiik maliyetli finansman kaynagi yaratmak isteyen
tilkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarina daha ¢ok 6nem vermesi,

islerlik ve siireklilik kazandirmasi gerekmektedir (Deloitte, 2006:6).

Kurumsal yonetimin 6nemini artiran bir diger unsur ise piyasalarda 6zel sektoriin artan
roliidiir. Cok ortakli sirketlere taninan tiizel kisilik yapisinin ve simirli sorumluluk
ilkesinin sagladig1 imkanlar bu sirketlerin ekonomik ve sosyal anlamda olumlu etkiler
yaratan yapilar olmalarina olanak vermistir. Ancak, sirketlerin yakaladiklar1 basar1 ve
sagladiklar1 imkanlarin yaninda ayni 6l¢iide skandallara ve yikimlara da sebep olan
birer yap1 haline déniistiikleri de goriilmektedir (Unal, 2011:17). Ozellikle 1990’1
yillarda yasanan sirket skandallar1 kurumsal yonetime olan ihtiyact artirmis, ayni
zamanda sirket denetim ve yonetiminde kurumsal yonetim uygulamalarinin énemini
ortaya koymustur (Aktan,2013:162). Sirket skandallar1 gibi finansal krizlerde
kurumsal yonetimin dnemini artirmaktadir. Global finansal krizler belli donemlerde

bircok iilkeyi ve sirketi derinden etkileyebilmektedirler. Krizlere kars1 daha dayanikhi
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olmak adina gerekli sirket denetimlerin yapilabilmesi kurumsal yonetim anlayisin
uygulamaya zorlayan bir unsurdur. Ciinkii kurumsal yonetim anlayisi finansal krizlere

daha dayanikli sirket yapis1 ongérmektedir (Sehirli, 1999:11).

Sirket, sonsuza kadar yasamasi 6ngoriilen ve kar maksimizasyonunu amagclayan bir
yapidir. Sirketlerin uzun vadeli ve kalic1 performanslar ortaya koyarak istikrarli ve
siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmalar biliylik 6nem arz etmektedir. Sirketlerin s6z
konusu basariy1 yakalamasinda sirket paydaslarinin menfaatlerinin uzlastirilmasi
hayati 6nem tasimaktadir. Bu noktada, kurumsal yonetim, paydaslarin menfaatlerinin
korunmasini vurgulayan, bunun i¢in gerekli araglari tanitan ve farkli menfaatlerin
denge icerisinde sirketin amaglarina yansitilmasinin yolunu acan bir yap1 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ozetle, ¢ikar catismalarinin dnlenmesi ve siirdiiriilebilirligin

saglanmasi kurumsal yonetimin 6nemini artirmaktadir (Deloitte, 2006:6).

1.5. Kurumsal Yonetimin Amaclari

Kurumsal yonetimin temel amaci, sirketlerin tiim paydaslarimin  haklarinin
korunmasidir. Bunun yani sira, kurumsal yonetimin amaglarini;

» Sirket i¢indeki ve makroekonomik anlamda iilke ekonomisindeki kaynaklarin
etkin kullanimini saglamak,

» Saglayacaklar1 kaynaklarmm kurumsal amag¢ dogrultusunda kullanilacagina
iligskin ulusal ve uluslararasi yatirimeilara giivence saglamak suretiyle, sirkete
diisiik maliyetli yatirim sermayesi temin etmek,

» Sirket faaliyetlerinin; kanunlara, diizenlemelere ve toplumun beklentilerine
uygunlugunu saglamak,

» Piyasa suiistimallerini ve piyasalardaki yasa dis1 faaliyetleri azaltmak,

» Sirket iist yonetiminin sahip oldugu giic ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi; bir baska ifadeyle yoOnetimin giic ve yetkilerini kotiiye
kullanarak kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,

» Yatirimci haklarinin korunmasi,

A\

Sirket hissedarlarinin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi,
» Sirketle dogrudan iliski igerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasi ve giivence altina alinmasi, bu ¢ercevede drnegin, azinlik haklarinin

korunmasi,
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» Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamunun aydinlatilmasi
ve seffafligin saglanmasi, bu c¢ercevede hisse senetleri borsada islem goren
sirketlerin seffaf olmalar1 ve kurumsal yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in
Onem tagiyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna agiklamalari,

» Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

» Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
paydaslara hesap verme yiikiimliiliigliniin temin edilmesi,

» Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmasi,

» Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat sahiplerine
haklar1 oraninda geri doniistimiiniin saglanmasi,

» Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin 6niine gegilmesi,

» Uzun vadeli yatinm yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin diigiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihract
yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin arttirilmas,

» Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonelin ¢ikar ¢eligkisinin kurallara
baglanarak kontrol altina alinmaya ¢alisilmast,

seklinde siralamak miimkiindiir (Aktan, 2013:160; Demirbas ve Uyar, 2006:28).

1.6. Kurumsal Yonetimin Faydalar:

Genel bir kavram olarak kurumsal yonetimin hem sirketler hem de tilkeler acisindan
bircok faydast bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin yararlar1 asagidaki gibi
ozetlenebilir (Babuscu ve Hazar, 2007:73; aktaran Unal, 2011:24).

» Sirketin finans piyasalarindan daha kolay finansman teminine imkan saglar; bir
sirket ne kadar iyi yOnetilirse sermaye maliyeti o dl¢lide azalir. Bu bakimdan
kurumsal yonetimin sirkete saglayacagi en 6nemli yarar sermaye maliyetini
azaltmasidir,

» Yerli ve yabanci yatirimeilarin giiveni tesis edilir ve bdylece uzun vadeli
sermaye girisi hizlanir,

» Finansal krizlerin daha kolay atlatilmasina imkan saglar,

» Sirket varliklariin degeri yiikselir. Bir sirket ne kadar iyi yonetilirse sirket
varliklarimin getirisi o kadar yiiksek olur. Dolayisiyla, kurumsal yonetim,

sirketin degerini arttirir,
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Sirket yonetiminde seffaflik ve hesap verme sorumlulugu dolayisiyla
yolsuzluklar azalir,

Sirkette gii¢ ve yetki istismarin1 engeller ve keyfi yonetimi ortadan kaldirir,
Tiim paydaslarin ¢ikarlarina hizmet edecegi i¢in sirket ile paydaslar arasindaki
iliskilerin ve diyalogun artmasina katki saglar,

Sirket faaliyetlerinde uzun donemli istikrar saglar,

Sirketin rekabet gliciinii arttirir,

Sirket karliliginda artis saglar.

Kurumsal Yonetimin {iilkeler acisindan yararlar1 asagidaki gibi O6zetlenebilir

(Babuscu ve Hazar, 2007:74; aktaran Unal, 2011:25).

>

>
>
>

Y V VYV V

Ulke imajimin yiikselmesini saglar,

Ulkenin rekabet giiciiniin artmasini saglar,

Ekonomik krizlerin daha kolay atlatilmasina yardimer olur,

Finansal derinligin artmasina imkan saglar. Sirket hissedarlarinin haklar1 ne
kadar iyi korunursa finansal sistemin derinligi o kadar fazla olur. Bu agidan
kurumsal yonetimin bankacilik ve mali sektoriin gelismesine olumlu katkilar
soz konusudur,

Sermaye piyasalarinin gelismesine imkan saglar. Sirket hissedarlarinin haklari
ne kadar iyi korunursa sermaye piyasalart o kadar gelismis olur. Hissedar
haklarinin 1yi korunmasi ile borsa kapitalizasyonu arasinda dogrusal bir iligki
vardir,

Yurti¢i tasarruflarin artmasina ve halka agik sirketlere kaymasina imkén saglar,
Makro ekonomik performansin artmasina katki saglar. Finansman imkanlarina
erisim kolayliklari, sirketin sermaye maliyetini azaltarak toplam yatirimlarini
arttirir. Yatirimlarda artis ise yeni is olanaklari yaratir ve ekonomideki istihdam
kapasitesini genisletir,

Sermayenin yurtdisina ¢ikmasini 6nler,

Ulkemizde yabanci sermaye yatirimlarmin artmasina olanak verir,
Kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagilmasini saglar,

Yiiksek refahin saglanmasina ve siirdiiriilmesine yardime1 olur.
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1.7. Kurumsal Yénetime Iliskin Teoriler

Kurumsal yonetim modeli birtakim teorilere dayandirilmaktadir. Bu teoriler dogal
olarak birgok disiplinin verileri dogrultusunda olusmaktadir. Teoriler kurumsal
yonetim modelinin esasina iligkin birtakim agiklamalar getirmekle beraber hig bir teori

tek basina konuyu tamamen acgiklayan bir izah getirmekten uzaktir (Clarke,2004).

1.7.1. Vekalet (Agency) Teorisi

Vekalet teorisi isletme sahiplerinin veya hissedarlarinin yoneticilere ve diger sirket
calisanlarina bir vekalet verdigi varsayimi iizerine bina edilmistir. Sirket sahipleri bu
tiir bir gorevlendirme yaptiklar1 anda aslinda bir menfaat g¢atigmasi giindeme
gelmektedir. Dolayisiyla yonetici veya ¢alisanlarin sirket sahiplerinin ¢ikarlarini en iyi
sekilde koruyamayacagi var sayilir (Smith, 1976).

Bu menfaat catismasi o kadar kagiilamaz bir olgudur ki asil ile vekil arasinda bir
sO6zlesme kurulmasi gerekmektedir. Lakin bu sézlesmenin de taraflarin menfaatlerini
tam manasiyla korumast miimkiin degildir. Sirketin gelecekte maruz kalacagi
durumlar dengenin bozulmasima yol acgacaktir (Jensen, 2005). Ayrica dogal olarak
boyle bir sozlesmede durum vekil lehinedir. Zira hem s6zlesmenin basta kurulmasi
esnasinda vekilin kendi lehine manipiilasyonu hem de sonrasinda enformasyon
eksiklikleri giindem gelebilecektir. Hatta yoneticiler kendi yetkilerini kendi
emirlerindeki sirket ¢alisanlarina devrettikge bu uyumsuzluk derinlesecektir. Vekalet

teorisi bu ihtimaller ilizerine bina edilmistir (Oviatt,1988).

Bu noktada kurumsal yonetim O6nem kazanir. Zira bahsi gegen uyumsuzluk hali
sirketin genel degerinin diismesine yol acgacaktir (Fama ve Jensen, 1983). Kurumsal
yonetim taraflarin yetkilerine kisitlama getirmek suretiyle sirket genel degerinin

yiikselmesine hizmet eder.

1.7.2. Paydas (Stakeholder) Teorisi

Temelde bir sirketin amaci1 pay sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda kar1 maksimize

etmek ve sirket degerini bu sayede yiikseltmektir (Smith, 1776). Hatta daha genel
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olarak sirketin amaci sadece hissedarlar degil ¢alisanlar, tedarik¢iler ve miisterilerin
de yani tiim paydaslarin ¢ikarlarin1 gézetmelidir (Kaler, 2003).

Bununla birlikte paydaslarin ¢ikarlarinin birbirleriyle catismasi da dogal bir olgudur.
Gergekten c¢ok sayidaki paydasin  ¢ikarlarinin  bagdastirilmast  miimkiin

goriinmemektedir (Maher ve Anderson, 1999).

1.7.3. Vekilhar¢ (Stewardship) Teorisi

Vekilharg teorisi vekalet teorisinin aksine vekil ile asil arasinda ¢ikar g¢atismasinin
yerine bir uyum oldugu varsayimina dayanir. Zira sahipler yoneticilere aslinda
giivenmektedirler. Yoneticiler de sahipler nezdinde giivenilir ve faydali gériinme
egilimindedirler (Donaldson ve Davis, 1991).

Bu teoriye gore sirket genel miidiirlerinin yonetim kurulunun baskin {iyesi olmasi
gerekmektedir. Isletme yonetimi bu profesyonel yoneticiler eliyle yiiriitiilmelidir.
Boylece yoneticiler sirketin ortak faydasini yiiksek tutmak konusunda daha etkin
olabileceklerdir (Muth ve Doanaldson, 1998).

1.7.4. Kaynak Bagimhihg (Resource Dependency) Teorisi

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore, sirketler bir sistemin pargasidirlar ve dissal
kaynaklara bagimlidir. Sirketlerin basarilar1 kendileri disindaki kaynak odaklariyla
etkilesim i¢inde olmalarina baglidir (Pfeffer ve Salancik, 1978). Dolayisiyla sirketler
bir igbirligine mecburdurlar. Bu isbirligi kaynaklarin yetersiz oldugu zamanlarda daha
da 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle sirketler bu digsal bagimliliklarini yonetmek i¢in
stratejik isbirlikleri kurmak zorundadir. Siiphesiz bu zorunluluk bir uzmanlik
faaliyetini gerekli kilar ve yonetim kurullarinca iistlenilir (Pfeffer ve Salancik, 1978).
Sirket yonetimi bu kaynak tedarikini saglikli bir sekilde saglayacak profesyonel
kisilerden olusmalidir (Hillman vd., 2000). Bu sebeple yo6netim kurullarinda
akademisyenlerin, eski politikaci ve hatta lilkemizde sik¢a goriildiigii tizere emekli st

diizey biirokratlarin olmasi gerekecektir (Pears ve Shaker, 1992).
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1.8. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kurumsal yonetim adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olmak {izere dort
temel ilke iizerine kurulmustur®. Onemine binaen 6102 sayili Tiirk Ticaret

Kanunu’nun genel gerekgesinde de bu hususa vurgu yapilmistir. Buna gore:

“Kurumsal yonetim dort tasvyict kolon iizerine oturur: Seffaflik, adillik,
hesap verilebilirlik ve sorumluluk. Seffaflik, sirketi “camdan cep” olarak
gorme anlayisini asan bir kavram, yeni bir anlayts, sirketi biitiin kurumlart ile
kavrayan  bir yaklagimdir. Bu fenomen artik bilgi toplumu ile
tamimlanmaktadr. Seffaflik, pay sahiplerinin ve sermaye piyasasinda rol
sahibi tiim aktorlerin, tam bilgilendirilmesini ve aydinlatilmasin hedefler. Bu
sebeple, maddi ve sekli kamuyu aydinlatmayr kapsar. Menfaat sahipleri,
ilgililer, sermaye piyasast aktorleri, alacaklilar ve pay sahipleri yoniinden
onemli olan tiim iligkilerin, raporlarin, planlarin, projelerin agiklanmasini
icerir. Seffafligin anonim sirketler hukukundaki yeni araci, internet, elektronik
ortamda aktarmalar ve a¢ilmasi zorunlu bulunan web siteleridir. Her sermaye
sirketinin bir web sitesi olmasi, bu sitenin seffaflik saglayici bir mekanizma

olarak ¢alismas: gerekir.”

Goriilecegi tlizere kanun koyucu kurumsal yonetimin unsurlarina agik bir sekilde yer
vermek ve dahi bunlardan ne anlasildigini izah etmek suretiyle konunun teorik

temellerine iliskin goriisiinii yansitmistir.

1.8.1. Adillik

Adillik ilkesi, sirketlerin karar alirken tiim taraflarin fikirlerini dengeli bir bigimde
degerlendirmesini ifade etmektedir. Sirketler adillik ilkesi geregi paydaslarinin
birbirleri ile kesismeyen ve birbirini diglayacak nitelikte olan goriis ve menfaatleri
arasinda bir denge saglayabilmelidirler. Bu ilke kapsaminda, sirketin sadece sirketi

paylarina sahip olan hissedarlar1 degil, sirketin uzun vadeli karliligini1 ve devamliligini

4 TKYD, (Erisim) http://tkyd.org/tr/sss-kurumsal-yonetim-ilkeleri-nedir.html, (ET: 01.06.2018)
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saglayan tiim taraflar1 kendi paydasi olarak gorerek dikkate almasi gerekmektedir
(Tuzcu, 2003:36).

Adillik ilkesi sirketin azinlik ve yabanci hissedarlar1 da dahil olmak {izere tiim
ortaklarina esit ve adil muamele yapmasini da kapsamaktadir. Bu ¢ergcevede, ayn1 sinif
icerisinde olan pay sahiplerinin tamamina esit muamele yapilmali ve hepsine esit oy
hakki sunulmalidir. Oy haklarinda yapilacak degisikliklerin de pay sahiplerinin
oylamasina sunulmasi gerekmektedir.
Kurumsal yonetimin adillik ilkesi geregi pay sahiplerinin bazi temel haklar1 oldugunu
kabul etmesi gerekmektedir. Bahse konu temel haklar;

» Kar Pay1 Hakki
Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakk1)
Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakk1
Sirket Yo6netimine Katilma Hakk1
Oy Hakki1
Bilgi Alma Hakki olarak sayilabilir.

YV V. V V V

1.8.2. Seffaflik

Seffaflik ilkesi sirketin kamuoyuyla bilgi paylasiminda géz 6niinde bulundurulmasi
gereken onemli bir ilkedir. Seffaflik sayesinde kamuoyunun sirket hakkinda dogru ve
degerlendirilebilir bilgi edinmesi temin edilebilir. Bu sayede sirket faaliyetleri
tizerinde menfaat sahibi olan kimselerin karar alma siireglerine yardimci
olunabilecektir. Seffaflik ile paylasilmasi beklenene bilgi sirketle ilgili tiim zamanlara
iliskin bilgiyi ifade eder (TKYD ve Deloitte,2006).

OECD ilkelerinde de vurgulandigi iizere sirket ile ilgili tiim esasli konularda dogru ve
zamaninda bir bilgilendirme bir gerekliliktir (Pasli, 2005: 244). Bu bilgilendirmenin
zamanlamasi1 6nemlidir. Bilgilendirmenin tiim pay sahiplerine ayni anda yapilmasi
biiyiik 6nem tasiyacaktir (Onder, 2003: 132). Hatta bilgilendirme konusu unsurlarin
yeterince aydinlatict mahiyette olabilmesi sunulan bilginin belli bir kalite standardini
da karsilamas1 gerekmektedir. Buradaki kalite standartlar1 uluslararasi kuralar

cergevesinde tespit edilmelidir (Pasli, 2005:271).
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Tim bu izah edilenlerden anlasilacagi iizere paylasilan bilginin erisiminin yiiksek,

analize agik ve dahi anlasilabilir olmasi gerekecektir (Alp ve Kilig, 2014).

1.8.3. Hesap Verebilirlik

Kurumsal yonetimin amaglarindan birisi sirketlerin yonetimlerinin sirket ilgililerine
hesap verme yiikiimliiliigliniin temin edilmesidir (Aktan, 2006). Hesap verebilirlik
yetki sahiplerinin ya da karar verme pozisyonunda bulunan kimselerin yetki veya
gorevleriyle ilgili kendilerinden bilgi edinebilme serbestisini ifade eder. Hesap
verebilirligin bir diger boyutu ilgililerin sorumluluklarinin da temin edilebilmesidir
(Alp ve Kilig, 2014).

Kurumsal yonetimin tam manasiyla benimsendigi modellerde roller, goérev
paylasimlari, kisilerin sorumluluklari, menfaat dengesi ve ihlal durumunda giderim
sistemi Onceden sistematize edilmelidir (Pasl,2005: 77). Bu agidan hesap
verebilirligin temini bir gorev olarak da degerlendirilebilir. Nitekim SPK Kurumsal
Yénetim ilkeleri’nde faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir sekilde

yiiriitmek yonetim kurulunun faaliyet esasi1 olarak belirtilmistir.

Hesap verebilirlik ilkesi daha ¢ok bir islem gergeklestirildikten sonra giindeme
gelmektedir (TKYD ve Deloitte,2006).

1.8.4. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, sirket yonetiminin ve sirketin tiizel kisiliginin karar, eylem ve
uygulamalarinin ilgili yasalara ve ahlaki degerlere uygunlugunun saglanmasini ifade
etmektedir. Sirketin karar, eylem, tercih ve faaliyetlerinden birinci derecede sorumlu
ilk organi sirketin yonetim kuruludur. Bu nedenle, iyi bir kurumsal yonetimin ve
sorumluluk ilkesinin gereklerini yerine getirebilmek i¢in ydnetim kurulunun
sorumluluklariin dogru belirlenmesi énem arz etmektedir (Aktan, 2013:163). Bu
cercevede, yonetim kurulunun sorumluluklari;

» Sirketin kisa ve uzun vadeli hedeflerini belirlemek;

» Hedeflere ulastiracak stratejileri irdelemek, gelistirilmesine katkida bulunmak

ve uygulanmasini saglamak;
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» Sirketin stratejik ve mali performansii irdelemek ve iyilestirici dnlemler
almak;

> Icra baskanmi se¢mek, belirli performans kriterlerine gore degerlendirmek ve
iicretlendirilmesini belirlemek; diger {ist diizey yoneticiler i¢in icra bagkaninin
oOnerilerini degerlendirmek ve onaylamak;

» Sirketin idari ve mali denetimini saglamak;

» Yonetim kurulunun, yonetim kurulu alt komitelerinin ve ist diizey
yoneticilerin etkin ve verimli c¢alismalarim1 saglayacak yap1 ve isleyiste
olmasini saglamak ve bunlarin performans kriterlerini belirlemek;

» Sirketin, hissedarlara ve dig mercilere yonelik iletisim ve iliski yaklasimini
belirlemek;

» Sirket ve c¢alisanlar icin is ahlaki kurallarin1 belirlemek ve uygulanmasini
saglamak;

» Sirketin dahili ve harici tasarruflarinin, faaliyet ve davramislarmin ilgili
mevzuata uygunlugunu saglamak,

seklinde 6zetlenebilir (TUSIAD, 2002:15).

OECD tarafindan hiikiimetler, ilgili uluslararas1 kurum ve kuruluslar ve 6zel sektoriin
de katkilar1 ile hazirlanan ve 1999 yilinda yaymlanan kurumsal yonetim ilkeleri bir
takim standart ve prensipleri igermektedir. Bu standartlar ve prensipler sirketler
acisindan baglayici olmamakla birlikte kurumsal yonetime iliskin uygulamalar

anlaminda 6nemli bir rehber konumundadir®.

OECD kurumsal yonetim ilkelerinde bazi degisiklikler yaparak 2004 yilinda yeniden
yayinlamistir. Benzer sekilde, Basel Komitesi tarafindan 1999 yilinda “Bankalarda
Kurumsal Yonetim” ile ilgili bir dokiiman yaymlanmistir. ABD’de yasanan ve
Calismanin daha sonraki bdliimiinde deginilecek olan bazi sirket skandallar
sonrasinda ¢ikarilan Sarbanes-Oxley Yasasi ile kurumsal yonetim hukuksal bir boyut

kazanmustir.

5 TKYD, Kurumsal Y6netim Nedir?,
http://tkyd.org/files/downloads/hakkimizda/TKY D%20Kurumsal%20Y onetim%20Nedir%202017.pdf
, 8.7, (ET:15.06.2018)
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1.9. Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim Dogrultusunda Gelismeler

Amerika Birlesik Devletleri’nde Worldcom, Global Crossing, Cerox, Enron gibi
sirketler 6zelinde ¢ikan skandallar sermaye piyasalarina iligkin giivenin sarsilmasina
sebebiyet vermistir. Bu dogrultuda birtakim diizenlemeler yapilmasi gerekliligi
kurumsal yonetim anlayisinin yerlesmesinin oniinii agmistir. Bu sebeple Oncelikle
kurumsal yonetim agisindan 6nem arz eden dnemli bazi krizleri ve bu dogrultuda

yapilan diizenlemeler ve raporlarin incelenmesi gerekecektir.

1.9.1. Enron Skandal

1980’11 yillarin ortalarinda bir boru hatti sirketi olarak kendisini gosteren Enron, 02
Aralik 2001 tarihinde ongoriillemez bir sekilde iflas etmistir. Zira sirket, 2000°1i
yillarin basinda Amerika’da 40 bin, Giiney Amerika’da 10 bin kilometre dogalgaz
hattina, 20 bin kilometre fiber optik hattina, 65 milyar dolar aktif malvarligina ve yillik
100 milyar ciroya, 19000 personele sahiptir (Ding ve Cengiz, 2014:229). Oyle ki
iflasin1 agikladiginda sirket “Fortune 500 listesinde 7. siradadir.

Enron’un iflast ABD piyasalarinda sirketlerin kamuya acikladiklari mali tablolara olan
gliveni sarsmistir. Dolayisiyla ciddi fiyat degisiklikleri giindeme gelmistir. Yine bu
sebeple muhasebe sistemleri ve denetim mekanizmalari giivensiz olarak addedilmistir.
Artung, Enron’un iflasindaki en 6nemli sebepleri,
“Sirketin yogun olarak kullandigi Ozel Amagh Varhklarin (Special Purpose
Entity - OVA) muhasebelestirilmesindeki hata ve hileler,
Sirketin sarta bagl yiikiimliiliiklerin degerlemesindeki ve
muhasebelestirilmesinde ki hatalar,
Sirketin faaliyetinin son yillarinda yogun olarak kullandigi tiirev araglar ile
enerji  satiy  sozlesmelerinin  makul  degerlerinin  tespitinde  ve
muhasebelestirilmesinde yapilan hatalar”

olarak siralamaktadir (Artung, 2002:33).

Enron olay1 siradan bir iflastan farkli olarak etik birtakim problemlere dikkat
¢ekmistir. Sonradan yiiriitiilen sorusturmalarda Enron ile denetici firma olan Arthur

Andersen arasinda yogun eleman degisimi, Arthur Andersen’in Enron’dan ¢ok yiiksek
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miktarlarda denetim hizmet iicreti aldigi, Arthur Andersen’in denetim hizmetleri
yaninda danismanlik hizmeti de verdigi, Enron ile Arthur Andersen arasinda 16 yila

varan isbirligi tespit edilmistir (Oran,2002:33).

Enron skandali denetim mekanizmalarinin ciddi sekilde sorgulanmasina yol agmustir.

Devam eden siiregte tiim diinyada kurumsal yonetim modeline dikkat ¢ekmistir.

1.9.2. Worldcom Skandal

1983 yilinda kurulan Worldcom 1990 yilinda piyasa degerini 180 milyar dolara
c¢ikararak hizli bir biiyiime sergilemistir. 1999 yilina gelindiginde ise hisse senetleri 64
dolara yiikselmis 80.000 calisaniyla ABD’nin en biiyiik ikinci telefon sirketi haline
gelmistir. Skandal sonrasinda ise 2002 yilinda hisse senetlerinin degeri 9 sente inmis
ve iflas agiklamigtir. Ocak 2001 ila Mart 2002 donemi arasindaki 5 ¢eyrek donemde
karin1 3,8 milyar dolar yiiksek gostermis ve hile ile bu miktar1 sermaye gideri olarak

muhasebelestirmistir (Toraman ve Tungsiper,2007:169).

Enron skandalinda oldugu gibi Worldcom skandalinda da Arthur Andersen’in denetim
firmas1 oldugu goriilmektedir. Arthur Andersen Worldcom hakkinda maksimum risk
oldugunu tespit etmis hatta bu durumu raporlamistir. Lakin bu tespitler Worldcom
yonetim kurulu denetim komitesine sunulmamistir. Boylece 2001 yilinda imzalanan
denetim raporlarinda gelir tablolarmnin ve bilangolarin gergegi yansittigi beyan
edilmistir. Arthur Andersen de raporlarda bir usulsiizlik olmadigint belirtmistir

(Zekany vd., 2004:114-115).

1.9.3. Lehman Brothers Skandah

158 yillik dev bir yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in iflas1 kiiresel etkileri de
olan diinyanin en biiyiik iflaslarindan birisi olarak degerlendirilmektedir (Oz, 2009:5).
Donem itibariyle Lehman Brothers ABD’ni dordiincii biiyiik yatirnm bankasidir ve
varliklart 640 milyar dolardir. Buna karsin sermayesi 30 milyar dolar civarindadir

(Dziawgo, 2013: 164).
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Lehman Brothers iflasi tiim diinyada 6zellikle kredi derecelendirme kuruluslarina olan
giivenin ¢ok bliylik miktarda sarsilmasina yol agmistir. Zira Lehman Brothers’in

iflasim1 agiklamadan bir oOnceki giin kredi notu “AAA” seviyesindedir (Cevik
Tekin,2016: 198).

1929 ekonomik buhranindan sonra en biiylik kriz olarak degerlendirilen Lehman
Brothers krizinin temel sebebi konut fiyatlarinin diisiip mortgage kredilerinin
O0denememe riskinin yiiksek seviyelere ¢cikmasidir. Aslinda baska finansman sirketleri
icin de ayn1 risk s6z konusu olmasina ragmen donem itibariyle Lehman Brothers’in
iflasina merkezi hiikiimet tarafindan kayitsiz kalinmistir. Bu karar ekonomi
cevrelerinde farkli degerlendirmelere tabi tutulsa da genel itibariyle Lehman
Brothers’in kurtarilmasinin acilen 100 milyar dolara ve uzun vadede 400 milyar dolara

mal olmasi sebebiyle olumlu goriilmiistir.

Lehman Brothers krizinin temel sorumlusu ABD Merkez Bankasi olarak goriilmiistiir.
Oyle ki 2001 yilindan itibaren faizler neredeyse %1 lere gekilmis bdylece giivenilirligi
diisiik kisi ve kuruluslara yiiksek riskli krediler verilmistir. Hal bdyle olunca diisiik
gelir grubuna dahil kimseler normalde mali giiclinii asan konutlara yatirim yaptilar.
Dolayisiyla emlak talebi ve emlak fiyatlarinda bir artis gerceklesti. Bu durum devam
ederken FED’in faizleri asamal1 bir sekilde yiikseltmesi sebebiyle 6zellikle degisken
faiz oranli kredi kullanan kisilerin geri 6demelerini zorlastirdi. Bu yilizden emlak
piyasasindaki talep miktar1 ve emlak fiyatlar1 azaldi. Kredi kuruluslar1 daha 6nceden
ipotek altina aldiklar1 konutlar1 daha diisiik fiyattan elden ¢ikarmak zorunda kaldilar.
Boylece kredi saglayicilarinin zarari biiyiidii. Hatta bu zarar artisina bir diger sebep de
daha onceden fiyatlar1 ylikselen konutlar iizerinde ikincil bir ipotek kurdurulmasi da
sebebiyet vermistir. Sonradan fiyatlarda ani bir diisiis ger¢eklesince kredi kuruluslar
¢ogu zaman ikincil seviyede bulunan ipoteklerin karsiligin1 bulamadilar. Tiim bunlarin
yasandig1 piyasada Lehman Brothers’in durumu 6zellikle olumsuzdu. Zira Lehman
Brothers mortgage kredisi temelli menkul kiymetlere ciddi miktarda yatirim yapmis

bulunuyordu®.

6 TUSIAD ABD Temsilcligi, ABD Finans Sistemninde Yasanan Kriz Uzerine Notlar,
http://web.boun.edu.tr/bulent.senver/pdf/ABD%20FINANS%20SISTEMINDE%20%20KRI1Z_20080
9.pdf, (ET: 28.10.2018)
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En biiyiik halkas1 Lehman Brothers olan bu krizde finans kuruluslarinin faaliyetleri de
bir diger neden olarak goriilmektedir. Zira yatirim bankalarinin kriz éncesinde kendi
nam ve hesaplara yatirim yaptiklarina ve bu dogrultuda ciddi borglar aldiklarina
rastlanmaktadir. Bu bankalar yoneticilerine ve ¢alisanlarma yiiksek miktarda
ikramiyeler ve kar paylari dagitmaya baslamistir. Hal boyle olunca piyasalar kriz
siirecine girdiginde daha biiyiik ¢okiisler giindeme gelmistir (Goger, Ozdemir,

2012:194).

1.9.4. Cadbury Raporu

Kurumsal Y 6netim anlayisi i¢in 6nem arz eden raporlardan birisi 1991 yilinda Birlesik
Krallik’ta Muhfazakar Parti hiikkiimeti gérevdeyken olusturulan komite tarafindan
olusturulan rapordur. Komisyon baskani1 Sir Adrian Cadbury’den miilhem “Cadbury
Raporu” olarak anilan bu rapor aslinda “En Iyi Uygulama Kodeksi” (Code of Best
Practice) basligini tasimaktadir (Cetin, 2011:15). Cadbury Raporu kurumsal yonetim
sistemini tanimlamasi, kurumsal yonetim ilkelerine oOzellikle vurgu yapilmasi

acisindan 6nemi biiytiktir.

Bu raporda en oOnemli tavsiyelerden birisi yonetim kurulu baskani ile sirket
yOneticisinin ayri kisiler olmasi ve halka arz edilmis sirketlerin yonetim kurullarinda
mutlaka disaridan atanmis en azindan {Ui¢ kisinin bulunmasidir. Bunun yaninda
kurumsallagsmis yonetim standartlarini gosterir, finansal ve muhasebe raporlarina olan
itimad artirmaya yonelik bir yasal diizenlemenin yapilmasi ve bu diizenlemeye uyma
mecburiyeti getirilmesi tavsiye edilmistir. Gergekten Ingiltere’de tavsiye
dogrultusunda diizenlemeler yapilmis hatta akabinde birgok Avrupa lilkesi de benzer

diizenlemeler yapma yoluna gitmistir (Cetin, 2011: 16).

Cadbury Raporu’nda yiiriitme gorevi olmayan yoneticilerin yonetimden ayr1 olmalari,
bunlarin sadece belli donemlerde gorevlendirilebilmeleri, bir hizmet s6zlesmesinin
stiresinin 3 yil1 gegcmemesi, yoneticilere emeklerinin tam karsiliginin verilmesi, sirket

i¢i denetim komisyonlarinin olusturulmasi tavsiye edilmistir (Bolat, 2011:48).
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1.9.5. Greenbury Raporu

Cadbury komitesi 1995 yilinda kendi igerisinden Greenbury komitesini olusturmus ve
mevzuatta degisiklikler yapilmasi konusunda tavsiyeler sunulmustur. Rapora gore,
borsada halka arz edilmis sirketlerin rapordaki tavsiyeler dogrultusunda stirekli bir
yiikiimliilik altinda oldugu ve pay sahiplerine rapora uygunluk konusunda bilgi

verilmesi agikca tavsiye edilmektedir ( Doner, 2004:18).

Raporda yoneticilerin iicretlerine iliskin objektif temel kaidelerin belirlenmesi, bu
ticretlerin tim paydaslarin onayina tabi olmasi gerekliligi, yoneticilerin gorevlerine
son verilirse alabileceklere tazminata iliskin acik hiikiimlerin 6nceden belirlenmesi
tavsiye edilmektedir (Yazgan, 2017:16). Raporda ayrica yoneticilerin her yil
odiillendirilmesine iliskin bir sistemin kurulmasi ve bu dogrultuda yonetim kurulu
icinden bir ddiillendirme komitesinin kurulmasi gerekliligi vurgulanmistir (Cavlak,

2015: 18).

Rapora gore, yonetici ve calisan iicretlerinin ¢ok yiiksek olmasi durumunda
paylastirilan kar miktarlar1 azalacagi bu ylizden mecburen personel sayisinda
azalmaya gidilecegi vurgulanmigtir. Bu halde tiretim maliyetleri artacak ve fiyatlar
yiikselecektir. Bu durum ise toplum nezdinde genel bir olumsuzluga sebebiyet
verecektir. Iste bu yiizden ydnetici ve personel iicretlerinin belirlenmesinde bir

sistematik cergevesinde faaliyet gostermek gerekecektir (Yazgan, 2017: 16).

1.9.6. Hampel Raporu

Cadbury ve Greenbury raporlar1 ¢iktiktan sonra bu raporlardaki hususlarin yeniden
gbzden gecirilip revize edilmesi amaciyla Ronnie Hample baskanliginda 1998 yilinda
yeni bir komite olusturulmustur. Bu raporun daha oncekilere gore daha ilkesel bir

yaklagim sergiledigi goriilmektedir (Pulasli, 2003:19).
Hampel raporu digerlerinden farkli olarak bir saha ¢aligmasi tavsiye etmekte ve kayith

tim sirketlerin yonetim yapilarinin incelenmesini salik vermektedir. Boylece daha

evrensel bir uygulama kodu olusturmay1 hedeflemislerdir. Bu yiizden daha ¢ok genel-
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geger ilkelerin tespiti lizerinde yogunlasilmistir. Boylece daha kati kurallar yerine

kapsayici ve esnek kurallarin ihdast miimkiin olabilecektir (Sar1, 2013:32).

Raporda 6zellikle anonim sirketlerde sadece yonetim kurulunun mevcut bulundugu
tek organli yonetim sistemi tavsiye edilmektedir. Organ tek olmakla birlikte tiyelerin
gorevleri arasinda bir paylasima gidilmelidir. Uyelerin bir kismi temsilci ve ayni
zamanda icraci iliye olarak, diger bir kismi ise denetici ve kontrolor iiye olarak
belirlenmelidir. Boylece denetici yonetim kurulu liyelerinin etkisi de artirilabilecektir
(Pulagli, 2003:19). Yonetim kurulu profesyonel kisilerden olusmali, iiyelerin sirkete
dair bilgilere ulasimi kolay olmali, kurulun kendisine mahsus yetki alant bulunmali ve

kurul mutat performans degerlendirmesine tabi tutulmalidir (Bolat, 2001: 51).

Hampel raporu pay sahipleri konusunda da 6nemli diizenlemeler igermektedir. Buna
gore, pay sahipleri hangi seviyede olurlarsa olsunlar birbirlerini denetleyebilir olmali,
pay senedi alip satma konusunda tam bir serbestiye sahip olmalari, yonetim kurulunun
denetlenmesi i¢in ellerinde bir takim imkanlarinin bulunmasi, yonetim kurulundan

ayr1 ve bagimsiz olmalar1 gerekmektedir (Bolat,2001: 51).

Tiim igerigi degerlendirildiginde Hampel raporu Cadbury ve Greenbury raporlarina
gore daha kapsamli igerikler sunan ve uygulanma kabiliyeti daha yiiksek olan bir rapor

olarak degerlendirilmektedir (Bolat,2001:52).

1.9.7. Sarbanes-Oxley Yasasi

ABD mengeli bu yasa tiim diinyada kurumsal yonetim konusunda yapilan mevzuat
degisiklikleri i¢in mehaz olmus Onemli bir yasadir. 2002 yilinda Securities and
Exchage Comission (SEC) tarafindan hazirlanmistir. Genel itibariyle ABD’de yasanan
Enron, Worldcom ve Xerox skandallarinda goriilen bilango ve muhasebe hileleri
sebebiyle firmalara duyulan giivensizligi gidermek i¢in ¢ikarilmistir. Yasaya isimlerini
veren Senatorler Paul Sarbanes ve Michale Oxley’e gore finansal krize sebebiyet veren
sirketlerde bu durumu tetikleyen 4 ana sebepten bahsedilebilir. Bunlar;

- Genel Miidiir

- Yonetim Kurulu

- Ic¢ denetim mekanizmasi
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- Genel olarak sirketin yonetim yapisi

olarak sayilabilir (Yazgan, 2017:17). Bu kanunla kurumsal ydnetim modelinin
benimsenmesi ve giiclenmesi hedeflenmistir. Bu baglamda sirket i¢i ve sirket-toplum
arasi iliskilerde seffafligin saglanmasi, sistemin kamuoyu denetimine agik olmasi
gerekliligi vurgulanmaktadir (Giingor,2005:11). Yasa bu konuda bazi fiillerin sug
olarak tanimlanmasi mevzuatta mevcut bulunan suglarin cezalarinin artirilmasi gibi
radikal degisiklikler icermektedir (Gokalp, 2005:108). Yasanin igeriginin uygulama
kabiliyetini artirmak maksadiyla “Halka Ac¢ik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu”
olarak amlabilecek bir kurul olusturulmustur (Giingdr.2005:11). Oyle ki yasanin
yiirlirliige girmesinden sonraki 270 giin i¢inde bagimsiz denetim sirketlerinin kurul
nezdinde tescili talep edilmistir (Pulasli, 2003: 76). Boylece denetim sirketlerinin
standartlar1 belirlenmis ve icabinda etkili yaptirnmlar uygulayabilmenin yolu

acilmistir.

1.9.8. Dodd-Frank Yasasi

Temmuz 2010’da bu sefer Obama yonetimi déoneminde ¢ikarilan ve Chris Dodd ve
Barney Frank’in isimlerine ithafen Dodd-Frank yasasi (Wall Street Reform and
Consumer Protection Act) olarak anilan yasa bir diger 6nemli gelisme olarak
goriilmektedir. O kadar ki bu yasa ile getirilen degisiklikler 1929 buhranina binaen
yapilan 1930 degisikliklerinden beri en kapsamli degisiklik olarak degerlendirilmistir
(Davis Folk,2012). Birgok radikal degisikligi igeren bu yasa daha giris kisminda artik
“batmayacak kadar biiyiik (too big to fail)” diisiincesine son verilecegini deklare

etmektedir (Ergincan ve Yayla, 2013: 56).

Dodd-Frank yasasiyla darbogaza diisen sirketlerin devlet siibvansiyonlartyla
kurtarilmasi1 yerine piyasay1 en az etkileyecek bi¢imde tasfiyesine iligkin bir sistem
benimsenmektedir. Bu tasfiyeler Federal Mevduat Sigorta Kurumu (Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC)) tarafindan yiiriitiilecek ve olusan zarardan yonetim ve
alacaklilar sorumlu tutulacaktir. Tasfiye siireci bir yargi karariyla baslayacak ve
Hazine, FDIC ve FED tarafindan ortaklasa yiiriitiilecektir (Ergincan ve Yayla,
2013:56).
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Yasa ile asir1 biiyliyen ve karmasik bir yap1 sergileyen sirketlerin risk takiplerinin
yapilmasi, eger finansal ac¢idan tehdit edici hale gelirlerse FED tarafindan haklarinda
yaptirim uygulayabilme yetkisi getirilmistir. Bu tiir girketler her ihtimale binaen
tasfiye plan1 hazirlamali ve bunu periyodik olarak giincellemelidir (Ergincan ve Yayla,

2013:56-57).

Todd-Frank yasasi FED’in yetkilerini diizenlemis ve artik sirketleri teker teker
desteklemek yerine tiim sistemi destekleyecegi yeni bir modele gecilmistir. Bu
baglamda kredi kullandiracaksa Hazine Bakanligi’nin onayina sunmasi gerekecektir

(Ergincan ve Yayla,2013:57).

2008 krizine sebebiyet veren en dnemli etkenlerden birisinin ipotege dayali tasinmaz
mal varligi degerlerinin kontrolsiiz ihract olmustur. Todd-Frank yasasi ile taginmazi
tabi oldugu kredi iligkisi riskliyse ve ihra¢ eden sirket riskin en az %5’ini
listlenmemigsse ihraci yasaklamaktadir. Bu sayede ihra¢ eden sirketler daha dikkatli

adim atmak zorunda kalacaklardir (Moller, 2011:4).

Todd-Frank yasasi ayn1 zamanda bankalarin ve finansal kuruluslarin menkul kiymet
alim-sattm1 basta olmak {izere diger finansal islemlere girmelerine smirlama
getirmistir. Bu sirketler ancak yatirnm bazli islemler ve kredilendirme

yapabileceklerdir (Cangiirel,2012).

1.10. Diinyada Kurumsal Yénetime fliskin Diger Ornekler

Genelde Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik’ta bag gosteren krizler ve
devaminda gergeklestirilen reformlar tiim diinyay: etkileyecek mahiyette olmustur.
Bununla birlikte kurumsal yonetim modeline iliskin baz1 diger ornekler de

incelenmelidir.

1.10.1. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Birlesik Krallik’ta yayinlanan Cadbury raporunun etkisi kisa zamanda kendisini
gostermis ve uluslararasi kurumlarin da bu konuda diizenlemeler yapmasinin onii

acilmistir. Bu dogrultuda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) 1999
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yilinda uluslararas1 seviyede ilk kurumsal yonetim ilkelerini deklare etmistir. Bu

ilkeler daha sonra 2004 ve 2015 yillarinda revize edilmistir.

Yayilanan ilk OECD ilkelerinde hissedar haklarinin korunmasi, menfaat sahiplerinin
esit muamele gormesi ve seffaflik dogrultusunda farkli modeller mevcuttur
(Dastan,2010).

2015 yilinda revize edilmis son halinde ise belli basliklar halinde siralanan ilkeler daha
sonra alt basliklar halinde ayrintilandirilmigtir. Ozetle aktaracak olursak (OECD,
2015%);

“l) Etkin kurumsal yonetim c¢ercevesinin temelinin saglanmasi; Bu
boliim kurumsal yonetim ¢ercevesinin seffaf ve adil piyasalarin tegviki ile
kaynaklarin etkin bir sekilde dagilmasindaki roliinii vurgulamaktadir.
Otoriteler arasindaki  gorev dagilimimin  kalitesine, tutarliigina ve
diizenlemelerin kurumsal yonetim uygulamalarim etkileyen farkli ogelerine
odaklanmaktadir. Ozellikle, denetim ve yaptirimin kalitesine yeni bir vurgu
yvapumaktadir. Bu boliim borsalarin iyi kurumsal yonetimi desteklemedeki
rollerine iliskin bir yeni ilke icermekte ve esneklige imkan vermek icin, 6rnegin
sirket biiyiikliikleri veya iilkeye 6zgii kosullarla ilgili olarak, diizenlemelerin
esnek hukuk unsurlari ile faydali bir sekilde tamamlanabileceginin altini
cizmektedir.

Il) Pay sahiplerinin haklar: ve adil muamele gormeleri ile temel
ortaklik islevleri; Bu boliim, bilgiye erisme ve ortaklar genel kurulu yoluyla
onemli gsirket kararlarina katilmayi da iceren, temel ortaklik haklarim
belirlemektedir. Bu boliim ayrica farkli oy kullanma haklar: gibi sirketlerin
kontrol yapilarina iliskin kamuya agiklamalari da ele almaktadir. Bu
boliimdeki yeni konulara ortaklar genel kurullarinda bilgi teknolojilerinin
kullanmilmasi, iliskili taraf islemlerinin onay siiregleri ve pay sahiplerinin iist

yonetimin ticretlerine iliskin kararlara katilimlar: dahildir.

7 G20/0ECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri,
http://www.tkyd.org/files/images/content/faaliyet _alanlari/haberler/Corporate-Governance-Principles-
TUR.pdf., (ET: 30.10.2018)
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11l) Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalart ve diger aracilar, Bu
veni bir boliimdiir ve vekil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilara ozel
bir vurgu yapmak suretiyle, yatirim zinciri boyunca saglikl tegviklerin olmasi
ihtivacini ele almaktadir. Ayrica oy kullanma danismanligi hizmeti sunan
sirketlerin, analistlerin, aracit kuruluslarin, derecelendirme kuruluslarinin ve
vatirimcilara analiz ve tavsiye sunan diger sirketlerin diiriistliigiine zarar
verebilecek ¢ikar ¢atismalarimin agiklanmasi ve en aza indirilmesi ihtiyacina
dikkat ¢ekmektedir. Ayrica sirketlerin farkl iilkelerde halka a¢ilmalarina ve
pay senedi piyasalarinda adil ve etkin fiyat olusumunun énemine iliskin de yeni
ilkeler icermektedir.

IV) Menfaat sahiplerinin rolii; Ilkeler sirketler ile menfaat sahiplerinin
etkin igbirligini cesaretlendirmekte ve yasalar ve karsilikli anlasmalar ile tesis
edilen menfaat sahibi haklarimin taminmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu
boliim ayrica menfaat sahiplerinin bilgiye zamaninda ve diizenli olarak
ulagmalarint ve haklarina halel geldigi durumlarda telafi elde etme haklarini
desteklemektedir.

V) Kamuyu aydinlatma ve seffaflik; Bu boliim kamuya yapilacak
actklamalarin temel alanlarini belirlemektedir, ornegin, finansal ve faaliyet
sonuglari, sirket hedefleri, biiyiik pay sahipligi, iticretlendirme, iliskili taraf
islemleri, risk faktorleri ve yonetim kurulu tiyeleri. Bu béliimdeki yeni konular
sirketlerin goniilliiliik esasina dayali olarak, ornegin yonetim raporlarina,
dahil edebilecekleri finansal olmayan bilgilere iliskin yeni egilimlerin
taninmasini icermektedir.

VD) Yonetim kurulunun sorumluluklari;, Bu béliim kurumsal stratejinin
gozden gecirilmesi, iist yonetimin segilmesi ve iicretlendirilmesi, 6nemli sirket
elde etmeleri ile boliinmelerin gozetimi, gsirketin muhasebe ve finansal
raporlama sisteminin diiriistliigiiniin saglanmast gibi hususlarin dahil oldugu
yonetim kurullarinin esas islevleri ile ilgili rehberlik sunmaktadr. Bu
boliimdeki yeni konular yonetim kurullarinin risk planlamasi, vergi planlamast
ve i¢ denetimdeki rolleridir. Ayrica yonmetim kurullarimin egitimini ve
degerlendirilmelerini tavsiye eden bir ilke ile iicretlendirme, denetim ve risk
yonetimi alanlarinda uzmanlasmis yonetim kurulu komitelerinin kurulmasina

iligkin bir tavsiye yer almaktadr.”
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OECD tarafindan belirlenen bu ilkeler hem uluslararasi boyutta olmasi hem de
acik bir sekilde devletlerin etkin bir hukuk sistemiyle kurumsal yonetim modelini

yerlestirmeleri gerekliligine vurgu yapmasi acisindan ¢igir acici niteliktedir.

1.10.2. Uzakdogu’dan Ornekler: Japonya ve Cin

Son yillarda diinya 6l¢eginde ekonomik olarak bir hayli etkisi gézlemlenen Japonya
ve Cin Halk Cumhuriyeti’nin finansal piyasalardaki yonetim modellerinin incelenmesi

Onem arz etmektedir.

Japonya: Japonya Anglo-Amerikan modellerin aksine paydaslarin menfaatlerinin 6n
plana c¢ikarilmasindan daha c¢ok toplumsal bir yaklasim benimsemektedir. Bu
baglamda hissedarlar, ¢alisanlar, tedarikgiler, tiiketiciler vS. ek olarak toplumun diger
fertlerinin de faydasinin gozetilmesi hatta bir gelecek perspektifi ¢cergevesinde hareket
edilmesi mantigi yerlesmistir. Oyle ki kaynak kullanimi ve g¢evre sorunlari dahi

yonetim modeli belirlenirken dikkate alinan unsurlardir (Allen ve Gale, 2000).

Japon sermaye piyasast daha ¢ok i¢c mekanizmalar tarafinda izlenebilir bir 6zellige
sahiptir. Uluslararas1 denetime bati iilkelerinde oldugu kadar acik degildir. Sirket
yoneticileri uzun siireler gorev yapar, denetleme maliyetleri diigiiktiir ve sirketler

esnek bir yapilanmaya sahiptir (Okabe, 2010:5).

Japonya kurumsal yonetim modelinde yasal diizenlemelere biiyiikk 6nem verilmekte ve

ozellikle caydirict yaptirimlarin belirlendigine rastlanmaktadir (Scott, 1998).

Bu dogrultuda Japon Kurumsal Yonetim Yasasi temel kaynak niteligindedir (Japon
KYS®). Yasa pay sahiplerinin haklarinin korunmasi, pay sahiplerine esit muamele
edilmesini bununla birlikte diger paydas ve ilgililerin de haklarinin korunmasini genel
prensip olarak benimsemektedir. Bu baglik altinda ayrica sirketlerin igsel ve digsal
isbirliklerine, sirket yonetimlerinin bir “is ahlaki ve kurum kiiltiiri” tesis etmesi
gerekliligine yer verilmistir. Sirket {ist diizey yoneticilerine risk alabilecekleri hareket

alanlarinin taninmasi bunun karsiliginda yoneticilerin denetime agik olmasi ayrica

8 https://www.jpx.co.jp/english/news/1020/b5b4pj000000jvxr-att/20180602_en.pdf, (ET: 03.11.2018)
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hissedarlarla yonetim arasinda sadece genel kurul toplantilart {izerinden yiirlimeyen
bir diyalog sisteminin yerlestirilmesi vurgulanmaktadir. Yoneticiler genel itibariyle
hissedarlarin istekleri dogrultusunda sirketi sevk ve idare etmelidir. Cok genis bir

yelpazede bilgi paylasimi da bu agidan 6nem tasir.

Cin Halk Cumbhuriyeti: Cin’de kurumsal yonetim anlayiginin pazar ekonomisinin
hakim olmasiyla basladigr sOylenebilir. Zira 1978’e¢ kadar sirketlerin neredeyse
tamami Devlet’e aitti. 1978 de Cin Komiinist Partisi’nin ulusal kongresinde KIT’lerin
etkinligi artirlldi. Bu sayede kurumsal yonetim modeli yerlesmeye basladi. 1978 ila
1984 arasindaki birinci donemde adem-i merkeziyet¢i anlayisin yerlesmesi amaciyla
reformlar yapildi. 1984 ila 1992 arasindaki donemde ise kurumsal liderlik modelinin
yerlestirilmesi i¢in ¢alismalar yapildi. Bu dénem KiT’ler eliyle kurulmus isletmeler
ile devlet arasindaki kar paylasiminin yerlestirilmeye calisildi bir donem olmustur.
Lakin denemeler basarili olmamis radikal degisiklikler yapilmasi gerekmistir. 1993 ila
2003 aras1 donem ise kurumsal yonetim hedefli yasal diizenlemelerin yapildig1 ve
hayata ge¢irildigi donem olmustur. Bu manada 1993’te ihdas edilen “Sirketler Yasas1”
bir temel baslangic olusturmaktadir. Nihayet 2001 yilinda Cin Diinya Ticaret
Orgiitii’ne dahil oldu ve OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerini benimsemeyi taahhiit
etti. Devam eden siirecte 2002 yili baginda “Ortak Sirketlerin Kurumsal Y6netim
Yasas1” vyiiriirliige sokulmustur. Bu yasa OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

dogrultusunda hazirlanmistir9.

1.11. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim

Diinyada kriz odakl1 yasana degisim ve doniisiimler lilkemizde de etkisini gostermis
ve kurumsal yonetim anlayisi ¢ergevesinde ilerlemeler kaydedilmistir. ABD ve
Birlesik Krallik deneyimlerinden alinan dersler OECD gibi uluslararast mekanizmalari
harekete geg¢irmis, Tiirkiye de paralel olarak kendi i¢ diizenlemelerini hayata
gecirmigtir. Bu ¢ercevede bizzat Tiirk Ticaret Kanunu da dahil bir¢cok mevzuat

dizenlemesine rastlanmaktadir.

o Corporate Governance of Listed Companies in China,
https://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/48444985.pdf, (ET: 05.11.2018)
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1.11.1. 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Yonetim

Tirk Ticaret Kanunu'nun 1529. Maddesi ozellikle ve ayrica kurumsal yonetim
ilkelerine 6zellikle vurgu yapmaktadir. Buna gore;

“(1) Halka a¢tk anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim

kurulunun buna iliskin agiklamasinin esaslar1 ve girketlerin bu ydénden

derecelendirme kural ve sonuglart Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan

belirlenir.

(2) Sermaye Piyasasi Kurulunun uygun goriisii alinmak sartiyla, diger
kamu kurum ve kuruluslari, sadece kendi alanlari i¢in gegerli olabilecek
kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili, ayrintiya iligkin simirli diizenlemeler

’

yapabilirler.’

Gortilecegi tizere bu hiikiimle kurumsal yonetim ilkeleri agik bir sekilde
diizenlememekle beraber Sermaye Piyasasi Kurulu’na bu konuda miinhasir yetki
tanmmustir. Ikinci fikra ile diger kamu kurum ve kuruluslari lehine bir esneme goriilse
de bu kurum veya kuruluslarin ilke saptamak istemeleri durumunda yine SPK onayinin

arandig1 goriilmektedir.

Bu agik hiikiimden bagska TTK’nin sirketlere iliskin hiikiimleri kurumsal yonetim
ilkelerine uygun bir sekilde diizenlenmistir. Bu konuda Ornek kabilinden su

diizenlemeler gosterilebilir (Sebilcioglu, 2009:7):

- Isletmelerin raporlama yiikiimliiliikleri ve periyotlar1 hakkinda diizenlemeler
yapilmis, internet sitelerinin kurulum ve kullanimina dair zorunluluklar getirilmistir.

Boylece kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik ilkeleri vurgulanmgtir.

- Sirketler iizerinde menfaatleri bulunanlarin haklarinin goézetilmesi ve
karsilikli menfaatlerin dengelenmesine dikkat cekilerek adillik ve esitlik ilkeleri
somutlagtirllmistir. Bu baglamda farklilagtirilmis teselsiil uygulamalarma yer

verilmistir.

- Sirketlerin denetlenmesi ve faaliyet raporu sunmalarina iligkin zorlayict

tedbirler getirilmek suretiyle hesap verilebilirlik ilkesi pekistirilmistir.
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- Sirket faaliyetlerinden kaynakli sorumluluk davalar g¢esitlendirilmis,
kapsamlar1 genisletilmistir. Bu sayede sorumluluk ilkesinin tam manasiyla hayata

gecirilmesine iligkin 6nemli bir adim atilmastir.

Kanunda kurumsal yonetim modelinin benimsendigine isaret eden su somut

orneklerden de bahsedilebilir (Tung, 2011:3-7):

- Pay sahibine mahsus denetim talep hakki taninmis her pay sahibine genel

kuruldan 6zel denetgi tayin edilmesini talep hakki getirilmistir.

- Yonetim kurullarina yillik faaliyet raporu sunmanin yani sira yonetime iliskin

konularda izah yapma ve genel kurula sunma gorevi verilmistir.

- Yonetim kurulu tiyelerine ve bu kisilerle ilgili diger kisilere sirketten borg

alma veya borcu devralma yasag getirilmistir.

- Bazi1 sirketlerde yonetim kurulun tek kisiden olusabilecegi, yonetim kurulu
toplantilarinin elektronik ortamda yapilabilecegine iliskin modern ¢oziimler kabul

edilmistir.

- Sirket ici i¢ denetim mekanizmalarinin yasal bir zorunluluk olarak mevcut
bulundurulmasi gerekliligi ve sirket i¢i uygulama yonetmeliklerinin yonetim kurulu

tarafindan olusturulacag: agikca belirtilmistir.

- Yonetim kurulu tiyelerinin ve denetgilerin genel kurula katilmalar1 mecburi

kilinmistir.

- Bir azinlik hakk1 olarak sirketin hakli sebeplerle feshinin mahkemeden talep

edilebilecegi diizenlenmistir.

- Pay sahiplerinin genel kurula katilmalar1 ve oy kullanmalarina iligkin

koruyucu hiikiimler vaz edilmistir.

1.11.2. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

TTK’nin yukarida bahsi gegen agik hiikkmiinde oldugu gibi 11.10.2011 tarih ve 28081
saylli Mikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan 654 sayili Kanun Hiikmiinde

Kararnamede Sermaye Piyasas1 Kurulu’'na,
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“Kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortaminin
iyilestirilmesine katkida bulunmak iizere, borsada islem goéren halka acik
ortakliklardan halka ag¢iklik oranlari, yatirnmci sayisi ve niteligi, dahil
olduklart endeks ve belirli zaman dilimindeki islem yogunlugunu dikkate
alarak belirlemis oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine

kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmak”™

bir gorev olarak tevdi edilmistir. Buna binaen 30.12.2011 tarih ve 28158 say1li Resmi
Gazete’de “Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin

Teblig” yaymlanmistir®.

Bu tebligde kurumsal yonetim ilkeleri “Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri”, “Yonetim Kurulu” ana bagliklar altinda siralanmustir.

Ozetle ve aym sistematik dahilinde aktaracak olursak;

-Pay Sahipleri: Bu boliimde pay sahiplerine esit muamele edilmesi, Pay
Sahipleri ile iliskiler Biriminin zorunlu olarak kurularak pay sahiplerinin bilgi
almasimin ve haklarini korumasmin kolaylastirilmasi, pay sahipligi haklarina iliskin
bilgi ve belgelerin internet ortaminda duyurulmasi, bilgi alma ve inceleme hakkinin
esas sozlesmeyle yahut daha sonradan alinacak kararlarla kaldirilamayacagi, 6zel
denetim istemenin bir paydas hakki oldugu, sirket yonetiminin 6zel denetimin
yapilmasini zorlastiramayacagi, Genel kurula katilmanin bir hak oldugu ve katilimin
saglanmast i¢in azami Onemin gosterilmesine iliskin tedbirler, Genel kurul
toplantilarinin igerik ve glindemlerine iliskin 6zellikler, oy hakkinin ve azlik haklarinin
kullandirilmasina ve korunmasina iliskin tedbirler, agik bir kar pay1 dagitim politikasi
ile kar payr hakkinin korunmasi ve paylarin serbestce devredilebilmesine iligkin

diizenlemelere yer verilmistir.

10 http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/66., (ET:17.11.2018)

Bu teblig tizerinde 11/2/2012 tarihli ve 28201 sayili Resmi Gazete’de Seri: IV, No: 57 sayili Kurumsal
Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine Ve Uygulanmasina iliskin Teblig (Seri: IV, No: 57) ‘de Degisiklik
Yapilmasima Dair Teblig, 29/6/2012 tarihli ve 28335 sayili Resmi Gazete’de Seri: IV, No: 60 sayili
Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine Ve Uygulanmasia iliskin Teblig’de Degisiklik
Yapilmasima Dair Teblig ve 13/9/2012 tarihli ve 28410 sayili Resmi Gazete’de Seri: IV, No: 61 sayili
Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine Ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig ile degisiklikler yapilmistir.
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- Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: Kurumsal yonetim ilkesinin énemli bir
ayagi olan kamunun aydinlatilmasina ve seffafliga iliskin hiikiimlere de yer verilmis
bulunmaktadir. Bu konudaki ayrintili agiklamalar1 bu c¢alismanin ilerleyen

boliimlerinde sunacagiz.

- Menfaat Sahipleri: Bu boliimde 6ncelikle menfaat sahipleri kavramina agiklik
getirilmistir. Buna gore menfaat sahipleri, “sirketin hedeflerine ulagsmasinda veya
faaliyetlerinde ilgisi olan ¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar,
cesitli sivil toplum kuruluslari gibi kisi, kurum veya c¢ikar gruplaridir.” Sirket
faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin haklarint koruma altina alir, haklar1 ihlal
edildiginde etkili bir tazmin yoluna gidilir, menfaat sahipleri haklar1 ve sirket
faaliyetleri konusunda yeterince bilgilendirilir, menfaat sahiplerinin usule aykir1 islem
ve faaliyete rastladiklarinda Kurumsal Yonetim Komitesi’ne veya Denetimden
Sorumlu Komite’ye erisebilmesi i¢in tedbirler alinir, menfaat sahipleri arasinda ¢ikar
catismasi giindeme gelirse dengeyi kuracak bir sirket politikasi takip edilir. Ayrica
menfaat sahiplerinin de sirket yOnetimine dahil olabilmeleri igin imkanlar
olusturulmali ve menfaat sahiplerini ilgilendiren hususlarda goriislerine
basvurulmalidir. Sirket ¢calisan istthdam ederken esitlik ve ayrimcilik yasagi ilkelerine
ve ¢aligan haklaria riayet etmelidir. Sirketler miisteri memnuniyetine 6zen gostermeli
ve kisisel bilgilerin gizli tutulmas1 konusunda tedbirler almalidir. Sirket etik kurallar
tespit etmeli bunu kamuya deklare etmelidir. Sosyal sorumluluklara, cevreye,
tiikketiciye ve kamu saglhigma dikkat etmelidir. Insan haklarma saygili olmali ve

yolsuzluga miisamaha gostermemelidir.

- Yonetim Kurulu: Tebligin bu boliimiinde ise yonetim kuruluna atfedilen 6zel
oneme binaen sirketi nasil temsil ve idare etmesi gerekliligine iliskin ilkelere yer
verilmistir. Buna gore yonetim kurulu faaliyetlerini seffaflik, hesap verebilirlik, adillik
ve sorumluluk esaslarina gore yiiriitmelidir. Paydaslar ve menfaat sahipleri i¢in riskleri
gbézetmeli ve minimize etmelidir. Tebli§ yonetim kurulunun yapisina iliskin de
saptama yapmaktadir. Buna gore en az 5 kisiden olusan yonetim kurulunda icra ile
gorevli olan ve olmayan yoneticiler bir arada bulunabilirler. Yonetim kurulunun
toplantilarinin - sirket menfaatlerini dogrultusunda ve kurulun gorevlerini tam
manastyla yerine getirebilmesi esasinda yapilmasi gerekliligi vurgulanmistir. Y onetim
kurulunun bilinyesinde “Denetimden Sorumlu Komite, Kurumsal Yo6netim Komitesi,

Aday Gosterme Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret Komitesi”’nin
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kurulmasi gerekliligi vurgulanmistir. Sirket ile yoneticiler veya yonetim kurulu tiyeleri

arasinda herhangi bir surette borg iliskisi tesis edilemez.

1.11.3. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

Ulkemizde kurumsal yénetime iliskin ilkeler SPK’ca belirlenmekle birlikte kurumsal
yonetim derecelendirmesi BIST tarafindan 31.08.2007°de yapilmaya baslanmistir. Bu
dogrultuda Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) olusturulmus bdylece hangi
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini benimseyip uyguladiginin tespiti ve
yatirimcilarin bu konuda bilgilendirilmesi yoluna gidilmistir (Oral vd., 2017: 129).
Buna gore SPK’ca belirlenmis kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve uygulayan
sirketler endekslenmektedir. Derecelendirme 1 ila 10 arasinda bir deger belirlenerek
yapilmakta ve uyum notu en az 7 olan sirketler endekse alinmaktadir. Boylece bu

sirketlerin fiyat ve getiri performanslar1 6l¢iilmektedir (Oral vd., 2017:129).

Bugiin itibariyle Kurumsal Yo6netim Endeksinde 47 isletme mevcuttur. Bu isletmeler

asagidaki tabloda siralanmaistir:

Tablo 1: BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Sirketler 1!

AGHOL | AG ANADOLU GRUBU AKSGY | AKiS GAYRIMENKUL YATIRIM
HOLDING AS. ORTAKLIGI AS.

AKMGY | AKMERKEZ GAYRIMENKUL AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. SANAYII A.S.

ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM ANSGR | ANADOLU ANONIM TURK
BANKASI A.S. SIGORTA SIRKETI

AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE | ARCLK | ARCELIK A.S.
MALT SANAYII A.S.

ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK AYGAZ | AYGAZ A S.
SANAYI VE TICARET A.S.
CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S. CRDFA | CREDITWEST FAKTORING A.S.
DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU DGGYO | DOGUS GAYRIMENKUL
HOLDING A.S. YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

1 https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler, (ET: 13.01.2019)
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DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE | ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI AS.
TICARET A.S.
EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK GARFA | GARANTI FAKTORING A.S.
FABRIKALARI T.A.S.
GRNYO | GARANTI YATIRIM GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING
ORTAKLIGI A.S. AS.
HLGYO | HALK GAYRIMENKUL HURGZ | HURRIYET GAZETECILIK VE
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MATBAACILIK A.S.
IHEVA | IHLAS EV ALETLERI IMALAT | IHLAS | IHLAS HOLDING A.S.
SANAYI VE TICARET A.S.
LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE MGROS | MIGROS TICARET A.S.
TICARET A.S.
OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE PRKME | PARK ELEKTRIK URETIM
SAVUNMA SANAYT A.S. MADENCILIK SANAYI VE
TICARET A.S.
PGSUS | PEGASUS HAVA PETUN | PINAR ENTEGRE ET VE UN
TASIMACILIGI A.S. SANAYII A.S.
PINSU | PINAR SU VE iCECEK SANAYI | PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI
VE TICARET A S. SANAYII A.S.
SKBNK | SEKERBANK T.A.S. TATGD | TAT GIDA SANAYI A.S.
TAVHL | TAV HAVALIMANLARI TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL
HOLDING A.S. FABRIKAST A.S.
TRCAS | TURCAS PETROL A.S. TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL
RAFINERILERI A.S.
PRKAB | TURK PRYSMIAN KABLO VE TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON
SISTEMLERI A.S. AS.
TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI
MAKINELERI AS. AS.
HALKB | TURKIYE HALK BANKASIA.S. | TSKB | TURKIYE SINAI KALKINMA
BANKASI A.S.
SISE TURKIYE SISE VE CAM VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI
FABRIKALARI A.S. VE TICARET A.S.
YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI AS.

Bu tip endeksler kiiresel piyasalardaki rekabet ortaminda yatirimeiy1 cezbetmek igin

onemli birer aygit haline gelmistir (Toraman ve Abdioglu, 2008:108).
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IKINCi BOLUM

SEFFAFLIK iLKESi BAGLAMINDA KAMUNUN AYDINLATILMASI

Seffaflik kurumsal yonetim modelinin bir unsuru oldugu kadar ayni zamanda bir
sonucudur. Sermaye piyasalarinda seffafligin temin edilmesi tiim taraflar ve bizatihi
ekonomi agisindan hayati 6nem tasir. Bu noktada karsimiza kamunun aydinlatilmasi

kavrami ¢ikmaktadir.

2.1. Sermaye Piyasalarinda Seffaflik Ve Kamuyu Aydinlatma Kavramm

1800’lii yillarda Ingiltere’de ortaya ¢ikan kamuyu aydinlatma kavrami kurumsal
yonetim anlayisina hakim olan seffaflik ilkesinin 6nemli bir uzantisidir. ABD’de
Menkul Kiymetler Kanunu ve iilkemizde de Sermaye Piyasasi kanunu ile mevzu

kaynaklarda da kullanilmaya baslanmistir (Fertekligil,2000:278).

Kamuyu aydinlatma, kurumsal seffaflik ilkelerine uygun olarak sermaye piyasalarin
diizenleyici kurumlarin zorunlu tuttugu finansal bilgilerin ve bu bilgilerin disinda
kalan diger finansal ve finansal olmayan bilgilerin, sirketler tarafindan kamuya agik

ve anlagilir bir sekilde sunulmasidir (Arsoy,2008).

Kamuyu aydinlatma ilkesinin bir bagka tanimi ise “Ortaklik pay sahipleri ve
alacaklilarin ¢ikarlarini korumaya ve haklarmni bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya
yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger
ilgililerinin aldatilmalarini 6nleyip, ortaklik yararina kazanilmalarini saglayan; 6zel
ekonomik giiclin milli ekonominin gereklerine ve faydasina uygun ¢aligmasin
gerceklestiren, gerek i¢ gerekse dis denetimi kapsami igine alan ilkelerin tiimiidiir”

(Tekinalp, 1979).

Kamuyu aydinlatma ilkesi ile ilgili olarak yapilan tanim ve degerlendirmelerde one
cikan husus; bu ilkeler ile pay sahiplerinin ve diger ilgililerin isletmenin iginde
bulundugu iktisadi ve ekonomik durum ile menfaat iligkileri hakkinda gercek, agik,

tam ve yeterli bilgi sahibi olmalar1 suretiyle korunmalarinin, isletme hakkinda saglikli
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bir yargiya varmalarinin ve haklarimi bilingli bir sekilde kullanmalarinin

amaglanmasidir (Kaya, 2001).

Seffaflik ve kamuyu aydinlatma, birbirini karsilikli olarak etkileyen kavramlardir.
Sirkette seffaflik kiiltiirii daha ¢ok benimsendikge, agiklanan bilgilerin niteligi ve
niceligi de artacaktir. Diger yandan, Ozellikle sermaye piyasasinda diizenleyici
kurumlar tarafindan agiklanmasi zorunlu bilgilerin format1 belirlendikge, sirketlerin
seffaflik derecesi artacaktir. Kamuyu aydinlatmanin, sermaye piyasalarinin gelisimi

agisindan 6nemi su sekilde 6zetlenebilir:

e Kamuyu aydmlatma, yatirimcilarin korunmasi i¢in gii¢lii bir aragtir.
Sermayenin c¢ekilmesine ve piyasalara olan giivenin artirilmasina

yardimect olur.

e Zayif kamuyu aydinlatma, sermaye piyasalarinda etik olmayan
davraniglara ve piyasa biitlinliigliniin bozulmasima neden olur. Bu
durum sadece sirketlere degil, bir biitiin olarak ekonomiye de zarar

Verir.

e Yetersiz ve agik olmayan bilgiler sermaye piyasasinin isleyisine zarar

vererek sermaye maliyetini artirabilir.

e Giivenilir ve zamanli bilgi, sirket biinyesindeki karar alicilarin giivenini
artinir ve dogrudan biiylimeyi ve karliligi etkileyen basarili sirket

kararlar1 almalarint miimkiin kilar.

e Aciklanan bilgiler, sirketin hisse senedi fiyatina yaptiklari dogrudan
etkinin yaninda, sirket digindaki karar alicilarin (menfaat sahipleri,
yatirimcilar ve bor¢ verenler), sirket ile ilgili bilgi toplama

inisiyatiflerine etki ederek fiyati dolayli olarak da etkilerler.

e Aciklanan bilgilerin niteligi ve niceligi arttik¢a, sirketin degeri

hakkindaki belirsizlikler ortadan kalkar.
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e Daha Kaliteli kamuyu aydinlatma ile sirket daha uzun doénemli
yatirnmcilart ¢ekebilir, daha genis anlamda analiz imkani saglanir,
yonetimin kredibilitesi ve hesap verebilirlik diizeyi artar (Coskun,
2009).

Sermaye piyasasinin olusumunun temel kriterlerinden olan gliven unsuru, kamuyu
aydinlatma ilkesi sayesinde piyasada etkinlik ve istikrar saglayarak fon arz ve talebini
kolaylastirip, yatirimcilarin daha giivenli bulduklar1 ortama motive olmalarini saglar.
Kamuyu aydinlatma ilkesi burada her seyin agik olarak goriilebilmesini saglayan bir
projektor gorevini lstlenir. Kisacast kamuyu aydinlatma ile ilgililerin kamuoyuna
yapacaklar1 agiklamalar sayesinde yatirimcilara, yeterli diizeyde bilgi sahibi olarak,
haklarin1 daha bilingli ve rasyonel bir sekilde kullanmalar1 ve yatirnm kararlarinda

haksiz bir sekilde yanilgiya diisiiriilmemeleri amaglanmaktadir.

Kamuyu aydinlatma kavrami pay sahiplerinin ve diger tiim ilgililerin menfaat ve
haklarin1 korumaya, bu kimselerin haklarin1 etkin bir sekilde kullanmalarini
saglamaya, ilerleyen zamanlarda sirket ile ilgili hak ve menfaat sahibi olma olasilig1
bulunan kisileri bilgilendirmeye boylece hem ortakliklarin hem de genel olarak
ekonominin korunmasina hizmet eden ilkeler biitiiniinii ifade eder (Karsh, 1989:544).
Temel olarak kamunun aydinlatilmasi bu unsurlar1 igermekle birlikte ortaklikla ilgisi
olsun olmasin tiim kamunun ortaklik hakkinda bilgi sahibi olmasini temin amaciyla
gerekli 6nlemlerin alinmasina dikkat edilmelidir. Bu kapsamda ortaklikla ilgili olarak
karlilik, biiyiime, amortisman, nakdi olan olmayan giderler, sirket boliim ve islevleri,
boliimler arast iliskiler, muhasebe politikalar1 konularinda  bilgilendirme

gerekmektedir (Ersoy, 2004).

2.2. Kamuyu Aydinlatmanin Amaci ve Onemi

Kamunun aydinlatilmasinda temel amag¢ sermaye piyasasinin etkinligi artirmak ve
rekabet kosullarini adil bir seviyeye ¢ekmektir (Akgiig, 1998:497). Bu sayede menfaat
sahiplerinin her seviye piyasada gercek, aciklanabilir ve karsilagtirilabilir bilgilere
erisimi  saglanarak gercek¢i ve menfaatlerine uygun karar almalar1 temin

edilebilecektir (Eroglu, 2003:7).
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Kamunun aydinlatilmasinda amag¢ yatirim yapacak olan sermayedar: risklerden
haberdar edip uzaklagmasini saglamak degildir. Aksine yatirnmcinin risklerden
haberdar olmasini saglayip sahsi karar verme siirecini yonlendirmektir. Bdylece
yatirimci bilingli bir sekilde hareket edip sorumluluk {istlenmek istedigi alanda tam

bilgilenmis bir sekilde hareket edecektir (Pirgaip, 2004:4).

Kamunun aydinlatilmasi ile halka arz edilecek olan menkul kiymetler ile ilgili ger¢ek
bilgiler yatirnmciya sunulmus olur. Boylece karar verme kontrolii yatirimciya gecer.
Devletin bu alandaki miidahalesi de kisitlanmis olur (Karababa, 2001:48). Kamunun
tam bir seffaflik i¢inde aydinlatilabilmesi agiklanacak bilgilerin 6nceden tespitine ve
tespit edilen bu bilgilerin aktarilmasi i¢in zorlayict dnlemlerin alinmasina baghdir

(Florini, 2005:74).

2.3. Kamuyu Aydinlatmanin Islevleri

Kamuyu aydinlatmanin hem sirket hem de genel olarak piyasa iizerinde 6nemli etkileri
mevcuttur. Kamunun zorunlu olarak aydinlatilmasi gereken alanlar haricinde goniillii
olarak da aydinlatilmas1 asimetrik bilgi ve dolayisiyla haksiz rekabetin azalmasina
hizmet edecektir. Zorunlu alanlar hari¢ goniillii aydinlatma konusunda daha aktif olan
sirketler hakkinda daha olumlu bir kanaat gelisecektir (Petersen ve Plenborg, 2006).

Kamuyu aydinlatma siirecinde sunulan bilginin rekabet dezavantajina etkisini
gbzlemlemek i¢in sunulan bilgideki bazi 6zelliklere dikkat edilmelidir. Buna gore

bilginin ana konusu, igerigi ve sunum zamani 6nemlidir (Duman, 2010:58).

Sirketce kamuya aciklanan bilginin detayr ne kadar fazla ise sirketin rekabet
dezavantaji o kadar yiiksek olmaktadir. Sirketler bilginin sirket agisindan olumlu olup
olmamasina gore bilgiyi ge¢ veya erken agiklama egiliminde olacaklardir. Bilginin geg
aciklanmas1 durumunda bilginin niteligini kaybetme riski kendisini gosterecektir. Bu

durum kamu zararina yol agacaktir (Duman, 2010:58).

Yukarida belirtilen amaglarin saglanmasina yonelik hizmet veren kamuyu aydinlatma

kavraminin islevlerini {i¢ ana baslik altinda toplayabiliriz:

e Kamuyu Aydinlatmanin Koruyucu islevi (Protective Function):

Kamuyu aydinlatma ilkesinin uygulanmasi ile sermaye piyasasinin

40



taraflarinin menkul deger ¢ikaran sirketin yonetimi ve durumu ile
piyasaya siirdiigli menkul degerin nitelikleri konusunda sunulan bilgi
ve belgelerin yeterli ve miimkiin oldugunca gercegi yansitmasini
saglamak, taraflar arasinda bilgi dengesini kurarak taraflardan birinin
digeri zararina haksiz kazang elde etmesini 6nlemek, kisaca tasarruf

sahiplerinin menfaatlerinin zedelenmesini engellemektir.

e Kamuyu Aydinlatmanin Caydiric1 islevi (Deterrent Function):
Menkul kiymetlerin halk arzinda, borsaya kayit esnasinda, sirket ele
gecirilmesinde (tender, offer, takerover bid), a¢iklanmamis bilgilerin
ticaretinde (insider trading) veya vekaletle oy verme (proxy voting) gibi
bircok konuda kamunun ilgi ve dikkatini bu yone ¢ekerek,
yOneticilerin, bu konularla ilgili diger kisi ve kuruluslarin hileli, yasal
olmayan, yanlis ve yaniltict uygulamalardan daha baglangigta

vazgeemelerini saglamaktir.

e Kamuyu Aydinlatmanin Bilgilendirme islevi (Informative
Function): Yatirnm yapmak isteyenlerin gereksinim duyabilecegi her
tiirlii bilginin bir sistematik i¢inde ilgililere akigini saglamak, mevcut
ve gelecekteki yatirnmcilarin hak ve ¢ikarlarini bilingli ve etkili bir
sekilde kullanmasina ve gozetilmelerine ortam hazirlamak, kendilerine
sunulan bilgileri en dogru sekilde anlayabilmelerini gergeklestirmek,
menkul kiymet arz edenlerin, menkul kiymet alim satimi ile
ugrasanlarin, ortak ve yoneticilerin kisacasi bu alanda faaliyet gosteren
herkesin faaliyetlerini, hukuk diizeni cer¢evesinde kamuya acarak
yaratilan giiven ortaminda taraflarin kazancini miimkiin oldugu kadar

artirmaktir.

Duman (2010) kamuyu aydinlatmanin islevlerini spesifize etmis ve su sekilde

siralamistir:

“- Ortalama sermaye maliyetini diisiirtir,

- Kredi degerliligi artar ve yatirimcilar ile iligkiler gelisir,
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- Swmrlt fiyat hareketleri ve islemleri arasinda daha fazla likit

piyasalara kabul edilme,

- Yatirim kararlarint daha iyi alabilme olasilig,

- Kamuya aciklanan bilgilerden dolay: eksik bilgi sunumu gerekgesi ile

daha az dava tehlikesi ile karsi karstya kalir ve savunma daha akilci ve

gercekgi yapilir.

- Sermaye paylarinin daha etkin dagilimini saglar,

- Diisiik sermaye maliyeti yatirimlart artirir,

- Sermaye piyasasuin daha fazla likit olmasini saglar.

- Kamuya agiklanan bilgilerden dolayi rekabet dezavantaji ortaya

ctkabilir,

- Kamuya agiklanan tedarikgiler, miisteriler ve c¢alisanlara ait

bilgilerden dolay i¢ anlasmalarinin ortaya ¢ikmasi,

- Kamuya ag¢iklanan eksik bilgiden dolay: iddia edilecek davalarla karst

karsiya kalinabilir.

- Kamuya ag¢iklanacak bilgilerin gelistirilmesi, sunulmas: ve analizine

iligkin maliyetler,

- Kamuya agiklanan bilgilerin eksik olduguna dair iddialarin

biiyiimesidir.”
Sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi sonucunda yatirimlar artik sadece ulusal sinirlar
icinde ger¢eklesmemekte, yatirimlarin ¢esitli sermaye piyasalarinda dolasimi miimkiin
olabilmektedir. Bu dolasim kolayligi, piyasalarin giivenilirligi ve seffafligin1 daha da
onemli bir 6l¢iit haline getirmektedir. Kamuyu aydinlatma ise, tek basina olmamakla
birlikte piyasalardaki seffaflifin temin edilebilmesi ve iyi bir kurumsal yonetimin

saglanabilmesinin yapitaslarindan biridir (Ertugay, 2006).

2.4. Kamuyu Aydinlatmanin Taraflar

Kamunun aydinlatilmas1 kavraminda siklikla vurgu yapilan husus menfaat gruplaridir.
Yani aslinda “kamu” dan kastedilen menfaat gruplaridir. Sunulan bilgilerin
muhataplar sirket i¢i ve dis1 olarak ikili bir ayrima tabi tutulabilir.

Bir bilgi dogal olarak dnce sirket i¢i mekanizmalarda belirmekte ve olgunlagmakta
daha sonra dis Aleme aktarilmaktadir. Onemli olan bilginin sadece belli bir menfaat

grubuna hitap eder sekilde ilan edilmemesidir. Bilgi objektif yani olan1 gosterecek
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sekilde tiretilmeli ve tim menfaat gruplarina ayni sekilde sunulmalidir (Ay, 2003:86).

Bu baglamda taraflar1 incelemek yerinde olacaktir.

2.4.1. Sahipler (Hissedarlar)

Sirket hissedarlar1 yatirimlarinin karsilik bulup bulmadigini1 6grenmek istegindedirler.
Bu anlamda sirket ve hatta sirketin dahil oldugu piyasa konusunda genis ve kapsamli
bilgi sahibi olmak ihtiyaci hissederler. Bu sayede piyasa i¢i bir karsilastirma yapmak

imkanina kavusacaklar ve ona gore yatirimlarina yon vereceklerdir (Duman, 2010:16).

2.4.2. Yoneticiler

Sirket kaynakli bilgiler her seyden 6nce yoneticilerin faaliyet ve kararlar1 i¢in ana
malzemeyi ve kaynagi teskil ederler. Yoneticilerin etkin bir personel istihdami,
sirketin genel kontrolii, kaynaklarin verimli kullanimi, yasalar uygun faaliyet
yiirlitiilmesi gibi hususlar yoneticilerin dogru ve etkin bir sekilde enforme edilmelerine

baglidir (Selda, 2003:125).

Bununla birlikte yoneticiler ve bilhassa genel miidiirler kamunun aydinlatilmasinda
onemli bir rol oynamaktadirlar. Bu durum hem genel miidiirleri sirketi temsil etme gibi
bir role biirlindiiriirken hem de piyasanin sirket hakkindaki algisina yon vermektedir.
Bu sebeple sirketler genel miidiir gérevlendirmesini sadece sirket ici degil sirket dist

dinamikleri de gozeterek yapmaktadirlar (Aksakal, 2007).

2.4.3. Personel

Personel, calisam1 oldugu sirkette yaptigi calismanin karsiligini tespit etme
egilimindedir. Bu sayede yiiriittiigii faaliyete iliskin motivasyonunu yiikseltecektir. Bu

sebeple bilgilendirilmesi 6nem arz eder.

Bununla birlikte sirkette sahip oldugu ¢alisan haklarinin saglanmasi ve korunmasi igin
aktifrol alabilmesi yine aydinlatilmasina baglidir. Ozellikle isinin karsilig1 olan iicrete
ve diger yan haklarina iligkin taleplerini sirketin mali durumuyla karsilastirmak

suretiyle sunabilecektir (Duman, 2010:19).
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2.4.4. Muhtemel Yatirimcilar

Kendi karimmi maksimize etme egiliminde olan yatirimcilar sermaye piyasasinda
beklentilerine ve risk algilarima gére menkul kiymet temin etmek istemektedirler.
Yatinm yaparken gerceke¢i davranmak isteyen yatirimcinin piyasaya dair ¢ozmesi

gereken birgok problemi mevcuttur (Konuralp, 2001:3-4).

Bu sebeple yatirnmer girisimini yaparken bilgilendirilmek isteyecektir. Bu asamada
sirket tarafindan yapilmis aydinlatilma 6nem tasir. Yatirimcinin beklentisi miimkiin
oldugunca yiiksek kar miktaridir. Bu ylizden mali durumu istikrarli ve saglam bir sirket
arayisi i¢inde olacaktir. Kaldiraglar kullanmak suretiyle piyasada tutunan sirketler

yatirimcida giiven hissi olusturmayacaktir (Duman, 2010:21).

2.4.5. Kamu Tiizel Kisileri

Basta devlet olmak tizere tiim kamu tiizel kisileri kamu yarar1 dogrultusunda faaliyet
gostermekle yilikiimliidiirler. Stiphesiz bu hedefte hem aktif rol almakta hem de serbest
piyasanin denetlenmesi gorevini iistlenmis bulunmaktadirlar. Ayrica devlet piyasa
ekonomisinin garantorii roliinii Gistlenmektedir. Kendisini vergiler ile finanse ederken
bir sosyal devletin mantigina uygun olarak ekonomik biiylimeyi ancak sirketlerin
faaliyetlerine birakmalidir. Lakin bu sirketlerin de faaliyetlerini denetlemeli ve
gozetlemelidir. Bu sebeple sirketlerin devleti de bilgilendirmesi beyanlarda bulunmasi

gerekecektir.

Devlet bu gorevini ¢ogu zaman SPK, BIST, BDDK, Hazine ve Maliye Bakanligi eliyle
yiirlitmektedir.

2.4.6. Kredi ve Yatirim Kuruluslan

Kredi ve yatirnm kuruluglar1 kendilerinden fon talep eden sirketlerin ylikiimliiliikleri
karsilayip karsilamayacagini dnceden tespit edebilmek icin bilgilerine sahip olmalidir.
Boylece ilgili sirketin talebini kabul etmek konusunda daha saglikli bir karar verme
imkanina sahip olabileceklerdir. Talep eden sirketin aktifleri, pasifleri, mali tutarliligi,

bliylime periyodu, piyasa itibar1 gibi hususlar1 tespit edebilmeleri sirketin
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bilgilendirme yonlii beyanlarina baglidir. Boylece ilgili sirketin borcunu 6deyebilme
yetenegini test etmis olacaklardir (Duman, 2010:23). Kreditor igin tahsil risklerinin
onceden tespiti bir gerekliliktir (Altan, 2001:139).

2.4.7. Mal ve Hizmet Aligsverisinde Bulunanlar

Sirketten mal veya hizmet tedarik eden yahut sirkete mal veya hizmet saglayan
kimselerin de kamunun aydinlatilmasinda menfaatleri vardir. Zira bir alim yapmak
isteyen kisiler sirketten temin edecekleri mal veya hizmetin harcayacaklar1 bedele
karsilik gelmesini umacaklardir. Bu manada ilgili sirketin akdedilen sézlesmenin
sartlarina bagli kalip kalmayacagr mal veya hizmetten umulan faydaya ulasilip
ulagilamayacag gibi kaygilar1 mevcuttur. Saticilar ise sirkete sagladiklar1 mal veya
hizmete karsilik gelen alacaklarina zamaninda ulasmak istemektedirler. Sayet bu
miimkiin olmazsa ilgili miktar1 bagka tiirlii tahsil i¢in sirketin 6deme kabiliyetinin

mevcut olmasi gerekecektir.

2.4.8. Diger Taraflar

Yukarida sayilanlar disinda baz1 diger taraflardan bahsetmek de miimkiindiir. Bu
baglamda sendikalar, ¢ok uluslu sirketler ve finansal analistler 6rnek olarak

gosterilebilir.

Bir sirket faaliyeti kapsaminda kurulan is iliskisinin taraflar1 olan isciler ve
igverenlerin  haklarin1  korumak amaciyla kurulan sendikalarin  kamunun
aydinlatilmasinda taraf olmalar1 biiyiik 6nem tasir. Boylece hak sahiplerinin karsilikli

haklarin1 daha etkin bir sekilde savunabilme imkani1 olacaktir.

Global ekonominin aktorleri niteliginde olan c¢ok uluslu sirketlerin aydinlatilmasi,
yerel sirketlerin uluslararasi piyasalara entegre olabilmesi i¢in 6nem tagimaktadir. Zira
uluslararasi likidite akisinin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in bu alanda faaliyet

gosteren firmalarin seffaf bir sekilde aydinlatilmasi giiven unsurunu olusturacaktir.

Fon sahiplerinin yatirimlarini dogru yonde kanalize edebilmeleri i¢in faaliyet gdsteren

finansal analistlerin piyasadaki sirketler tarafindan aydinlatilmasi dnemlidir. Boylece
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yatinmcilar asimetrik bilgiden wuzak ve realist bir sekilde yatirimlarini

yonlendirebileceklerdir.

2.5. Kamuyu Aydinlatmanin Denetimi

Sirketlerin kamunun aydinlatilmas1 kapsaminda sunduklar1 bilginin piyasanin
olusmasinda rolii biiyiiktiir (Cevik, 2002:1173). Iste sunulan bu bilginin itimat
edilirligi yiiksek olmalidir. Bunu temin etmek i¢in sunulan bilgilerin bagimsiz bir

denetim gegmesi gerekecektir (Yeginboy, 2001).

Denetimin amac1 oOzellikle Anglo Sakson iilkelerinde, isletmenin hesaplarinin
isletmenin mali durumunu dogru ve acik (true and fair) olarak temsil ettigine dair
mesleki goriisiin olugturulmasi olarak yerlesmistir. Halka a¢ik anonim ortakliklarin dis
denetimi ile lilkenin ekonomik sosyal yapisina olumlu katkilar yaninda halka agik
anonim ortakliklar araciligiyla toplanacak kaynak ile ekonomik kalkinmay1

gerceklestirmek de amaglanmaktadir (Ciiriik, 2003:28).

Bagimsiz denetimin bir bagska amaci da finansal tablolarin biri biitiin halinde mevcut
finansal durumu, faaliyet sonuglarini ve finansal durumdaki meydana gelen
degismeleri genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ¢ergevesinde, dogru bir sekilde
yansitmakta oldugu hususunda bir yargiya ulagmaktir. Denetim sonucunda diizenlenen
denetim raporu ile kullanicilar, isletme ile ilgili yeni bir bilgi elde etmemektedirler
sadece mali tablolarin dogrulugu, giivenilirligi ve gercegi yansitip yansitmadigi
yolunda denetci goriisiinii  6grenmektedirler. Isletmelerin  gerceklestirdikleri
faaliyetlerin net ve agik ekonomik sonuglarinin goriilecegi yer olan finansal tablolar
adeta bir igletmenin karnesi niteligindedir. Finansal tablolar araciligiyla yapilan
bilgilendirmeyle, yonetimin isletme hedeflerine ulagmadaki basaris1 da ortaya

konulacaktir (Ulusoy, 2005).

2.6. Kamuyu Aydinlatma Tiirleri

Sirketlerin kamuyu aydinlatmasi sadece menfaat sahiplerinin korunmasina degil ayni
zamanda piyasadaki hemen her aktorii ilgilendirmektedir. Boylece kamunun etkin bir

sekilde aydinlatilmasi ayni zamanda iilke ekonomisi i¢in de 6nem tasimaktadir. Bu
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noktada en Onemli gdstergelerden birisi de sirket hisselerinin borsadaki degeridir

(Bolak, 2001:53).

Kamuyu aydinlatmanin bu ¢ok boyutlu etkisi sebebiyle aydinlatma faaliyetinin birden

fazla yonteminden bahsedilebilir.

2.6.1. Bilginin Niteligi Acisindan Kamuyu Aydinlatma

Bu tiir bir bilgilendirme hem sirkete ait bilgilerin yayinlanmasi ve uygun vasitalarla
ilan edilmesini (sekli aydinlatma), hem de sunulan bilgilerin igerik agisindan dogru ve

giivenilir olmasi (maddi aydinlatma) olmak {izere iki boyutludur.

Sekli aydinlatma bilginin muhataplara ulastirilmasi amaciyla takip edilen prosediirleri
ifade eder. Ticaret siciline tescil, ticaret sicilinde ilan gibi yontemler sekli aydinlatma

ornekleridir.

Her ne kadar prosediirlere uyulsa da sunulan bilginin icerigi de yeterli, dogru,
giivenilir, zamanli, karsilastirilabilir, denetlenebilir nitelikte olmalidir Bu hal de
aydinlatmanin maddi i¢erigine karsilik gelir. Sekli aydinlatma ile maddi aydinlatmanin

birbirlerini tamamladigi goriilmektedir (Duman, 2010: 33).

2.6.2. Bilginin Sunulma Zamam Acisindan Kamuyu Aydinlatma

Sermaye Piyasast Kanunu'nda daha onceden “izin sistemi” benimsenirken daha
sonradan “kurul kaydina alma” sistemine gecis yapilmustir. izin sistemi kendi
icerisinde piyasanin yanilmasina sebebiyet vermeye elverislidir. Zira bir sirketin
SPK’nin iznini aldig1 yoniindeki gdriiniim piyasadaki muhataplarin pesin bir gliven ile
sirkete yaklagsmalarina yol agmaktadir. Ayrica bir takim sekli eksikliklerden dolayi izin
verilmemis sirketlerin biiyiime potansiyeli pesin bir sekilde goz ardi edilmektedir
(Duman, 2010: 34). Kayda alma sistemi ise kamuyu aydinlatma prensibi ¢ergevesinde
sekillenmektedir. Hem sirket bildirimde hem de piyasadaki diger muhataplarin kendi
se¢imlerine birakilmaktadir (Giinal, 1997:5).
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Bilginin sunulma zamani agisindan aydinlatmayi zamansal bir siniflandirmaya tabi

tutmak miimkiindiir (Duman, 2010:35 vd.).

- Birinci Piyasada Aydinlatma: Birincil piyasa menkul kiymetler piyasasinda
ilk defa arz yapan sirketin ve bu degerlere yatirnm yapan yatirimcinin ilk defa
karsilastiklar1 piyasadir. Bu sebeple sirket izahname, sirkiiler ve ilan ve reklamlarini

sunmak zorundadir.

- Ikincil Piyasada Aydinlatma: Sirket halka arz edildikten sonra sirket hisseleri
borsada islem gérmeye baslayacaktir. Dolayisiyla sirket menkul degerlerinde
degisimler yasanmaya baslayacaktir. Boyle bir ortamda bazi sirketler gelisirken bazi
sitketler deger kaybedebileceklerdir. Bu durumda kamunun siirekli bir sekilde
aydinlatilmasi1 yoluna gidilmelidir. Bu bildirim muhasebe birimlerince hazirlanan,
yonetim kurulu tarafindan onaylanan ve genel kurulca ibra edilen mali tablolar
marifetiyle yapilmaktadir. Keza sirketler ayn1 zamanda daha genis kapsamli yillik

faaliyet raporu sunmakla da miikelleftir.

- Aninda Aydinlatma: Yukarida bahsi gecen donemsel aydinlatma raporlari bir
stirekliligi saglasa da raporlama donemleri arasinda karsilagilan bazi hallerin piyasaya
etkisine gore derhal bildirimi de gereklidir. Bu baglamda ortakligin yapisina,
faaliyetlerine, yatirimlarina, mali yapisina, varliklarina, idaresine iliskin konulardaki
degisiklikler aninda kamuyla paylasilmalidir. Bu tiir degisiklikler yasandiginda durum

derhal ve uygun araclarla SPK ve borsalara bildirilir.

2.6.3. Zorunlu ve Goniillii Aydinlatma

Zorunlu aydinlatma sirketlerin kanunen yapmak zorunda olduklar1 bildirimleri ifade
eder. Bu tip aydinlatmanin kapsam ve sekli SPK tarafindan yapilir. Bahsi gegen halka
arz asamasindaki bildirimler, halka arzdan sonra yapilmasi gereken periyodik
raporlamalar ve 6zel durumlar ¢iktiginda derhal yapilmasi gereken bildirimler bu

kapsamdadir.

Tim bunlara ek olarak kamu sirketin finansal bilgileri disinda diger tiir bilgilerine de
ihtiya¢ duymaktadir. Zira bu veriler de en az mali igerikli veriler kadar sermaye
piyasast agisindan dnemlidir. Personel yeterliligi, Halkla iliskiler, insan kaynaklari,
yatirim planlari, sirket vizyonu gibi ilk bakista parasal bir karsilig1 olmayan hususlar
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da 6nemli goriilmektedir. Sirketler yasayan bir organizma olarak ge¢mise ve gelecege
ait durumlariyla bir biitiin olarak degerlendirilmelidir. Ancak bu sayede gergek
potansiyelleri konusunda rasyonel bir bilgi edinilebilir (Celik, 2002). Iste tiim bu

gereklilikler sirketleri bu konularda goniillii aydinlatmaya yonelten amillerdir.

Ayrica giiniimiizde sirketler de yoneticilerinin talepleri dogrultusunda goniillii
aydinlatmaya ihtiya¢ duymaktadirlar. Boylece kendilerine yoneltilmesi muhtemel
bulunan yonetimsel zafiyet iddialarinin kamuoyu denetimine sunulmasi miimkiin
olabilmektedir (Agca ve Onder, 2007). Lakin bu yonlii bir bildirimde bilgilerin

objektif ve yaniltict olmamas1 hususuna dikkat edilmelidir.

2.7. Tiirkiye’de Kamunun Aydinlatilmasina iliskin Diizenlemeler

Kamunun aydimlatilmasia iliskin yukarida sunulan teorik agiklamalardan sonra
tilkemizde bu hususa iliskin farkli kurumlarca yapilan diizenlemeler incelenmelidir.
Boylece Tiirkiye’de kamunun aydinlatilmasina iliskin yaklasimlar1 tespit etmek
miimkiin olabilecektir. Bu c¢ercevede SPK ve BDDK diizenlemeleri 6nem arz

etmektedir.

2.7.1. Sermaye Piyasasi Kurulu Diizenlemeleri

SPK’nmn Kurumsal Y&netim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin
Tebligine ek Kurumsal Yonetim Ilkeleri (SPK, 2011) kamunun aydinlatiimasina
iliskin en temel kaynak olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ilkelerin ikinci ana baslig
“Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” bashigim tasimaktadir. Acik bir sekilde

anlasilacagi lizere kamuyu aydinlatma kurumsal yonetimin olmazsa olmazlarindadir.

SPK sirketin bir bilgilendirme politikas1 belirlemesi gerektigi ve bu bilgilendirme

politikasinda;
“- Kamuya hangi bilgilerin a¢iklanacagi,

- Bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikla ve hangi yollardan

duyurulacagu,
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- Yonetim kurulunun veya ydneticilerin basin ile hangi siklikla

goriigecegi,

- Kamunun bilgilendirilmesi i¢cin hangi siklikla toplantilar

diizenlenecegi,

- Sirkete yoneltilen sorularin yanitlanmasinda nasil bir yéntem

’

izlenecegi,’

ve benzeri unsurlar mevcut bulunmalidir.

Bu bilgilerin ilgililerin karar siireclerine yardimci olacak sekilde zamaninda, dogru,
eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir nitelikte
olmalidir. Boylece SPK aydinlatma konusu bilginin 6zelliklerini de tespit etmis
bulunmaktadir. Bu bilgilerin sunulma mecra olarak ise “Kamuyu Aydinlatma

Platformu (KAP)” ve sirketin internet sitesi adres gosterilmistir.

SPK sirketlerin gelecekle ilgili bilgileri paylasmasiyla ilgili de esaslar belirlemistir.
Gelecege dair bilgiler dogal olarak birer varsayim olarak degerlendirilmektedir. Lakin
sirket bilgilendirmede varsayimlarini sunarken bu varsayimlara dayanak teskil eden
verileri de aciklamalidir. Sunulan bu bilgiler sirketin hali hazirdaki finansal durumuna
ve faaliyet sonuglarina uygun olmalidir. Sayet bu varsayimlar gerceklesmezse veya

gerceklesmeyecegi anlasilirsa bu durum da derhal kamuya bildirilmelidir.

SPK kamunun aydinlatilmasi yoniinde sirket internet sitelerin 6zel bir Onem
vermektedir. Sirketlerin bu siteleri aktif bir sekilde kullanmasi icin tavsiyeler
sunmaktadir. Internet sitesinin giincellemeleri yapilmali sunulan bilgiler gercege
uygun ve tutarli olmalidir. SPK internet sitelerinin igerigine iliskin de belirlemeler

yapmaktadir. Buna gore bir sirket internet sitesinde;
“- mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu bilgiler
- ticaret sicili bilgileri,
- son durum itibariyla ortaklik ve yénetim yapist,

- imtiyazli paylar hakkinda detayl: bilgi,
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- degisikliklerin yayinlandig ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayist

ile birlikte sirket esas sozlesmesinin son hali,
- ozel durum aciklamalari,
- finansal raporlar,
- faaliyet raporlari,
- izahnameler ve halka arz sirkiilerleri,
- genel kurul toplantilarinin giindemleri,
- katilanlar cetvelleri ve toplanti tutanaklari,
- vekaleten oy kullanma formu,

- ¢agri yoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasinda hazirlanan

zorunlu bilgi formlart ve benzeri formlar,
- varsa sirketin kendi paylarini geri alimina iliskin politikast,
- kar dagitim politikast,
- bilgilendirme politikas,
- iliskili taraflarla iglemlere iliskin bilgiler,
- sirket tarafindan olusturulan etik kurallar,
- stk¢a sorulan sorular baslhigr altinda sirkete ulagan bilgi talepleri,
- soru ve ihbarlar ile bunlara verilen cevaplar
- bu kapsamda, en az son 5 yillik bilgiler”

yer almalidir. Hatta internet sitesinde yer alan bilgilerin yabanci yatirimcilarin

faydalanmasi igin Ingilizce hazirlanmasi da gerekmektedir.

Nihayet SPK kamunun aydinlatilmasi i¢in yonetim kurulu faaliyet raporlarina iliskin
de hiikiimler sevk etmistir. Bu raporlarin tam ve dogru bilgileri icerecek sekilde
ayrintili hazirlanmasi, mevzuatta ve kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan konulari
icermesi gerekmektedir. Bunlara ek olarak faaliyet raporlarinda su hususlarin da

mevcudiyeti aranmaktadir:
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“@) Yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerin sirket disinda yiiriittiikleri gorevler

hakkinda bilgiye ve yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizligina iliskin beyanlari,

b) Yonetim kurulu komitelerinin komite iiyeleri, toplanma sikligi, yiiriitiilen
faaliyetleri de icerecek sekilde ¢calisma esaslarina ve komitelerin etkinligine

iliskin yonetim kurulunun degerlendirmesi,

¢) Yonetim kurulunun yil icerisindeki toplanti sayisi ve yonetim kurulu

tiyelerinin soz konusu toplantilara katilim durumu,

d) Varsa mevzuat hiikiimlerine aykiri uygulamalar nedeniyle Sirket ve yonetim
kurulu iiyeleri hakkinda verilen onemli nitelikteki idari yaptirim ve cezalara

iliskin aciklamalar,

e) Sirket faaliyetlerini onemli derecede etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri
hakkinda bilgi,

/) Sirket aleyhine agilan énemli davalar ve olast sonuglart hakkinda bilgi,

g) Sirketin yatirnm danismanligi ve derecelendirme gibi konularda hizmet
aldigr kurumlarla arasinda ¢ikan ¢ikar ¢atismalar: ve bu ¢ikar catismalarin

onlemek icin sirketce alinan tedbirler hakkinda bilgi,
h) %5 i asan karsilikly istiraklere iliskin bilgi,

i) Caliganlarin sosyal haklari, mesleki egitimi ile diger toplumsal ve ¢evresel
sonug¢ doguran sirket faaliyetlerine iliskin kurumsal sosyal sorumluluk

faaliyetleri hakkinda bilgi,

Jj) Kurumsal yonetim ilkelerinin 1.3.7 numarali boliimiinde yer alan bilgi”

2.7.2. BDDK Diizenlemeleri

Ulkemizde 1980’li yillardan itibaren takip edilmeye baslayan liberalizasyon

hareketleri ozellikle bankacilik sektoriinde ciddi etkiler uyandirmistir. Alternatif

piyasalarin olusmasi bankalar1 bu yonlii poziSyon almaya itmistir (Sayar, 2003:3).

Ayn1 donem itibariyle sermaye piyasasi da teknik 6zellikleriyle olusmaya baslamis

bankalar da bu trende uymusladir. Takip eden yillar icerisinde bankalar halka arz

edilmeye baslanmistir. Béylece bankalar yeni bir fon temin yontemi bulmuslar lakin
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ayni zamanda genis bir ¢evrenin muhatap oldugu bilgilendirme yiikiimliiliikleri altina
girmislerdir. Banka mudileri ve hisse sahiplerinin haklar1 karsilikli diistiniildiigiinde

bankalarin dahil oldugu finans piyasasinda ekstra Onlemler almak gerekmistir
(Akbulut, 2001:41).

Bu baglamda 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda kamunun aydinlatilmasina iliskin
hiikiimlere yer verilmistir. Yine bu dogrultuda, Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina
ve Belgelerin Saklanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y 6netmelik?,
Bankalarca Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolar ile Bunlara iliskin Agiklama ve
Dipnotlar Hakkinda Teblig®®, Bankalarca Yillik Faaliyet Raporunun Hazirlanmasina
ve Yayimlanmasina fliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y®netmelik*4, Bankalarin
Kurumsal Yonetim Ilkelerine iliskin Y&netmelik®®, Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik!®, Tekdiizen Hesap Plani ve Izahnamesi Hakkinda Teblig ile Katilim
Bankalarinca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani ve izahnamesi Hakkinda Teblig!’,
Bankalarda Bagimsiz Denetim Gergeklestirecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik!®, Bankalarin Konsolide Finansal Tablolarinin
Diizenlenmesine Iliskin Teblig!®, Bankalarin izne Tabi islemleri ile Dolayli Pay
Sahipligine iliskin Yonetmelik?®, Bankalarn Birlesme, Devir, Béliinme ve Hisse
Degisimi Hakkinda Yonetmelik?!, Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlari Hakkinda
Yonetmelik??, Bagimsiz Denetim Kuruluslarinca Gergeklestirilecek Banka Bilgi
Sistemleri ve Bankacilik Siireclerinin Denetimi Hakkinda Yonetmelik?®, Bankalarda
Bilgi Sistemleri Y&netiminde Esas Alinacak ilkelere liskin Teblig?* gibi

diizenlemelerle hayata gecirilmistir.

121 Kasim 2006 tarihli ve 26333 sayili RG.
1310 Subat 2007 tarihli ve 26430 sayili RG.
141 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili RG.
151 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili RG.
16 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili RG.
1726 Ocak 2007 tarih ve 26415 sayili miikerrer RG.
18 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili RG.
198 Kasim 2006 tarihli ve 26340 sayili RG.
20 1 Kasim 2006 tarih ve 2633 sayili RG.

21 1 Kasmm 2006 tarih ve 26333 sayili RG.
2210 Mart 2007 tarih ve 26458 sayil1 RG.
2313 Ocak 2010 tarih ve 27461 sayili RG.
24 14 Eyliil 2007 tarih ve 26643 sayili RG.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE PiYASALARINDA KAMUNUN AYDINLATILMASINA iLiSKIiN
YURTDISI ORNEKLER

3.1. Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun Yurtdisi Ornekleri

Yurtdisi kamuyu aydinlatma sistemlerine baktigimizda, bazi iilkelerde sistemin
sermaye piyasalarini diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan yonetildigi, bazi

ilkelerde ise borsalar veya 6zel sektor tarafindan yonetildigini gérmekteyiz.

Tablo 2: Yurtdist Ornek Kamuyu Aydinlatma Sistemleri

Ulke Ad1 Sistemin Ad1 Sorumlu Kurum

Almanya — | DGAP Ozel sektor

Avusturya

Israil MAYA Diizenleyici otorite

Danimarka Stock Wise Borsa

Hindistan EDIFAR Diizenleyici
otorite/Borsa

Kanada SEDAR Diizenleyici otorite

ABD EDGAR Diizenleyici otorite

Ingiltere RIS/RNS Ozel sektdr/Borsa

Bazi lilkelerde ise herhangi bir kamuyu aydinlatma sisteminin bulunmadig1 ve bu
iilkelerde kamuyu aydmlatmanin yaym kuruluslart vasitasiyla yiirtitiildigii
goriinmektedir. Bu ¢aligmada gerek sermaye piyasalarmin gelismisligi géz Oniine
alindiginda gerekse de tilkemizdeki KAP sistemine isleyis agisindan yakin olan iig

sistem dikkate alinmastir.
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3.1.1. ABD —Edgar Sistemi

Amerika Birlesik Devletleri’'nde o6zellikle Enron skandali sonrasinda sermaye
piyasalarina olan giiven ciddi anlamda sarsilmistir. Seffafligit  amaglayan
diizenlemelerin yetersiz oldugu anlasilmis yatirimcilar ABD sermaye piyasalarini
istikrarsiz ve giivensiz olarak algilamaya baslamiglardir. Bu dogrultuda bir takim
mevzuat degisikliklerine ek olarak sirketler tarafindan génderilen bildirimlerin piyasa
aktorlerince etkin bir sekilde denetimini ve takibini temin etmek maksadiyla elektronik
sistemler de gelistirilmistir. BOylece bu alanda biirokratik engellerin asilmasi,

dogrudan ve giivenilir bir erisim imkan1 s6z konusu olmustur.

3.1.1.1. ABD’de Kamuyu Aydinlatma Sisteminin Yasal Cercevesi

Amerikan sermaye piyasasinin diizenlenmesinde yasal ¢ergeve 1933 tarihli Sermaye
Piyasasi Araglar1 Kanunu ve 1934 tarihli Borsa Kanunu ile diizenlenmistir. 1933 tarihli
Sermaye Piyasasi Araglar1 Kanunu’nda birincil piyasa islemlerine iliskin
diizenlemeler mevcut iken, 1934 tarihli Borsa Kanunu sermaye piyasasi araglarina
iliskin tlim islemleri ve sermaye piyasasini genel olarak diizenleyen hiikiimler
icermektedir.

Sermaye Piyasasi1 Araglar1 Kanunu’nun iki temel amac1 vardir?:

e Yatinmcilarin, satisa sunulan sermaye piyasasi araci ile ilgili olarak

finansal ve diger 6nemli bilgileri almalarini saglamak,

e Halka arz esnasinda, yatirimcilart yaniltacak hileleri, yanlis beyanlar1 ve

diger dolandiriciliklar1 yasaklamaktir.

Bu hedeflere ulasmanin birincil yolu kayda alinan menkul kiymet hakkinda 6nemli

finansal verilerin kamuya agiklanmasidir.

Sermaye Piyasast Araclar1 Kanunu’nda yer alan kamuyu aydinlatmaya iligkin

hiikiimler sermaye piyasasi araclarinin ilk halka arzi ile simirhidir. Halka arz edilip

25 http://www.sec.gov/about/laws.shtml#secact1933., (ET: 10.06.2019)

55


http://www.sec.gov/about/laws.shtml#secact1933

herhangi bir borsada islem goren menkul kiymetlerin ise Borsa Kanunu uyarinca SEC
(Amerika Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu) kaydina alinmasi
gerekmektedir. Organize bir borsada islem gérmemekle birlikte pay senetleri tezgah
listii piyasalarda islem goren ihraggilarin da belirli kriterleri tasimalari durumunda
senetlerini kayda aldirmak yiikiimliilikleri bulunmaktadir. S6z konusu kayda alma
islemi ile birlikte ihraggilarin periyodik bildirimde bulunma, 6zel durum agiklamasi
yapma ve mevzuattan kaynaklanan ¢esitli kamuyu aydinlatma bildirimleri yapma

yiiktimliiliikleri dogmaktadir (Yanl1,2005).

Kayda alinan menkul kiymet igin ilk olarak ihraggi, yasal bir zorunluluk olmasi

dolayisiyla SEC tarafindan hazirlanan belirli formlari kullanarak;

o Sirket hakkinda genel bilgiler, 6zellikleri ve is tanimini,

e Satisa sunulacak menkul kiymet hakkinda bilgileri,

e Sirket yonetimi hakkinda bilgileri,

e Bagimsiz denetci tarafindan onaylanmis finansal tablolarini yayinlamak

zorundadirlar®.

1933 tarihli kanun uyarinca SEC’e sunulacak kayit formu iki boliimden olusmaktadir.
Birinci boliim izahnamede yer almasi gereken tiim bilgileri igermektedir. Ikinci
boliimde ise izahnamede yer almayan bir takim ek bilgiler bulunmaktadir. Kayit
formunda istenen bilgilere ek olarak, formun ortalama bir yatirimcinin kayitli bir
menkul kiymeti alip almamak konusundaki kararini verirken Onem atfettigi tim
bilgileri icermesi gerekmektedir. Bu kapsamda somut veriye dayali, objektif bilgilerin
kayit formunda kamuya agiklanmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Projeksiyonlara,
tahminlere ve siibjektif goriislere dayali gelecege yonelik beyanlara kayit formunda
yer verilmesi durumunda sunulan bu bilgilerin yaniltict olmamasi ve saglikli temellere

dayanmas1 gerekmektedir (Hazen,20006).

Daha sonra SEC tarafindan sirkete ait izahname duyurulur. Gonderilen formlar ABD

yerel sirketlerine ait ise, izahnameye www.sec.gov adresi kullanilarak EDGAR veri

%6 http://www.sec.gov/about/laws.shtml#secact1933., (ET: 11.06.2019)
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tabani iizerinden ulagilabilir. Boylece izahnameler kamuyu aydinlatmanin bir geregi

olarak incelemeye tabi tutulur.

Biitiin menkul kiymet ihraglar1 komisyon tarafindan kayda alinmak zorunda degildir.

Kayda almanin baz1 istisnalar1 asagidaki gibi siralanabilir;

Sinirlt sayida kisi veya sirkete yapilan ihraglar,

Belirli limitlerdeki ihraglar,

Eyalet sinirlari i¢inde yapilan ihraglar,

Belediyelere, eyaletlere ve federal hiikiimetlere ait menkullerin ihraglari.

SEC bircok kiigiik ihraci kayda almaktan muaf tutarak halka arz maliyetlerini azaltip

bu sayede sermaye birikimini saglamaktadir.

Sirketlerin kamuyu aydinlatma ytikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda SEC
tarafindan sirketin hisse senedinin islem siras1 durdurulabilmektedir. Ilk halka arzda
ve sonrasinda gerceklestirilen kamuyu aydinlatma faaliyetleri SEC tarafindan
belirlenen cesitli formlar vasitasiyla yerine getirilmektedir. Kullanilan formlar,
thragginin durumu, menkul kiymetin tiirii ve sunulacak bilginin igerigine gore
farklilagsmaktadir. S6z konusu formlarda, hangi bilgilerin yer almas1 gerektigi ve bu
bilgilerin sunumu ayrintili olarak agiklanmakta olup, daha detayli bilgi icin ilgili
diizenlemelere de atif yapilmaktadir. Sermaye Piyasasi Araclari Kanunu uyarinca
SEC’e sunulmasi gereken kayit formu kamuyu aydinlatma agisindan temel belgeyi
olusturmaktadir. Kayit bagvurusunda SEC’e sunulmasi gereken bu belge ihra¢cinin
durumu, ihra¢ sartlar1 ve ihra¢ edilen menkul kiymetin tiirline goére degisiklik
gostermektedir. Menkul kiymetlerini ilk defa halka arz edecek sirketlerin kullanmasi
gereken formlar ile menkul kiymetleri belirli bir siiredir islem goren ihragcilarin
yapacaklar1 halka arzlarda kullanilan formlar farklilik gosterebildigi gibi, ihragci

sirketin yerli veya yabanci bir sirket olusuna veyahut da kiiciik isletme kapsamina

57



giriyor olmast durumuna gore kullanilacak kayit formlari degisebilmektedir

(Hazen,2006).

1934 Borsa Kanunu ile Kongre tarafindan, Amerika Menkul Kiymetler ve Borsalar
Komisyonu (SEC) kuruldu ve genis yetkilerle donatildi. Bu yetkiler arasinda; menkul
kiymetlerin kayda alinmasi, pazar1 diizenleme yetkisi, brokirlarin, aract kurumlarin ve
takas kuruluslar ile birlikte ulusal menkul kiymetleri diizenleyen organizasyonlari
(SROS) denetleme gorevleri sayilabilir. SROS’lara 6rnek vermek gerekirse; New
York Menkul Kiymetler Borsasi, NASDAQ Hisse Senetleri Piyasasi, Chicago
Opsiyon Borsast Kurulu ve Finans Sektorii Diizenleme Kurumu (FINRA) sayilabilir.
Kanun ayrica SEC’e, piyasada belirli davranislarin yasaklanmasi veya tanimlanmasi
ya da diizenleyici kuruluslar veya kisiler iizerinde disiplin saglama giicli vermistir.
Ayrica halka agik sirketler iizerinde, periyodik bilgilerin gonderimi noktasinda da SEC
yaptirim uygulayabilir.

ABD sermaye piyasalarinin olusumu agisindan 1933 ve 1934 yillarinda ¢ikarilan bu
iki kanun ¢ok 6nemlidir. Daha sonralarda isleyis agisindan bazi degisiklikler yapilsa
da en koklii degisiklik 30 Temmuz 2002 tarihinde Baskan Bush tarafindan imzalanan

Sarbanes-Oxley kanunudur.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) sermaye piyasalari, Enron skandalindan sonra,
hisseleri borsada islem goren diger biiyiik sirketlerin agiklamis oldugu bilango ve kar
rakamlarina olan gilivenlerini yitirmislerdir. Bir¢ok yorumcu, ardi ardina biiyiik
sirketlerde muhasebe usulsiizliiklerinin ortaya ¢ikmasini, sermaye piyasalarinda bir
¢okiislin baglangicinin isaretleri olarak kabul etmislerdir. S6z konusu skandallarin
rehberliginde sermaye piyasalarinin aksayan yonleri agik bir bicimde tespit
edilebilmektedir. ABD'de yiiriirliige giren, H.R. 3763 sayili Sarbanes-Oxley Kanunu,
ABD muhasebe uygulamalarini ve halka agik anonim ortakliklarin bagimsiz dis
denetim diizenini onemli bigcimde degistirmeyi amaglamaktadir. Kanun’un getirdigi en
radikal degisikliklerden biri, Halka Ag¢ik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulunun
(PCAOB) kurulmasini diizenlemis olmasidir. S6z konusu Kurul, bagimsiz dis
denetime tabi sirketleri, onlar1 denetleyen dig denetim firmalarini ve bu firmalara bagh
olan ya da kendi kisisel mesleki sorumlulugu altinda calisan bagimsiz denetgileri

denetleyecektir. Bu amacla PCAOB, bagimsiz denetgilerin tescil edilmesi igin bir
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kiitiik olusturacak; bagimsiz denetim isleri i¢in kalite, ahlak, bagimsizlik ve gerekli
gordligl oteki standartlart olusturacak; kiitiige kayith bagimsiz denetim firmalarin
belirlenen standartlar ¢ergevesinde denetleyecektir. Kurul, bagimsiz denetim
uzmanlarinin, muhasebe ve denetim kurallarina uymalarini saglamaktan da sorumlu
olacaktir. Kanun, ihraggilar1 menkul kiymetleri kayda alinan sirketler olarak
tanimlamigtir. ABD’de, tiim ihraggilar bu Kanun’a tabidir. Sirketlerin ABD kokenli
olup olmamasi onemli degildir. Diger yandan, Finansal raporlar, dogruluguna ve
yasalara uygunluguna iliskin olarak iist diizey yoneticiler tarafindan onaylanmalidir.
Finansal raporlarin diizenlemelere uygun bir sekilde hazirlanmamasi nedeniyle
diizeltme istenmesi durumunda, yoneticilere kardan pay ya da ekstra nitelik tasiyan
O0demeler yapilamaz. Kanun ile SEC’e, yoneticilere yapilan 6demeleri gecici olarak
durdurma hakki taninmstir. Bir diger 6nemli gelisme olarak, Kanun ile yeni suglar

olusturulmus ve cezai miieyyidelerde artislar saglanmustir (Ozkul,2003).

Kayit belgesinin SEC’e sunulmasini miiteakip, menkul kiymetleri kurul kaydina
alian ve bir borsada islem gormeye baslayan tiim ihraggilar 1934 tarihli kanunun
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine tabi olmaktadirlar. Bu kapsamda ihragg¢ilarin
yiullik ve 3aylik donemler itibariyle rapor diizenleme yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.
S6z konusu raporlar 10-K ve 10-Q formlar ile (kii¢iik ihraggilar i¢in 10-KSB, 10-QSB
formlar1 ile)kamuya agiklanmaktadir. Bu formlarda faaliyetlere iliskin gelismelerle
finansal tablolar ve dipnotlarina, ¢esitli konulara iliskin sonuglanmamis SEC miitalaa
basvurularina, sirket hisselerinin satin alinmasina, iligkili taraf islemlerine, yonetim
kurulu iiyelerine ve yoneticilere ve bu kisilere ddenen licret ve saglanan diger
menfaatlere, bagimsiz denetciye, bagimsiz denetim iicretine dair bilgilere yer
verilmesi gerekmektedir. 10-K ve 10-Q formlarinda yer alan finansal bilgilerin, genel

kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun sunulmas: gerekmektedir (Yiiksel,2011).

Donemsel bilgi verme yiikiimliiliigliniin yaninda ihrag¢ilar tarafindan 6zel
durumlarinda kamuya aciklanmasi gerekmektedir. Thragcilarin, finansal durumlarinda
ve/veya faaliyetlerinde meydana gelen degisiklikleri, degisiklige neden olan olayin
gerceklesmesinden itibaren 4 is giinii i¢erisinde diizenleyecekleri (bazi durumlarda 2
isglinil i¢erisinde) 8-K formu ile kamuya ag¢iklamalar1 zorunludur. Bununla birlikte 8-
K formu ile yapilacak bildirim, 6nemli sayilan olaylarin kamuya derhal agiklanmasi

yiikiimliiliigiinii ortadan kaldirmamaktadir. Onemli addedilen bilgilerin basin biilteni
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(press release) yoluyla geciktirilmeksizin kamuya duyurulmasi zorunludur. Sermaye
piyasast aracinin degerini etkileyebilecek sdylentilere ve haberlere iliskin
aciklamalarinda basin biilteni ile derhal kamuya agiklanmasi gerekmektedir

(Yanl1,2005).

SEC tarafinda, ortalama bir yatirimcinin yatirim kararlarini etkileyecek onemdeki
bilgilerin kamuya duyurulmasi gerektigi soylense de 2000 yilina kadar bu 6nemli
bilgilerin ne oldugu konusunda dogrudan bir agiklama yoktur. Bu hususta daha ¢ok
yargi kararlart belirleyici olmustur. Ancak, 23 Ekim 2000 yilinda yiiriirliige giren
“Selective Disclosure and Insider Trading” isimli yonetmelikle hangi durumlarin
onemli bilgi kabul edilecegine dair yol gosterici nitelikte agiklamalar yapilmistir. Bu
kapsamda gelirlere iliskin bilgiler, birlesmeler, devralmalar, cagri yoluyla pay
toplanmasi, is ortakliklari, aktiflerdeki degisimler, yeni iiriin veya kesifler, kontrolde
veya yonetimde meydana gelen degisiklikler, bagimsiz denet¢i degisikligi, iflas, haciz
gibi hususlar 6nemli kabul edilmistir. Fakat sunu belirtmek gerekir ki, Regulation Fair
Disclosure dnemli sayilan bu hususlarin kamuya agiklanmast ile ilgili bir zorunluluk
getirmemektedir, bu bilgilerin kamuya agiklanmadan once belirli kisilere veya
gruplara agiklanmasini yasaklamaktadir. Bu bilgilerin herhangi bir yatirnmciya veya
gruba kasten bildirilmesi durumunda kamuya da eszamanli agiklama yapilmasi
zorunludur, kasit icermeksizin yapilan selektif agiklamalarda ise geciktirilmeksizin
s0z konusu bilginin kamuyla paylasilmas1 gerekmektedir. Bu bildirimler SEC
tarafindan hazirlanan 8-K formu kullanilarak ya da bilginin herhangi bir ayrimcilik
yaratmayacak sekilde genis etki olusturabilecek metotlarla kamuya duyurulmasi

gerekmektedir?’.

Thragcilarin periyodik olarak yapacaklart 10-K/10-Q ile bazi 6zel durumlarin
gerceklesmesi halinde yapacaklar1 8-K bildirimlerinin yani sira; islem goren hisse
senetlerinin sahiplik durumuna iliskin periyodik bildirimler ile hisse senedi alim ve
satimlarina iliskin bildirimler, birlesme ve devralma bildirimleri, yabanci ihrag¢ilarin
kendi yerel otoritelerine yaptiklari bildirimler, ortaklarin oy haklarinin kullanimina ve
vekaleten oy kullanilmasina iligskin bildirimler, genel kurul cagrilari, izahname,

satilmasi planlanan menkul kiymetlere iliskin bildirimler gibi farkli bildirim tipleri i¢in

27 http://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm. (ET: 13.06.2019)
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farkli formlar belirlenmistir. Thraggilarm hangi durumlarda hangi formlarin
kullanilmast gerektigi ve farkli sirket tipleri i¢in (yabanci sirketler, yatirim ortakliklar

vs.) kullanilacak formlar ayrintili bir bicimde diizenlenmistir?.

1933 tarihli Sermaye Piyasast Araglart Kanunu ve 1934 tarihli Borsa Kanunu ve ilgili
diger mevzuat uyarinca SEC’e sunularak kamuya agiklanmasi gereken formlara iliskin
diizenlemelerdeki karisikligi ve miikerrer bildirimde bulunulmasiin 6niine gegmek
amaciyla SEC tarafindan cesitli diizenlemeler yapilmistir. Bu c¢er¢evede kamuya
aciklanmasi gereken hususlar ile SEC’e sunulacak formlarda bulunmasi gereken
bilgilere iligskin agiklamalar S-K Yonergesi’'nde (Regulation), kiigiik ihraggilar
acisindan ise S-B Yonergesi’nde ayrintili bir bi¢imde agiklanmistir. Finansal
belgelerin igerigine ve sekli unsurlarina iliskin muhasebe kurallari ile bu belgelerde
aranan sartlar ise S-X Yonergesi ile belirlenmis ve 1933 ve 1934 tarihli Kanunlar
uyarinca sunulmasi gereken tiim belgelerde yer alacak finansal bilgiler agisindan
yeknesak kurallar getirilmistir. Bu kapsamda denetimden ge¢mis ve 1934 tarihli kanun
uyarinca kamuya agiklanmasi gereken yillik raporlarda bulunan finansal bilgilerin S-
X yonergesi ile uyumlu olmasi gerekmektedir. S-X Yonergesi uyarinca finansal
bilgileri iceren belgelerin, genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri (GAAP)
cercevesinde bulunmasi gereken temel bilgiler ile SEC’in talep ettigi ek birtakim
bilgileri barindirmasi gerekmektedir. Elektronik bildirimde bulunulmasina iliskin
genel kurallar ve diizenlemeler ise S-T YoOnergesi ile belirlenmistir. S6z konusu
yonerge uyarinca kamuya yapilacak aciklamalarin EDGAR iizerinden yapilmasi
zorunludur. S-T Yonergesi ile, teknik gereklilikleri igeren, EDGAR Bildirim
Kilavuzu, bildirimlerin yontemine ve uyulmasi gereken esaslara iliskin baglayici

hiikiimler icermektedir (Yanl1,2005).

3.1.1.2. EDGAR Sistemi

Elektronik Veri Toplama, Analiz ve Bilgi Sunma Sistemi (EDGAR), SEC tarafindan
yayinlanan mevzuatlar cercevesinde bildirim gonderme yiikiimliliigi bulunan
sirketlerin ve diger ilgililerin, bildirimlerinin kabul edildigi, onaylandig, diizenlendigi

ve smiflandirildigi elektronik bir sistemdir. EDGAR’1n temel amaci verileri hizli bir

28 http://www.sec.gov/info/edgar/forms/edgform.pdf., (ET: 18.06.2019)
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sekilde alip, onaylayarak ve yayilayarak verinin hizli bir sekilde analizinin yapilmasi
suretiyle, yatirimcilarin, sirketlerin ve ekonominin faydasina olacak sekilde,

piyasalarin etkinligini ve giivenilirligini artirmaktir®®,

SEC tarafindan, EDGAR sistemi 1983 yilinda olusturulmaya baslanmis ve 1984
yilinin sonlarina dogru Ortaklilar Finansmani ve Yatirim Y 6netimi dairelerine bildirim
gonderiminde bulunan goniillii sirketlerin EDGAR’a da bildirimlerini génderdigi pilot
bir uygulama baslatilmistir. 1992 yilinda ise tiim sirketlerin, goniilli olarak
bildirimlerini EDGAR sistemine gonderebilmeleri saglanmistir. 1993 yilindan 1996
yilinin sonuna kadar bildirim yapmakla ytikiimlii tim sirketler asamali olarak EDGAR
tizerinden bildirim yapmaya baslamis ve 24 Ekim 1997°de kabul edilerek 1 Ocak
1998°de yiiriirliige giren Diizenleme S-T ile birlikte sirketlerin bildirimlerini EDGAR
lizerinden yapmalari zorunlu hale gelmistir. 2002 yilinda ise yabanci ihraggilar
tarafindan yapilacak bildirimler i¢in de EDGAR sisteminin kullanilmasi1 zorunlulugu
getirilmistir. 2003 yilinda sirket yoneticilerince ve biiyiik hissedarlarca yapilan hisse
alim-satim islemlerinin EDGAR iizerinden yapilmasi uygulamasina gecilmistir. 16
Mart 2005 tarihinden itibaren ise sirketlerin finansal verilerini HTML veya ASCII
formatinin yaninda XBRL (Extensible Business Reporting Language: Genisletilebilir
Isletme Raporlama Dili) formatinda da interaktif bir sekilde EDGAR’a génderme

olanag1 sunulmustur.

EDGAR veri tabanina sirketlerce gonderilen bildirimler SEC’in internet sitesinde
yayinlanmaktadir. Ayrica 1 Kasim 1998 yilinda faaliyete gegen ve sonra
ozellestirilerek su an yonetimini Attain, LLC’nin yaptiit EDGAR Bilgi Dagitim
Sistemi (PDS: Public Dissemination System) vardir. Attain, LLC PDS vasitasiyla SEC
EDGAR ag1 ile baglanti kurmasalar da tiim abonelerine EDGAR sistemine gelen
bilgileri internet ortamindan gondermektedir. Bildirimleri PDS ile alabilmek ig¢in
abone olmak isteyenlerin sirket ile irtibata gegerek belirli bir licret karsiliginda bir

hizmet s6zlesmesi yapabilirler®.

29 ywww.sec.gov/edgar/aboutedgar.htm., (ET: 18.06.2019)
30 www.sec.gov/info/edgar/regoverview.htm., (ET: 18.06.2019)
31 http://www.sec.gov/info/edgar/ednews/dissemin.htm., (ET: 18.06.2019)
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3.1.1.3. EDGAR’a Bildirim Gonderim Yontemi

EDGAR sistemine, ilgililer tarafindan bildirim gonderilirken internet tabanli bir
teknoloji kullanilmaktadir. Bdylece bildirimler hizli ve kolay bir sekilde sisteme
yiiklenebilmektedir. EDGAR Filing internet sitesinin ara yiiziinii olusturan internet
tarayicilart EDGAR’1n biitiinleyeni olarak sistemin bir pargasini olusturmaktadir.
Bildirimlerin gonderimi i¢in iki ayr1 ara yiiz kullanilmaktadir. Bildirim yiikiimliileri,
onlineform EDGARfiling ara yiizii kullanilarak bildirimlerini yalmizca XML
formatinda gonderebilmektedirler. XML disinda bir dosya gondermek istediklerinde
ise EDGARfiling ara yiiziinii kullanarak gondermeleri gerekmektedir. Online ve diger
EDGAR internet siteleri InternetExplorer 8.0 veya Firefox siirim 24.x. ile verimli
caligmaktadir. Chrome ve Safari gibi tarayicilarda beklenmeyen hatalar alinabildigi

icin kullanimi tavsiye edilmemektedir®.

EDGAR sistemine giris yapacak kullanicilarin EDGAR erisim kodlarina sahip olmasi
gerekmektedir. Ik defa EDGAR sistemine giris yapacak kullanicilarm giris kodlarmni
edinebilmek icin elektronik ortamda doldurularak iletilecek Form ID isimli form ile
SEC’e basvuruda bulunmas1 gerekmektedir. S6z konusu elektronik bagvuruya ek
olarak noter onayl1 bir dokiimanin imzal1 6rneklerinin PDF olarak elektronik basvuru
bildirimine ek yapilmasi veya faks yoluyla SEC’e ulastirilmasi1 gerekmektedir.
Basvuru sonucunda giris kodlarint edinen kisiler EDGAR sistemine giris yaparak
sablon indirme, bildirim hazirlama ve gonderme, sirket bilgilerini glincelleme veya
sifre/CCC (CIK Dogrulama Kodu) degisiklikleri yapabilir hale gelmektedir. (EDGAR
Filer Manual-Volume I B6liim 2,4;3)

SEC tarafindan, basvurusu kabul edilen kullanicilara “passphrase” olarak ifade edilen
yiikksek giivenlikli bir kod atanir. Bu kod ile kullanicilar diger tim EDGAR
islemlerinde kullanacaklar1 kodlari elektronik ortamda olustururlar, bu sebeple kodun
ilgililer tarafindan O6zverili bir sekilde korunmasi gerekmektedir. Ayrica SEC
tarafindan, tiim kullanicilara, Merkezi I¢erik Kodu (CIK) ad1 altinda, kendilerine 6zgii

bir numara atanmaktadir. CIK kodu kamuya agik bir kod olup, bu kod sayesinde

$2https://www.onlineforms.edgarfiling.sec.gov/Welcome/EDGAROnNlineFormsLogin.htm,
(ET: 19.06.2019)
https://www.edgarfiling.sec.gov/Welcome/EDGARLogin.htm., (ET: 19.06.2019)
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yatirimcilar  EDGAR  sistemi iizerinden ilgilendikleri sirketlerin bildirimlerini
sorgulayabilirler. Kullanicilarin kendilerine atanan CIK ve passphrase kodlarii ve
EDGAR Filer Management internet sitesinden ilgili baglantiyr kullanarak giris
kodlarin1 olusturmasi gerekmektedir. Bu kodlar CCC (CIK Confirmation Code: CIK
DogrulamaKodu), sifre ve PMAC (Sifre Degisikligi Izin Kodu) olmak iizere ii¢
tanedir. (EDGARFiler Manual-Volume I Boliim 4)

Sisteme bildirim gonderme islemi, yiikiimlii kisilerle beraber yetkilendirilmis olmak
kosuluyla “transfer agent” veya “third party agent” adi verilen 3. kisilerce de
gerceklestirilebilmektedir. Ancak bdyle bir durumda bildirimi génderme yiikiimliligi
bulunan asil kisinin bildirimi yapacak olan 3. kisilere CCC kodunu bildirmesi
gerekmektedir. Bu kod, icerisinde en az bir 6zel karakter ve say1 barindiran, bildirimin
kimin adina oldugunu gostermeye yarayan bir koddur. Sirket adina bildirimi yapan
kisi bu kodu kullanarak bildirimi géndermesinin ardindan, izinsiz kullanimlarin 6niine
gecilebilmesi amaciyla bildirim sahibinin bu kodu degistirmesi gerekmektedir. Giris
kodlarindan olan sifre ise, CIK kodu ile EDGAR’a giriste kullanilir. Bu sifre sayesinde
giris yapan kisinin bildirim gonderme yetkisinin olup olmadigi sistem tarafindan
anlasilir. Dogru bir CIK-sifre kombinasyonu olmadan EDGAR’a giris yapmak
miimkiin degildir. Yine yetkili kisiye sistem tarafindan verilen bir diger kod olan
PMAC ise, sifre degistirme islemlerine onay vermekte kullanilan koddur. Bu kodun
yanlig girilmesi veya unutulmasi durumunda EDGAR giris kodlarinin EDGAR
FilerManagement internet sitesi vasitasiyla tekrar edinilmesi gerekmektedir. (EDGAR

FilerManual-Volume I Boliim 4)

EDGAR’a bildirimler Bilgi Aligverisi i¢in Standart Amerikan Kodu olan ASCII veya
Hipermetin Isaretleme Dili olan HTML formatinda gonderilebilmektedir. Komisyon
simdilik HTML formatin1 zorunlu tutmamakla birlikte gelecekte bir ¢ok dosyanin bu
formatta gonderilmesini zorunlu tutmasi beklenmektedir. Bu yiizden kullanicilari,
bilgileri HTML formatinda gondermeleri ve bu konuda tecriibe kazanmalar1 i¢in tegvik
etmektedir. Ancak N-SAR formu ve 13F formu hem ilgililer tarafindan indirilirken
sorun yasanmamasi hem de bazi bilgisayar programlarinda okunabilmesi i¢in sisteme
ASCII formatinda gonderilmelidir. Bunlarin disinda yapilan bildirime her bir resmi
dokiiman i¢in tek bir tasinir dokiiman formatinda (PDF)dosya eklenebilmesi de

miimkiindiir. Ancak PDF dokiimanlar resmi belge olarak kabul edilmemektedir. Bu
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sebeple ASCII veya HTML formati yerine PDF dokiiman kullanarak bildirim
gonderimi miimkiin olmamaktadir. PDF dokiiman eklemek opsiyonel olmakla
beraber, eger ekleniyorsa, formati ve grafik yapisi disinda resmi bildirimle tiim
yonlerden ayni1 olmasi, bildirim metinlerinin birebir uyuyor olmasi gerekmektedir.
PDF disinda istege bagli olarak, XBRL formatinda interaktif veri i¢geren dokiimanlarin
da EDGAR’a gonderilmesi miimkiin olmaktadir. XBRL dokiimanlar da PDF

dokiimanlar gibi resmi bildirim olarak kabul edilmemektedir3.

Bildirimlerin EDGAR sistemine gonderiminde ortaya cikabilecek sorunlarda,
gonderimde bulunan ihraggilara, sorunun igerigine gore farkli SEC birimleri tarafindan
telefonla destek hizmeti verilmektedir. Prosediirlerin anlagilmasinda yasanan
zorluklar, baglanti problemleri, EDGAR’a erisim sorunlari, hatali bildirimin
diizeltilmesi gibi farkli konularda sabah 9’dan aksam 17.30’a kadar kullanicilara
yardim hizmeti sunulmaktadir. S-T ydnergesi uyarinca bildirimde bulunanlar,
kendisinden kaynaklanmayan elektronik aktarim sorunlari nedeniyle olusabilecek
hatalardan sorumlu degildir. Béyle bir durumda bildirimde bulunan tarafin sorunun
giderilmesi i¢in makul bir slirede iizerine diisen Onlemleri yerine getirmesi

gerekmektedir®,

3.1.1.4. XBRL Kullanim

Genisletilebilir isletme Raporlama Dili (Extensible Business Reporting Language —
XBRL) diinyada kullanim1 her gegen giin yayginlasan dijital bir finansal raporlama
dilidir. XBRL, finansal bilginin internet ortaminda es zamanli olarak sunumuna imkan
saglayan ve elektronik iletisimi miimkiin kilan standart bir dildir. Bugiin diinyada
gelismis pek cok iilkenin vergi idareleri ve denetim kurulusu finansal raporlamanin
XBRL formatinda gergeklestirilmesine yonelik calismalar yapmakta ve bu yondeki

diizenlemelere destek vermektedir (Toraman ve Abdioglu, 2008).

Glinlimiizde, teknolojik gelismelerin de etkisiyle daha zamanli, giivenilir, anlasilabilir

ve Karsilastirilabilir finansal raporlara olan ihtiya¢ artmistir. Bu ihtiyaci karsilamak

33 www.sec.gov/info/edgar/regoverview.htm., (ET: 19.06.2019)
34 http://www.sec.gov/info/edgar/besttips.htm., (ET: 19.06.2019)
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icin mevcut finansal raporlama yOntemlerinin gelistirilmesi ic¢in c¢aligmalar
yapilmaktadir. Yeni finansal raporlama yontemleri, bilginin daha hizli ve giivenilir bir
bicimde iletilmesini saglayacak bilgi teknolojilerinin kullanilmasi, menfaat sahibi
odakli, dinamik bir yapida ve seffafligi artiric1 nitelikte olmasini gerektirmektedir

(Y1lmaz,2012).

XBRL, smiflandirma sistemleri dahilinde verilerin etiketlenmesi ile verilere anlam
kazandiran ve wverilerin igeriklerini sunum bi¢imlerinden bagimsiz kilan bir
programlama dilidir. Boylece finansal rapor verilerinin toplanmasi, diizenlenmesi,
transferi ve farkli sunum formatlarinda rapor hazirlama islemlerini basitlestirmektedir.
XBRL ile finansal bilgi tedarik zinciri liyelerinin finansal rapor verilerine, daha dogru,

giivenilir, seffaf, kolay ve zamaninda ulasmalarin1 saglamaktadir (Karasioglu,2005).

Bu veri kodlama dili ile isletmeler finansal raporlarini bir defa hazirladiktan sonra, her
tirli finansal bilgi aligverisi icin XBRL ile hazirlanmis bu finansal raporlarin
kullanilabilmesi miimkiin olmaktadir. Bilgi kullanicilarinin herhangi bir ek ¢abaya
gerek duymaksizin ve bir problemle karsilasmaksizin dijital ortamdaki finansal
bilgileri kendi bilgisayar platformlarina alip kullanabilmeleri miimkiin olmaktadir. Bu
nedenle XBRL ile hazirlanmis finansal raporlarla finansal analiz ve karar asamasina

hizla gegilebilmektedir.

XBRL, XML’in (Extensible Markup Language: Genisletilebilir Isaretleme Dili)
finansal raporlama amacia uygun olarak gelistirilmis ©6zel bir tiriidir. XML,
HTML’den farkli olarak verinin goriiniimiine iliskin etiketler icerdigi gibi verinin
iceriginin tanimlanmasia yonelik etiketler barindirmaktadir. XML, temel olarak
ozellestirilebilir etiketler kullanan ve bu etiketler sayesinde degis-tokus edilebilir,
dogrulanabilir, sorgulanabilir, analiz edilip yorumlanabilir veri sunusuna olanak
saglayan bir ag teknolojisidir. XBRL ise, finansal ifadeleri tanimlamada XML tabanlt
veri etiketlerini kullanan agik bir spesifikasyondur (Tokel, Yiicel, Oksiiz, 2007).

EDGAR sistemine gonderilen veriler standart formlara dayali ve metin formatinda
oldugu icin ozellikle finansal raporlarin igerigindeki verilere ulagsmak ve onlar
kullanmak zor olmaktadir. SEC, EDGAR sistemini daha etkin kilabilmek ve ilgililere

daha kolay karsilastirilabilir, analiz edilebilir ve ayiklanabilir finansal verilerin
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sunulabilmesini saglamak amaciyla 2005 yilinda goniilliiliik esasina dayali XBRL
projesini baglatmistir. Proje kapsaminda sirketler EDGAR sistemine verilerini standart
yollarla gondermelerinin yaninda XBRL formatinda da paylasabilir duruma
gelmiglerdir. 2007 yilinda yatirim fonlar1 da risk/getiri 6zet bilgilerini XBRL
formatinda sisteme gonderebilir hale gelmistir. Yine ayn1 y1l i¢erisinde SEC, XBRL
raporlama sartlarina iliskin kurallarin belirlenmesine, US GAAP’a dayali kapsaml
taksonomilerin olusturulmasina ve interaktif veri formatlarma iliskin teknolojik
altyapmin gelistirilmesine yardimci olmak amaciyla Interaktif Kamuyu Aydinlatma
Dairesini (OID: Office of Interactive Disclosure) kurmustur. 2009 yilinda yayinlanan
diizenleme ile SEC, halka agik sirketlerin finansal tablolarinin XBRL formatinda

EDGAR’a gonderilmesini zorunlu hale getirmistir®.

3.1.1.5. Hipertekst Baglantilari, Grafik, Goriintii, Ses ve Video Dosyalari

EDGAR’a HTML formatinda bildirim géndermeyi tercih eden sirketler aynt HTML
dokiimanin farkli boliimleri i¢in hiperlink verebilmektedirler. Ancak olusturduklar
hiperlink, sirketin kendi internet sitesi de dahil olmak tizere EDGAR veri taban1 disina
bir baglant1 olamaz. Hiperlinkler, bildirim igeriginde verilmesi gereken bilgileri, bagka
bir bildirime referans vererek sunmak i¢in kullanilamazlar. Bildirimin iceriginde
sunulmasi gereken bilgilerin referans gosterilse bile doldurulmasi gerekmektedir
¢linkii bir materyale baglant1 verilmis olmasi, referans verilen materyali bildirimin bir
parcast haline getirmemektedir. Sirketlerin referans ekleme zorunluluklari bulunmasa
bile bir referans olusturulmugsa bu veride hukuki sorumluluk dogurmaktadir. Bir
bildirimde baglantt verilen dokiimanin yeni bir bildirimle diizeltilmis veya
giincellenmis olmast durumunda, verilen baglantinin da buna paralel olarak

diizeltilmesi gerekmektedir®®.

EDGAR, ASCII formatinda grafik, goriintii, ses ve video dosyalarim
desteklememektedir. Bununla birlikte, HTML dokiimanlar i¢in grafik ve goriintii

dosyalar1 desteklenmektedir. Ancak EDGAR sistemi hem resmi formatlar i¢in hem de

35 http:/fwww.sec.gov/spotlight/xbrl.shtml.; http://www.sec.gov/spotlight/xbrl/oid-history.shtml.,
(ET: 20.06.2019)
36 ywww.sec.gov/info/edgar/regoverview.htm., (ET: 20.06.2019)
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resmi olmayan PDF dokiimanlar ve XBRL formatinda yapilan bildirimler igin

animasyonlu grafikleri desteklememektedir.

Kamuya bagka bir yolla aciklanarak yatirimcilarin bilgisine sunulan ve elektronik
bildirimde yer almayan grafik, goriintii, ses ve videolarin igerdigi bilgilere, EDGAR’a
gonderilen bildirimde, dogru ve eksiksiz olarak, metin igerisinde veya ayr1 bir ekte,
tablo seklinde veya uygun bagka bir formatta yer verilmesi gerekmektedir. Bu sekilde
bildirimde yer alan ve diger yollarla grafik, goriintii, ses veya video formatinda
kamuya agiklanan bilgiler yasal bildirimin bir par¢ast kabul edilmekte ve aldatici
fiillerin yasaklanmasina iligkin hiikiimler ile kamunun aydinlatilmasina iliskin diger
hiikiimler karsisinda sorumluluk dogurmaktadir. Bununla birlikte, kamunun
aydinlatilmas1 kapsaminda bildirimde bulunmakla yiikiimlii olanlar, grafik, goriintii,
ses ve video formatinda kamuya sunulan bilgileri ne 6l¢iide EDGAR sisteminde de
yayinlarlarsa o Ol¢lide kamuyu aydinlatma yiikiimliliigiinden kurtulurlar. Ayrica,
bildirimde bulunanlarin, elektronik bildirimde bulunmayan grafik, goriintii, ses veya
video dosyalarini, elektronik bildirimin gonderiminden itibaren 5 yil siireyle
saklamalar1 ve SEC tarafindan talep edilmesi durumunda ibraz etmeleri

gerekmektedir®’.

3.1.2. Ingiltere — RNS Uygulamasi

Ingiltere’de kamunun aydinlatilmast islevi genel itibariyle Finansa Hizmetler Otoritesi
ve bu kurumun yetkilendirdigi Kamuyu Aydinlatma Servisleri marifetiyle yiiriitiiliir.
Bu bildirimlerin belli bir yontem dahilinde olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu
husus piyasanin ihtiyaclar1 dogrultusunda belirlenmektedir. Bununla birlikte 200011
yillarin baglarindan itibaren Londra Borsasinin haber servislerinden birisi olan

Regulatory News Service ( RNS) 6n plana ¢ikmaya baslamistir.

3.1.2.1. ingiltere’de Kamuyu Aydinlatmanin Yasal Cercevesi

Ingiltere sermaye piyasasinin diizenlenmesi 2000 tarihli Finansal Hizmetler ve

Piyasalar Kanunu (FSMA: Financial Services and Markets Act 2000) ile

37 www.sec.gov/info/edgar/regoverview.htm., (ET: 20.06.2019)
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diizenlenmektedir. Ayrica bu kanuna da sermaye piyasasina iligkin kurallar koymak
hususunda Ingiltere Finansal Hizmetler Otoritesi’ne (FSA) genis yetkiler vermektedir.
FSA, Ingiltere sermaye piyasasini diizenleyen ve denetleyen 6zerk bir otoritedir. FSA,
kamuyu aydinlatmaya iligskin kurallar1 ve diizenlemeleri bir rehber (Handbook) altinda
toplamistir ve internet sitesi lizerinden kamuyla paylagsmaktadir. FSA’nin yapmis
oldugu kamuyu aydinlatma ve seffafliga dair diizenlemeler, Avrupa Birligi’nin (AB)
Izahname Direktifi, Piyasanin Kotiiye Kullanilmasi Direktifi ve Seffaflik Direktifi ile

uyumludur®,

FSA tarafindan yapilan diizenlemeler kapsaminda, kamuya aciklanacak bilgiler
miimkiin oldugunca es zamanli ve Avrupa Ekonomik Bdlgesi’'ni de kapsayacak
sekilde genis Kkitlelere ulastirilmak zorundadir. Ingiltere’de ihragcilar, kamuyu
aydinlatma yiikimliilikklerini, FSA tarafindan belirli sartlar1 saglamak kosulu ile
yetkilendirilmis Kamuyu Aydinlatma Servisleri (RIS) vasitasiyla yerine
getirmektedirler. Bu servisler, bilginin giivenligini korumak, bilgiye izinsiz erisimleri
onlemek, bilginin transferi sirasinda olusabilecek veri kayiplarin1 ve bozulmalarini
minimum diizeyde tutmak ve bilginin kaynagini kesin olarak belirtmekle
yiikiimliidiirler. Ihraccilar, gdndermekle yiikiimlii olduklari 6zel durum agiklamalarini,
finansal raporlarini, diger bildirimlerini ve goniilliillik esasmna dayanan tiim
bildirimlerini, rekabetci bir piyasada is gormekte olan yetkilendirilmis RIS’lerden
herhangi birsi ile anlasma saglayarak bu kanaldan kamuya duyurabilir. ihrager,
anlagmis oldugu RIS’in ¢aligma saati disinda kamuya agiklama yapmasi gereken bir
durum oldugunda, ingiltere igerisinde yayin yapan en az iki ulusal gazete ve yayin
kurulusunda bildirimini yaymlamas1 gerekmektedir. Ancak bu islem yapilarak
yiikiimliiliikten tam anlamiyla kurtulamamaktadir. Bildirim kamuya agiklama yapmasi
i¢cin anlagsmali oldugu RIS’e gonderilir ve takip eden mesai saatleri igerisinde ayrica
kamuya duyurulur. Dogal olarak yapilan diizenlemelerle, sirket adina bildirim yapacak
RIS’in kapali olmasi igsel bilgini kamuya duyurulmamasi konusunda zemin

olusturmaktan ¢ikarilmistir®®.

38 http://www.fsa.gov.uk/Pages/about/index.shtml., (ET: 20.06.2019)
%http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/DTR/6/3;
http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/DTR/1/3,;
http://www.fsa.gov.uk/Pages/Doing/UKLA/ris/index.shtml., (ET: 20.06.2019)
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FSA, igsel bilgiyi yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyebilecek bilgiler olarak
tanimlamis ve derhal kamuya aciklanmasi gereksinimini diizenlemistir. Yonetimsel
yetkileri bulunan kisiler ile bunlarla iliskili kisilerin, kendi hesaplarina
gergeklestirdikleri sermaye piyasasi araglarina iliskin islemleri ihraggiya bildirmeleri,
thraggmin da bunu bir RIS araciligiyla kamuya aciklamasi gerekmektedir. Ayrica
ithraggilarin birincil ve ikincil halka arzlarda hazirlamak zorunda olduklar1 izahnameler
de RIS’ler vasitasiyla kamuyla paylasmalar1 gerekmektedir. Sirket performansina
dogrudan etki etmeyen igsel bilgiler (kar dagitim politikasina dair bir degisiklik,
strateji degisikligi, iist diizey yoOnetici degisikligi gibi) bilginin gizliligi korunmak ve
diger yasal yiikiimliliikkler yerine getirilmis olmak sartiyla ertelenebilmektedir.
Diizenlemede sermaye piyasasi aracinin degerinde meydana gelecek onemli etkinin
belirlenmesine iligkin bir 6l¢iit verilmemis, 6nemli etkinin ihrag¢inin biytikliigii,
faaliyet gosterdigi sektor, ihraggiyla ilgili gelismelere piyasanin duyarliligi gibi gesitli
faktorlere bagli olarak ihragcidan ihragciya degisebilecegi belirtilmistir. Bununla
birlikte ihragg¢ilarin nelerin i¢sel bilgi olarak kabul edilerek kamuya agiklanacagina
dair tutarl bir prosediir benimsemis olmalar1 gerekmektedir. Ihragcilarin, bir bilginin
i¢sel bilgi kapsamina girip girmedigini belirlerken finansal danismanlardan yardim
almalar1 miimkiindiir. ihrag¢ilar kamuya yapilacak agiklamalarin aldatici, yanlis veya
yaniltict olmamasi ve bilginin anlamini etkileyebilecek bir eksiklik bulunmamasi i¢in
makul tiim 6nlemleri almak zorundadirlar. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin
yerine getirilmemesi veya kamuya agiklanmamig bir icsel bilgi sizintisinin varlig
halinde FSA sermaye piyasasi aracinin iglem gérmesini durdurabilmektedir. Sermaye
piyasast aracinin islem sirasinin durdurulmasi ihrag¢inin kamuyu aydinlatma
yikiimliiliklerini ~ yerine getirmeye devam etme zorunlulugunu ortadan

kaldirmamaktadir®.

Ihraggiya iliskin kamuya aciklanmamis bir durum hakkin, basi-yaymn kuruluslarinda
cikan haberlerle ilgili olarak bir aciklama yapilip yapilmayacagi ihraggiya
birakilmigtir. Kamuya yayilan haber veya sdylentin dogrulu sirket tarafindan
degerlendirilir ve eger dogru degilse herhangi bir aciklama ylikiimliligi

bulunmamaktadir. Ancak bdyle bir durumda Ingiltere Kotasyon Otoritesi (UKLA)

4Ohttp://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/DTR/1A;
http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/DTR/2;
http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/DTR/3, (ET: 21.06.2019)

70


http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/DTR/1A
http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/DTR/3

aciklama yapilmasini 6nermektedir. Yayilan haberin dogrulugunda ise i¢sel bilginin
bir sekilde disar1 sizdirildig:r diisiliniiliir ve sirket tarafindan derhal bir agiklama

yapilmasi gerekir®.

fhragcilar, FSA kamuyu aydmlatma ve seffaflik kurallar1 geregince yillik finansal
raporlarint mali yilin bitimini izleyen 4 ay igerisinde kamuya agiklamak ve kamuya
aciklanan finansal raporlarin 5 yil siireyle kamunun bilgisine agik tutulmasini
saglamakla yiikiimliidiir. Yillik finansal raporlarin finansal tablolari, idari raporu ve
sorumluluk beyanmi igermesi gerekmektedir. Thragcmin konsolide mali tablo
diizenleme yiikiimliiliigli bulunmas1 durumunda, bagimsiz denetimden gegmis UFRS
ile uyumlu konsolide mali tablolarin yaninda, Avrupa Ekonomik Bolgesi igerisinde
yer alan ana ortakligin kendi iilke diizenlemeleri uyarinca hazirlanan mali tablolarinin
da kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Finansal raporlar kapsaminda kamuya
aciklanacak yonetim raporunun ihragginin yil icerisindeki faaliyetlerinin objektif bir
degerlendirmesini ve isletmenin kars1 karsiya oldugu riskleri ve temel belirsizlikleri
icermesi gerekmektedir. Yillik finansal raporlarin yaninda ihraccilar, 6 aylik donemi
takip eden en geg 2 ay igerisinde ara donem finansal raporlarin1 da kamuyla paylagsmak
zorundadirlar. Ara donem finansal raporlar da yillik finansal raporlar gibi mali
tablolar1, yonetim raporlarin1 ve sorumluluk beyanlarmi barindirmalidir. Sirketlerin
yillik ve 6 aylik olarak diizenlenen finansal raporlar disinda, 3 aylik ve 9 aylk
periyotlarda isletmenin finansal durumu ve performansi ile son 3 ay igerisinde
gerceklesen onemli olay ve islemleri iceren yonetim beyanini kamuya aciklamalari

gerekmektedir®?,

3.1.2.2. RNS Hakkinda Genel Bilgi

Ingiltere’de kamuyu aydimnlatma yiikiimliiliigii tek bir kanaldan yapilmak zorunda
degildir. Thragcilar yiikiimliiliiklerini, anlastiklar1 RIS ler aracilig1 ile yapabilmektedir.
RIS’ler diizenli bir piyasada islem goren sirketlere ait bilgileri alan, isleyen ve bunu
ikincil bilgi tedarikgileri vasitastyla kamuyla paylasan 6zel sirketlerdir. Ikincil bilgi
tedarikgileri (SIP) ise FSA tarafindan herhangi bir diizenlemeye tabi tutulmamis olup

41 http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/disclosure_transparency.pdf., (ET: 21.06.2019)
42 http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/DTR/4., (ET: 22.06.2019)
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RIS’lerden edindigi sirket bilgilerini farkli kanallardan kamuya aktaran servislerdir.
FSA tarafindan onay verilen RIS’ler FSA’nin sitesinde yer almaktadir. Herhangi bir
kurulus bir RIS gibi davranmak istediginde FSA’nin bilginin giivenli, kapsamli ve tam
zamanl dagitimi ve kolay kullanimi gibi birtakim basliklar altinda belirlenmis
kosullarin1 yerine getirmek ve muhakkak FSA tarafindan onaylanmak zorundadir.
Tiim RIS’ler haber saglayicilarla yeterli baglanti igerisinde olduklarint FSA’ya ispat
etmek zorundadir. RIS’lerin 6zel olarak baglantida olmak zorunda olduklar1 internet
siteleri veya haber saglayicilar olmamakla birlikte, bu konu genelde piyasa talebine
bagli olmaktadir. Kamuya agiklanan bilgiler, AFX News, Perfect Information,
Reuters, Bloomberg, gibi haber saglayicilara ve diger haber ajanslarina ve internet
sitelerine RIS’ler vasitasiyla dagitilmaktadir. RIS ler tarafindan sunulan hizmet ticretli
olup, RIS’ler rekabet¢i bir piyasada arz talep kosullar1 altinda faaliyet

gostermektedirler®?,

1988 yilinda yapisi degistirilerek yeniden diizenlenen Londra Borsasi (LSE) haber
servislerinden biri olarak olusturulan RNS halen LSE’nin resmi haber servisi olarak
faaliyet gostermektedir. 2000 yilinda giivenli bir sekilde kurumsal iletisimin
saglandig1 internet hizmeti baslatild1. Ihracgilar, 2002 yilina kadar kamuyu aydinlatma
faaliyetlerini RNS vasitasiyla yerine getirmekte iken yapilan diizenleme ile kamuyu
aydinlatma faaliyetleri rekabet¢i bir piyasa igerisinde faaliyet gosteren RIS’ler
vasitastyla gergeklestirilmeye baslanmistir.  RNS (Regulatory News Service)
Ingiltere’deki en eski RIS’dir. RNS pazarin %70 ini elinde tutarken yilda 250 bine
yaklasan duyuru gecmektedir. Ayrica ingiltere’nin 6nde gelen denetgi firmalar1 ve
kurumsal danismanlik sirketleri miisterileri arasinda bulunmaktadir. Sistem 7*24
caligmaktadir. RNS bildirimleri 2 milyondan fazla kullaniciya, Thomson Reuters,
Bloomberg, Dow Jones gibi haber aglarina, finansal arastirma veri tabanlarina
gondermekte ayrica LSE’nin web sitesinde yayimlamaktadir. RNS sundugu c¢eviri
servisleriyle sirketlerin yaptig1 bildirimleri fakli dillerde yatirimciya ulastirmaktadir.
RNS Ingiltere disinda, diger Avrupa Birligi iilkelerinde ve Amerika’da ihraggilara
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi konusunda hizmet

vermektedir®®.

3 http://www.fsa.gov.uk/Pages/Doing/UKLA/ris/fag/index.shtml., (ET: 22.06.2019)
“http://www.londonstockexchange.com/products-and-services/rns/about/rns-remove.htm,
(ET: 22.06.2019)
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3.1.2.3. RNS’e Bildirim Gonderim Yontemi

RNS iizerinden bildirim gonderimi “RNS Submit” adi verilen internet uygulamasi
vasitasiyla gerceklestirilmektedir. RNS Submit kullanim agisindan kolay bir
uygulamadir. RNS Submit internet tabanli bir uygulama oldugundan herhangi bir
program kurulumu gerektirmemektedir. Internet erisimi olan biitiin bilgisayarlardan
bildirim goénderimi yapilabildigi i¢in kullanicilara biiyiik bir esneklik saglamaktadir.

RNS Submit’in 6zellikleri ve faydalarini sayacak olursak;

Verilerin verimliligi ve dogrulugunu artirabilmek icin yiiksek hizda

doniisiim saglar.
e Word dosyalarimin HTML formatina otomatik olarak doniistiirerek
iistiin bir sunum saglar.

e Web ara yiizii sayesinde kullaniciya daha fazla esneklik saglar.

e Sunulan bilgiyi destekleyen ve ek bilgiler sunan PDF formatinda

dosyalarin eklenmesine olanak saglar.

e Bilgilerin yaymna ¢ikmadan once gizli kalmasini saglamak i¢in en

giincel giivenlik yazilimlarini kullanir.

e Daha fazla esneklik ve kontrol i¢in ¢evrimi¢i hesap yonetim hizmeti

vardir.

e Tek bir yerden tiim dagitim kanallarin1 yonetir ve denetler.

e Yapilan bildirimler arsivlenir ve ¢evrimigi bir sekilde ulasilabilir.

e Detayl ve i¢inde bulunulan duruma 6zgii ¢evrimigi destek verilir.
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e Duyurunun igeriginin diizenlenmesi, yeniden incelenmesi ve
islevselliginin artirilmasi1 i¢in sezgisel diizenleme paketi hizmeti

verilmektedir.

e Tiim veri dagitim noktalarinda denetimi artirir ve biiltenleri tam bir

denetim yolu ile izler®.

RNS’ye bildirim génderebilmek i¢in dncelikle bildirim ylikiimliisii kisilerin ve varsa
vekaleten bildirim yapacak 3. Kisiler ve kurumlarca LSE nin internet sitesinde yer alan
kayit formlar1 doldurularak faks yoluyla LSE’ye ulastirilmasi gerekmektedir. RNS
kullanicilara i¢sel kullanic1 yonetimi sayesinde biiyiik bir goriis ve kontrol olanagi

saglamaktadir. Sistemde iki ¢esit kullanici tanimlanmasi s6z konusudur:

Standart Kullanicilar: Sisteme giris yapmak ve ¢evrimi¢i haber gondermek, durum
izlemek, ambargo, telefon ambargosu gibi uzaktan kontrol olanaklar talep etmek ve

giris yaptiginda kisisel sifre ve iletisim bilgilerini degistirmek yetkilerine sahiptir.

Stiper Kullanicilar: Organizasyon igindeki birincil iletisim noktasidir ve bir katilimci
hesabi ~ yonetmeye  yetkilidir. ~ Siiper  kullanicilar;  kullanici  profili
eklemek/silmek/kilitlemek, AVS numaralarini (her haberin kaynagini tasdik eden ve
haberi RNS’e gonderirken kullanilan, habere 6zgii bir pin kodu) diizenlemek ve aktive
etmek, herhangi bir istirak¢iyi sirket adina bildirim gondermek amaciyla
yetkilendirmek ve yeni standart kullanici hesaplart kurmak konularinda yetkilidir.
Istirak¢i kuruluslar organizasyonlarmin ihtiyaci oraninda birden fazla siiper kullanici

atayabilmektedirler®.

RNS’e bildirim gonderiminde bulunacak standart kullanicilara siiper kullanicilar
tarafindan kullanici adi ve sifre tanimlamasi yapilmasi gerekmektedir. Standart
kullanicilar kendisine tanimlanan bu kullanicti adi ve sifreyi kullanarak

“https://rnssubmit.com” internet adresinden sisteme baglanarak  bildirim

http://www.londonstockexchange.com/products-and-
services/rns/rnssubmit/features/featuresandbenefits.htm., (ET: 23.06.2019)

46 http://www.londonstockexchange.com/products-and-services/rns/documents/service-guide.pdf.,
(ET: 24.06.2019)
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gonderebilmektedir. Sisteme giris yapan kullanicinin karsisina “Status List” (Mevcut
Durum Kayd1) sayfasi ¢ikmaktadir. Bu sayfa kullanic1 ana sayfasi olup bildirim
yonetimi ve diger islemler bu sayfa vasitasiyla gergeklestirilmektedir. Status list
sayfasinda kullanicinin son 28 giine ait bildirimleri yer almaktadir, bu pencereden son

13 aya ait bildirimlere ulagsmak miimkiindiir®’.

Yeni bildirim olusturulmasi siirecinde kullanici tarafindan 6ncelikli olarak bildirimin
gonderilmesinin hedeflendigi noktanin se¢imi yapilmasi gerekmektedir. Bildirim
RNS’e gonderilebilecegi gibi EDGAR’in da dahil oldugu baska sistemlere de
gonderilebilmektedir. Bildirimin gonderilecegi yere gore Word dokiimanin
doniistiiriilecegi format da degismektedir. RNS’e ve EDGAR’a gonderilen bildirimler
HTML formatina doniistiiriiliirken, diger tiim yonlere gonderilecek bildirimler ise diiz
metin formatina dontstiiriilerek dagitilmaktadir. Bildirim gidecegi yer secildikten
sonra, ilgili ekrandan admna bildirim yapilan sirketin ve bildirim tipinin se¢iminin
yapilmasi ve yapilan bildirimin igerigine gore degisen basliklardan uygun olanin
doldurulmas1 gerekmektedir. Bildirim bashigi doldurulurken kullanicinin LSE’nin
belirledigi bildirim bagliklarindan kendi bildirimine uygun olan1 se¢mesi
gerekmektedir. Ayn1 ekrandan Word formatinda hazirlanmis bildirim dokiimaninin da
sisteme yiiklemesi gergeklestirilmektedir. Bildirim sisteme yiiklendikten sonra bir
doniistiirme siirecine girmektedir. RNS de haber belirlenen yone gonderilmeden 6nce
bagka bir formata doniistiirilmektedir. Bu noktada bazi kontrol mekanizmalari
devreye girmektedir. “Conversion Warnings” baslig1 altinda bulunan bu kontrol
uyarilartyla  kullanicilar  haber  gonderme  sirasinda  yaptiklari  hatalar
gorebilmektedirler. Hazirlanan bildirimler sisteme gonderilebilecegi gibi, sonradan
tamamlanmak veya iizerinde degisiklik yapilmak iizere sisteme kaydedilebilmektedir.
RNS Submit onaylanan bildirimlerin kullanicinin karar verdigi zaman yayinlanmasina
izin vermektedir. Bu hususta 1{ic segenek mevcuttur: bildirimler aninda
yayinlanabilmektedir, telefon ambargosu yontemiyle RNS Miisteri Servisi sozlii bir
yetki aldiginda yaymnlanabilmektedir ya da ambargo yontemiyle kullanicinin

belirledigi bir tarih ve saatte yaymlanabilmektedir®®.

47 https://data-x.londonstockexchange.com/data-x/OneOff/RNS%20Demo/index.html.,

(ET: 24.06.2019)
*Bnttps://data-x.londonstockexchange.com/datax/OneOff/RNS%20Demo/index.html;
http://www.londonstockexchange.com/products-and-services/rns/documents/service-guide.pdf.,
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Sermaye piyasalarinda seffafligin temini biiylik 6nem tagimaktadir. Bu anlamda diinya
piyasalarinda kamusal otoritelerin kontroliine iliskin &rneklere mevcuttur. Ulkemiz
acisindan ise kamuyu aydinlatma SPK’nin yapmis oldugu diizenlemeler ¢ergevesinde
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu araciligi ile
gerceklestirilmektedir. Bu boliimde KAP ve benzer yurt dist 6rnekler ile ilgili ayrintili
bilgilere yer verilecektir.

3.1.3. Kanada — SEDAR Sistemi

Kanada sermaye piyasalarinda daha onceden eyaletler bazinda kurulmus bulunan
menkul kiymetler borsalar1 etkin rol oynamaktaydi. Bununla birlikte bu borsalar fiili
olarak kendi aralarinda yaptiklar1 c¢alismalar ile bir yeknesaklik saglamaya
calismiglardir. Goriilen lizum iizerine 2003 tarihinde Kanada Menkul Kiymetler
Otoritesi (Canadian Security Administrators (CSA)/ Autorités Canadiennes en Valeurs
Mobilieres) yapilandirilmakla birlikte 2004 yilinda Montral’de kalic1 sekretaryasi
olusturulmustur. Boylece CSA sayesinde piyasa taraflarinin kararlarini etkileyen ortak
kararlar1 almak konusunda rol oynamistir. CSA Kanada sermaye piyasasinda
seffafligin tesis edilmesi i¢in de Elektronik Belge Analiz ve Alim Sistemi (SEDAR)’ni

etkinlestirmistir.

3.1.3.1. Kanada’da Kamunun Aydinlatilmasina fliskin Yasal Cerceve

Kanada idari olarak adem-i merkeziyet¢i bir tarzda orgiitlemis bir federasyondur.
Dolayisiyla eyaletler kendi ¢aplarinda yasal diizenleme yapma yetkisini haizdirler.
Bununla birlikte ¢erceve diizenlemeler merkezi devlet tarafindan hazirlanan

kanunlarla belirlenmektedir.

Kanada menkul kiymet hareketleri ve denetimine iliskin temel mevzu kaynak 1985
tarihli Finansal Yonetim Yasasi (Financial Administration Act)’dir. Bu kanunun md.

83 vd. hiikiimlerinde eyaletlerin kendi yasama meclislerine karsi sorumlu borsa

(ET: 24.06.2019)
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sirketleri (Crown) kurulabilir. Bu sirketler kendi kendilerini finanse etme yetkisine

sahiptirler®.

Toplamda 13 tane olan bu borsa sirketleri temel olarak su ortak oOzelliklere

sahiptirler®.

- Komisyon ad1 verilen eyaletin maliye bakanligina kars1 sorumlu bir yonetim
kurulu mevcuttur.

- Komisyon iiyelerinin genel olarak baskan ve yardimcilari tam zamanli diger
tiyeleri ise yar1 zamanli caligmaktadir.

- Komisyona atamalar ilgili eyaletin kendi i¢ usullerine gore yapilir.

- Komisyon kendine bagli komiteler olusturmak ve galisan istihdam etmek
yetkisine sahiptir.

- Komisyonun diger sirketlerle yahut piyasadaki diger taraflarla isbirligi yapmak

ve projeler gelistirmek yetkisi mevcuttur.

Eyalet crown sirketlerinin bu 6zerk yapisi sayesinde 2003 yilinda varilan bir
mutabakat cercevesinde CSA kurulmustur. Bu mutabakat 2004 Mutabakat
Muhtiras1 olarak anilmaktadir®. CSA iilke capindaki sermaye piyasasi
uygulamalarina iligkin ortak bir karar alma mekanizmasidir. CSA tiim crown
sirketlerinin ortak ve uygulanabilir kararlar almas1 konusunda g¢erceve kararlar
alma yetkisine sahiptir. Boylece tiim menkul kiymetler piyasasinin sorunsuz
calismasini temin etmeye ¢alismaktadir. CSA yapisal olarak 13 crown sirketinin

yoneticilerinden olugmaktadir.

CSA islevselligini artirmak amaciyla passport sistemni gelistirmistir. Bu sistem
mutabakat muhtirasinin 5. maddesine de 6zellikle der¢ edilmistir. Boylece piyasa
katilimcilarinin Kanada sermaye piyasalarina kolay erisimi saglanmistir. Ayrica
passport sistemi sayesinde CSA’ya {iye tim crown sirketlerinin hem ortak kararlar

almasin1 hem de bu kararlara erisimi saglamaktadir®?. Bununla birlikde CSA

9 https://laws-lois.justice.gc.ca/eng/acts/F-11/page-15.html#docCont, (ET: 26.06.2019)

50 https://www.albertasecurities.com/securities-law-and-policy/act-and-regulation ;
https://www.0sc.gov.on.ca/en/About governance index.htm ;
http://www.community.gov.yk.ca/corp/securities.html, (ET: 26.06.2019)

51 https://www.securities-administrators.ca/uploadedFiles/General/pdfs/2004 0930 mou_english.pdf,
(ET: 26.06.2019)

52 https://www.securities-administrators.ca/aboutcsa.aspx?id=96, (ET: 27.06.2019)
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Kuzey Amerika Menkul Kiymetler Yoneticileri Dernegi (NASAA), Amerika
Menkul Kiymetler Diizenleyicileri Konseyi (COSRA), Uluslararast Menkul
Kiymetler Komisyonlar1 Tegkilati (IOSCO) gibi uluslararasi mekanizmalara da

entegredir®®,

3.1.3.2 SEDAR Sistemi

Elektronik belge analiz ve alim sistemi olarak nitelendirebilecegimiz SEDAR
sistemi Kanada’da sirketlerin agiklamalarinin elektronik ilan ve dosyalama
sistemidir. SEDAR’a izahname verme miikellefiyeti olan tiim Kanadali sirketlerin
belge ibraz etme zorunlulugu bulunmaktadir. igeriden bilgilendirme belgeleri®

hari¢ hemen her belgenin SEDAR araciligiyla sunulmasi mecburiyeti vardir.

Sirketler SEDAR veri tabanina SEDAR Client ad1 verilen bir yazilim vasitasiyla
erisebilmektedirler. Bu yazilimin kullanict bilgisayarin kullanilabilmesi igin
SEDAR internet sitesinden kullanict adi ve sifre araciligiyla giris yapilmasi
gerekmektedir. Ayni kullanici adi ve sifreyle SEDAR Client uygulamasina girmek
de miimkiindiir. Bu yazilim ile ilgili olarak kullanim iicretlerinin de elektronik
vasitalarla  6denmesi  gerekmektedir®™®. Bu fiyatlar CSA tarafinda

belirlenmektedir®®.

Sirketler SEDAR sistemi i¢in bagsvurduklarinda kendilerine adres, iletisim
bilgileri, borsa listesi, sirket bilgileri, yatirim fonu bilgileri gibi bilgileri igeren bir
profil belirlenir. Bu profiller SEDAR internet sitesinden tiim kullanicilara agiktir.
SEDAR’a sunulan belgeler CSA incelemesinden gegirildikten sonra kamuya agik
hale getirilir. Bununla birlikte haber biiltenleri, finansal tablolar, toplant1 giinii
bildirimleri, yillik raporlar gibi siirekli bilgilendirmeler incelemeden

gecirilmemektedir®’.

53 https://www.securities-administrators.ca/aboutcsa.aspx?id=97, (ET: 27.06.2019)

54 https://www.sedi.ca/sedi/SVTWelcome?locale=en_ca&pageName=splashPage, (ET: 27.06.2019)
55 https://www.sedar.com/sedar/sedar_release_en.html, (ET: 28.06.2019)

%6 https://www.sedar.com/pdf _files/SystemFees E.pdf, (ET: 28.06.2019)

57 https://www.sedar.com/sedar/fag_en.htm, (ET: 29.06.2019)
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SEDAR sistem saglayicist CSA taraflarin karsilikli ihtiyaglarini dengelemek
maksadiyla SEDAR basgvurularinin PDF formatinda olmasini kararlastirmistir.
Bununla birlikte XBRL dosyalarinin XML veya XSD uzantili formatlarini ve bazi
piyasa dosyalarina iliskin XLSX formatini da kabul etmektedir. Dosyalarin True
Type, Arial ya da Times New Roman fontlarinda, 11 puntoda yazilmasi ve 21,5-
28 cm olgiilerinde sayfalara yazilmasi gerekmektedir. Belgeler elektronik yolla
imzalanabilir lakin daha 6nceden Kimlik Dogrulama Ibraz belgesinin sunulmus

olmasi gerekmektedir°®.

%8 https://www.sedar.com/sedarguides/FilerManual en.pdf, (ET: 29.06.2019)
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE UYGULAMASI: KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU

Sermaye piyasalarinda seffafligin temini biiylik 6nem tasimaktadir. Bu anlamda diinya
piyasalarinda kamusal otoritelerin kontroliine iliskin &rneklere mevcuttur. Ulkemiz
acisindan ise kamuyu aydinlatma SPK’nin yapmis oldugu diizenlemeler gercevesinde
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu aracilig ile
gerceklestirilmektedir. Bu boliimde KAP ve benzer yurt dis1 6rnekler ile ilgili ayrintili
bilgilere yer verilecektir.

4.1. Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun Tarihi Ve Kurulusu

Sermaye piyasalarinda saydamlik kavramimin belirleyici unsuru etkin bir kamuyu

aydinlatma sistemin varligidir.

Diinya Bankasi, OECD ve bu iki orgiitiin 6zel sektor temsilcileri ile birlikte
olusturdugu Global Kurumsal Yo6netim Forumu (GCGF) onciiliigiinde diinyada
kurumsal yonetim alaninda belirli bir g¢erceve olusturulmaya yonelik g¢alismalar
gergeklestirilmektedir. Bunun yaninda gelismis ekonomiler de dahil olmak iizere pek
cok iilke, mevcut diizenlemelerini gdzden gecirmistir. Ornegin, ABD, gegtigimiz
yillarda ortaya ¢ikan Enron benzeri sirket skandallar1 sonucunda, tilkedeki kurumsal
yonetim uygulamalarini, onun bir pargasit olarak o6zellikle kamuyu aydinlatma
uygulamalarimi  iyilestirmek amaciyla Sarbanes-Oxley kanununu yiiriirliige
koymustur. Benzer sekilde Almanya kurumsal yonetim ilkeleri rehberinde yer alan
Onerilerini yasalastirmig, Japonya sirketler hukukunu gézden gegirerek iyilestirmis,
Rusya kurumsal yonetim diizenlemelerini agiklamistir. Bir¢ok tilke yiirtirliikte olan
mevzuatini, en 1yl kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergcevesinde yeniden sekillendirmis ve
yaymlamistir. Diinyadaki bu gelismelere paralel olarak, iilkemizde halka agik anonim
sirketler i¢cin SPK tarafindan, kamunun aydinlatilmas1 ve saydamlik uygulamalarin1 da
iceren “Kurumsal Yonetim llkeleri” olusturulmus, s6z konusu ilkeler ilk olarak
Temmuz 2003°te, ikinci olarak da Subat 2005°de yayinlanmistir. Bankalarin kurumsal

yonetimlerine iliskin yap1 ve siiregler ile bunlara iliskin ilkeleri diizenlemek amaciyla,
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BDDK tarafindan Kasim2006’da “Bankalarm Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iliskin

Yonetmelik” ¢ikarilmustir.

“SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin (ilkeler) hazirlanmast siirecinde bircok iilkenin
diizenlemeleri incelenmis, basta 1999 yilinda yaymlanan “OECD Kurumsal Y6netim
flkeleri” olmak iizere diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar ile
tilkemizin kendine 6zgii kosullar1 dikkate alinmistir. Bu kapsamda SPK, Temmuz
2003 teKurumsal Yonetim Ilkeleri’ni yaymmlamis ve 2005 yilinda da OECD
ilkelerindeki degisiklikler cercevesinde, kendi ilkelerini giincellemistir. Ilkeler
oncelikle halka agik anonim sirketler i¢in hazirlanmis, ancak bu ilkeler deger alan
prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve

kuruluslar tarafindan da uygulanabilecegi diistiniilmiistiir (Aslan,2011).

Kurumsal Yonetim Ilkeleri arasinda yer alan Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkesi
kapsaminda, faks ile veya posta ile BIST (Borsa Istanbul)’e gonderilen bildirimlerin
elektronik imza ile imzalanarak elektronik ortamda BIST’e gonderilmesi ve herhangi
bir miidahale olmadan dogrudan internette yayinlanmasi fikri ilk olarak 2001 yilinda
tartisilmaya baslanmis, bu konuda saglanan SPK-BIST ortak mutabakati ile konu proje
haline getirilmis ve projenin de TUBITAK ile yiiriitiilmesine karar verilmistir. Bu
kapsamda BIST, SPK ve TUBITAK arasinda 2002 Eyliil ayinda imzalanan sézlesme
ile Kamuyu Aydinlatma Projesi ad1 altinda ¢aligmalara baglanmistir. Proje basladigi
sirada elektronik imza kullanimi acisindan ilk olan proje, zaman zaman yasanan
kesintilere ragmen basariyla tamamlanmis ve sistem Kamuyu Aydinlatma Platformu
olarak 01.06.2009 tarihinde BIST biinyesinde devreye almmustir. 01.06.2009-
17.03.2014 tarihleri arasinda BIST tarafindan isletilen sistem 17.03.2014 tarihi

itibariyle Merkezi Kayit Kurulusu’na devrolmustur.

4.2. Kamuyu Aydinlatma Platformu Hakkinda Genel Bilgiler

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasasi ve Borsa mevzuati uyarinca
kamuya agiklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya

duyuruldugu elektronik sistemdir.
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Sermaye Piyasast Kanunu’nda ve kanunun verdigi yetkiye dayanarak Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikarilan tebliglerde yer alan bildirim yiikiimliisii sirketler,
6362 sayili Sermaye Piyasas1t Kanununun 128 inci maddesinin birinci fikrasinin (§)
bendine dayanilarak hazirlanmis olan Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebliginde
anlatilan usul ve esaslar dogrultusunda bildirimlerini kamuyu aydinlatma platformuna

gonderirler.

KAP sistemi 7/24 esasina gore ¢alisir ve ilgililer bildirimlerini herhangi bir igerik
kontroliinden gegmeden dogrudan platforma gonderirler. Nisan 2019 itibariyle KAP
sisteminde, asagidaki tabloda sirket 6zelinde de gosterildigi lizere toplamda Tiirkiye
geneline yayilmis 1559 sirket bulunmaktadir. Ayrica ilgili sirketlerin bildirimlerini
hazirlayarak ve/veya elektronik imza ile imzalayarak sisteme géondermekle yiikiimlii

3700 civarinda kullanici sistemde tanimlidir.

Tablo 3: KAP Uyesi Sirketler>®

Sirket Grubu KAP Uyesi Sayisi
Sirket 830

Borsa Yatirim Fonu | 9

Yatirim Fonu 430

EYF 250

YYF 40

Toplam 1.559

Sermaye Piyasast Kanununun amaci yine kanunda belirtildigi gibi; sermaye
piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin
ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin

sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir (6362 sayili SPKn).

Sistem, kanunun amaglar1 dogrultusunda tiim kesimlerin dogru, anlasilir, tam bilgiye,

internet iizerinden es anli ve diislik maliyetle erisebilmelerine imkan taniyacak sekilde

59

https://www.kap.org.tr/project/KAP/file/content/KAP%20Hakk%C4%B1lnda%2FGenel%20Bilgiler%2F
KAP%20Brosur%20Yeni, (ET: 01.04.2019)
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tasarlanmistir. Ayrica, gegmise doniik bilgilere de kolay ve diisilk maliyetle erigim

imkan1 saglayan elektronik bir arsiv niteligindedir.

S6z konusu bildirimler bildirim yilikiimliisii ortaklik ve kuruluslar tarafindan Kurul
ve/veya KAP isleticisi tarafindan belirlenen big¢im, icerik ve siireye uygun sekilde
elektronik imza ile imzalanarak elektronik ortamda KAP’a gonderilir. Ayrica, finansal
tablo ve raporlara iligskin olarak bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan diizenlenerek
bagimsiz denetimini yaptigr bildirim yiikiimliisii ortaklik ve kuruluslara elektronik
ortamda gonderilen bagimsiz denetim raporlarinda da giivenli elektronik imza
olusturma araci ile olusturulan elektronik imza kullanilir. (KAP Tebligi 4-2). Bu
baglamda ortakliklar, bildirimlerin yapilmasin1 aksatmayacak sayida, gecerli

elektronik sertifika bulundurmakla yiikiimliidiirler.

Borsa Istanbul'da islem gérmek iizere sermaye piyasasi araclarini ilk defa halka arz
edecek ortakliklarin sermaye piyasasi araglarinin ve ilk defa kayda alma basvurusunda
bulunacak fonlarin katilma paylarinin kayda alma talebiyle Kurul'a bagvuru yapildigi
tarihte, elektronik sertifika hizmet saglayicisina, elektronik sertifika bagvurusunda
bulunulmus olmasi1 gerekmektedir. Borsa tarafindan kotasyon karari veya pazar
kaydina/listesine alma karar1 verilebilmesi i¢in elektronik sertifikalarin alinmig olmasi

sart1 aranmaktadir.

4.2.1. Bildirim Gonderme Yiikiimliiliigii Bulunan Sirketler

Kamuyu aydinlatma yilikiimliiliigii bulunan ortaklik ve kuruluslar;

. Islem siras1 gegici olarak kapatilmis ortakliklar,
o Halka acik ortaklik statiisiinii kazanmasi sebebiyle paylari borsa
tarafindan belirlenen platform, pazar veya piyasada islem goéren

ortakliklar,

. Halka acik ortakliklar ve ilgili taraflar,
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. Pay disindaki sermaye piyasasi araglarini yurt icinde halka arz eden

paylar1 borsada islem gérmeyen ihraggilar,

o Halka arz edilmeksizin yurt ig¢inde nitelikli yatirimcilara sermaye

piyasasi araci ihra¢ eden paylar1 borsada islem gérmeyen ihragcilar,

° Kurulun kira sertifikasina iliskin  dlizenlemeleri gergevesinde

gergeklestirilen kira sertifikasi ihraglarinda, fon kullanicilari,

° Yatirim kuruluslari,

o Fon kurucular1 ve/veya fon yoneticileri,
J Portfoy yonetim sirketleri,

° Borsa Yatirim Fonlari,

. Islem gérmeyen yatirim ortakliklari.

Gonderilen bildirimler es zamanl olarak www .kap.gov.tr adresinden yayinlanirken,
ayni anda 17 adet veri yaym kurulusu ve 16 adet alt alic1 (internet siteleri vb.) KAP

bildirimlerini yayinlamaktadir.

4.2.2. KAP’1n Temel Ozellikleri

KAP’a gonderilen bildirimler, KAP isleticisi tarafindan hazirlanan sablonlar sayesinde
herhangi bir konuya iligkin bir bildirimde bulunmas1 gereken asgari unsurlari igerir.
Ayrica bildirime iliskin detayli dokiimanlar, génderen kisiler tarafindan bildirime PDF
formatinda eklenebilir. KAP yayin sayfasinda bulunan secenekler sayesinde
bildirimler html, Word, Excel veya XML formatinda goriintiilenebilir. MKK
tarafindan e-posta yoluyla mesai saatleri igerisinde kapsamli bir yardim masasi hizmeti

verilmektedir.
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4.2.3. KAP Kullaniminin Taraflara Sagladigi Kazanimlar

Bildirim Gonderen Kesimler A¢isindan;

e Bildirimlerin elektronik imzayla giivenli toplanmasi,
¢ Bilginin seri bir sekilde, aracisiz olarak aninda kamuyla paylasimi,
e 7/24 esasina gore bildirim gonderim imkant,

o Kagt tasarrufu ve biirokratik islemlerin azalimi,

Yatirimcilar Acisindan;

e Bilgiye es anli olarak seri bir sekilde ulasim,

e Ortakliklara iliskin giincel genel bilgilere tek kanaldan hizli ulagim imkéana,

o KAP internet sitesinden anlik veya ge¢mise doniik bildirimlere {icretsiz
erisim imkana,

e Ortakliklar bazinda belirli finansal tablo kalemlerini karsilastirabilme
olanagi,

e Elektronik arsiv-bildirim tiiriine, gonderen sirkete, konulara gére gegmise
doniik bilgi sorgulama imkant,

e Bildirim sablonlar1 yoluyla bilgi kalitesinin artirilmas.

Diizenleyici Otoriteler A¢isindan;

e Diizenleyici kurumlarin asli gérevlerine odaklanmalar1 yolunda bir adim,

e Kagit tiiketimi ve biirokratik iglemlerin azalima,

e Kullanicilarin ihtiyaglar1 dogrultusunda bildirimlerde bulunmas: gereken
asgari unsurlar tanimlanarak, bilgi kalitesinin artirilmasi, tam, anlagsilir,

ithtiyaca uygun ve dogru bilginin kamuya agiklanmasinin saglanmasi.

4.2.4. Bildirim Tipleri

Sermaye piyasasi araglar1 Borsa Istanbul'da islem goren ortakliklar;
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e SPK'nin'Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar
Teblig'i kapsaminda finansal raporlarini,

e SPK'nin'Ozel Durumlarn Kamuya Agiklanmasma Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig'i kapsaminda 6zel durum agiklamalarini,

e SPK, Borsa Istanbul ve MKK diizenlemeleri kapsaminda kamuya
aciklanmas1 gereken diger hususlari

KAP iizerinden kamuya agiklamakla yiikiimliidiirler.

4.2.4.1. Finansal raporlarin kamuya aciklanmasi

Kamunun zamaninda, yeterli ve dogru bir sekilde aydinlatilmasini teminen, yatirim
fonlar1 ile konut finansmani ve varlik finansmani fonlar1 disinda kalan ihraggilar ve
sermaye piyasasi kurumlarin tarafindan diizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin
hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslart1 SPK'nin 11-14.1
numarali “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi”

kapsaminda belirlenmektedir.

Finansal raporlar: Finansal tablolar, yonetim kurulu faaliyet raporlart ve sorumluluk
beyanlarindan olusan raporlardir. Finansal tablolar ise Dipnotlariyla birlikte finansal
durum tablosu, kapsamli gelir tablosu, nakit akis tablosu ve 6z kaynak degisim

tablosundan olusur.

Isletmeler, finansal tablolarinin hazirlanmasinda KGK tarafindan yayimlanan

TMS/TFRS’yi esas alirlar.

Konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigli bulunan yatirim ortakliklari, yillik ve
ara donem konsolide finansal tablolar ile birlikte bireysel finansal tablolarini da

hazirlamakla yiikiimliidiirler.

Thrag ettigi sermaye piyasas araclar1 bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger pazar
yerlerinde islem goren ortakliklar, yatirim kuruluslari, yatirim ortakliklar, portfoy
yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslar1 ve varlik kiralama sirketleri bu
Tebligde diizenlenen esaslara uygun olarak 3, 6 ve 9 aylik donemler itibariyle ara

donem finansal rapor diizenlemekle yiikiimlidiirler. Ancak islem siralart 30 is
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giiniinden fazla siire ile durdurulan isletmeler, borsa kotundan siirekli olarak ¢ikarilan
isletmeler, faaliyetleri gegici durdurulan sermaye piyasasi kurumlari, tasfiye halinde
bulunan isletmeler ve halka arz edilmeksizin pay disinda sermaye piyasasi araci ihrag
edenler sirketler ara donem finansal tablolarim1 KAP’a gondermekten muaf
tutulmusturlar. Bu sirketlere ek olarak Borsa Istanbul A.S. diizenlemeleri kapsaminda
paylar1 Gelisen Isletmeler Piyasas1 Listesinde yer alan isletmeler ile 11.2.2012 tarihli
ve 28201 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Paylar1 Serbest Islem Platformunda
Islem Gorecek Halka A¢ik Anonim Ortakliklara Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: IV, No:
58) kapsaminda paylar1 Serbest Islem Platformunda islem goren isletmeler, 3 ve 9
aylik ara donem finansal rapor diizenleme yiikiimliliiglinden muaftir. Yine Borsa
Istanbul A.S. diizenlemeleri kapsaminda paylar1 Gelisen Isletmeler Piyasasi Listesinde
yer alan isletmeler, Paylar1 Serbest islem Platformunda Islem Gérecek Halka Agik
Anonim Ortakliklara iliskin Esaslar Tebligi (Seri: IV, No:58) kapsaminda paylart
Serbest Islem Platformunda islem goren isletmeler, varlik kiralama sirketleri ile
sermaye piyasasi araclar1 bir borsada ve/veya diger teskilatlanmis pazar yerlerinde
islem gormeyen yatirm kuruluslari ara donem faaliyet raporu diizenleme

yiikiimliiliiglinden muaftirlar.

Isletmelerin y1llik faaliyet raporlarmi hazirlarken asgari diizeyde deginmeleri gereken

konular asagida sayilmistir;

e Yonetim kurulu iiyeleri ile iist diizey yOneticilerin yetki siirlari, gérev
streleri (baslangic ve bitis tarihleriyle), toplu sozlesme uygulamalari,
personel ve is¢ilere saglanan hak ve menfaatler,

e lsletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektor icerisindeki yeri hakkinda
bilgi, isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, satis miktar ve fiyatlarina
iligkin genel agiklamalar, satis kosullar1 ve bunlarda yil i¢cinde goriilen
gelismeler, verimlilik oranlar1 ve ge¢mis yillara goére bunlardaki énemli
degisikliklerin nedenleri,

e Yatirimlardaki  gelismeler,  tesviklerden  yararlanma  durumu,

yararlanilmigsa ne 6l¢iide gergeklestirildigi,
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e Isletmenin finansman kaynaklar1 ve varsa ¢ikarilmis bulunan sermaye
piyasasi araglarinin niteligi ve tutari,

e Donem iginde esas sozlesmede yapilan degisiklikler ve nedenleri,

e Mevzuat uyarinca Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Raporu diizenleme
ylikiimliiliigliniin bulunmasi veya istege bagli olarak hazirlanmis olmasi
halinde, s6z konusu Rapor,

e Mevzuat uyarinca iligkili taraf islemleri ve bakiyelerine iliskin ortaklara
sunulmasi1 zorunlu bilgiler,

¢ Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar i¢in faydali olacak diger

hususlar.

Ara donem faaliyet raporlarinda ise, yillik faaliyet raporlarinda yer verilmesi gereken
hususlardan, ara donemi ilgilendiren 6nemli olaylar ile bunlarin finansal tablolara
etkilerine ve hesap déneminin geri kalan kismi i¢in bu hususlardaki 6nemli risk ve

belirsizliklere de yer verilir.

Faaliyet raporlarinda agiklanacak bilgilerden ticari sir niteliginde olanlara, ticari sir
niteligini koruduklar1 siire boyunca faaliyet raporlarinda yer verilmeyebilir; s6z
konusu bilgiler ticari sir niteligini kaybettikleri tarihten sonraki ilk faaliyet

raporlarinda agiklanir.

Yillikk ve ara donem finansal raporlarin, Teblig hiikiimlerine uygun olarak
hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile dogrulugundan isletme ile
kusurlarina ve durumun gereklerine gore isletmenin yonetim kurulu iyeleri
sorumludur. Bu nedenle igletme yonetim kurulunun, Teblig kapsaminda hazirlanacak
finansal tablo ve faaliyet raporlarinin kabuliine dair ayr1 bir karar almasi gerekir.
Isletme yonetim kurulu, Kurumsal Yonetim Ilkeleri uyarinca secilecek denetim
komitesini, denetim komitesi bulunmamas1 halinde ise iiyeleri arasindan en az bir
liyeyi, finansal raporlamadan sorumlu olarak belirler. Ancak bu husus, yonetim
kurulunun finansal raporlarin hazirlanmasi, sunulmasi ve gercege uygunluguna iliskin

sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.
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Kamuya aciklanacak yillik ve ara donem finansal raporlara, finansal tablo ve faaliyet
raporlarti ile birlikte; finansal raporlamadan sorumlu yonetim kurulu tiyeleri ile igletme
genel midiirii veya finansal raporlamadan sorumlu yoneticinin agsagidaki agiklamalari

igeren bir sorumluluk beyanlar1 eklenir;

¢ Finansal tablo ve faaliyet raporunun kendileri tarafindan incelendigi,

e Isletmedeki gorev ve sorumluluk alaninda sahip olduklari bilgiler
cergevesinde, finansal tablo ve faaliyet raporunun 6nemli konularda
gercege aykirt bir aciklama veya agiklamanin yapildig: tarih itibariyla
yaniltic1 olmasi sonucunu dogurabilecek herhangi bir eksiklik icermedigi,

o Ilsletmedeki gorev ve sorumluluk alaninda sahip olduklar1 bilgiler
cergevesinde, ilgili Teblig uyarinca hazirlanmis finansal tablolarin -varsa
konsolidasyon kapsamindakilerle birlikte-isletmenin aktifleri, pasifleri,
finansal durumu ve kar ve zaran ile ilgili gergegi diiriist bir bigimde
yansittig1 ve faaliyet raporunun isin gelisimi ve performansini ve -varsa
konsolidasyon kapsamindakilerle birlikte- isletmenin finansal durumunu,
kars1 karsiya olunan onemli riskler ve belirsizliklerle birlikte, diiriistce

yansittig.

Isletmelerin, yillik finansal raporlariyla bunlara iliskin Kurulun bagimsiz denetime
iligkin diizenlemelerinde ongoriilen bagimsiz denetim raporlarini, konsolide finansal
tablo hazirlama yiikiimliliigliniin bulunmadigi durumlarda, hesap doénemlerinin
bitimini izleyen 60 giin, konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliliigtiniin
bulundugu durumlarda, hesap dénemlerinin bitimini izleyen 70 giin i¢inde kamuya
aciklanmasi gerekmektedir. Ara donem finansal raporlarin ise, konsolide finansal tablo
hazirlama yiikiimliiliigliniin bulunmadigi durumlarda, ilgili ara donemin bitimini
izleyen 30 giin, konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliliigiinin bulundugu
durumlarda, ilgili ara donemin bitimini izleyen 40 giin i¢inde kamuya agiklanmasi
zorunlulugu bulunmaktadir. Ara dénem finansal tablolarin bagimsiz denetime tabi
oldugu hallerde, belirtilen siirelere; sermaye piyasast araglar1 bir borsada ve/veya
teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem goren isletmeler i¢cin 10 giin, diger
isletmeler i¢in ise 15 giin eklenmektedir. Finansal raporlarin kamuya agiklanma

stirelerine iligkin 6zet tablo asagida sunulmaktadir.
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Tablo 4: Finansal Raporlarin Son Gonderim Siireleri®°

3’er aylik Ara Donem Finansal Tablolar
Finansal Yillik Bagimsiz
Denetimden
Tablolarin Finansal Bagimsiz Bagimsiz :
. ) Gecmis
Tipi Tablolar Denetimden Denetimden .
P . ) (Islem Gormeyen
Gegmemis Gegmis
Yatirim
Kuruluslari)
Konsolide
60 giin 30 giin 40 giin 45 giin
olmayan
Konsolide 70 giin 40 giin 50 giin 55 giin

Isletmelerin yonetim kurulu, teblig kapsamda hazirlanacak finansal tablo ve faaliyet
raporlarinin kabuliine dair ayr1 bir karar almak zorundadir. Bagimsiz denetimden
geecmis finansal tablolarin, bagimsiz denetim raporuyla birlikte, bagimsiz denetim
kurulusunu temsil ve ilzama yetkili Kisinin imzasini tagiyan bir yazi ekinde isletmeye
ulastig1 ve ayni giin yonetim kurulunca kamuya aciklanmak iizere kararin alindig
tarihi izleyen ilk is giinii sonuna kadar kamuya duyurulmasi gerekmektedir. Ayni
sekilde bagimsiz denetimden ge¢gmemis finansal raporlarinda isletme yonetim kurulu
tarafindan finansal raporlarin kabuliine dair kararin alindig: tarihi izleyen ilk is glinii

sonuna kadar kamuya duyurulmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi araglari bir borsada ve/veya teskilatlanmig diger pazar yerlerinde
islem goren isletmelerin, gondermekle yiikiimlii olduklar1 finansal raporlarini, giin
igerisinde 2. seans kapanis saati olan 17:40 ile ertesi giin sabah 08:15’e¢ kadar
gonderebilirler, ancak son gonderim giinlinde saat 17:40 ile 00:00 arasinda

gondermeleri gerekmektedir. Son gilin gece yarisindan sonra gonderilen bildirimler

80 https://www.kap.org.tr/tr/menu-icerik/KAP-Hakkinda/Genel-Bilgi, (ET: 07.06.2019)
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sistemde ge¢ bildirim olarak goriinmektedir, ayrica bu sirketler KAP isleticisi

tarafindan SPK ve Borsa Istanbul’a raporlanmaktadir.

Sirketler, son gonderim tarihlerini gecirmemek kaydiyla finansal tablolarini yonetim
kurulu faaliyet raporundan 6nce kamuya agiklanmasi miimkiindiir. Bu takdirde hem
finansal tablolar hem de yonetim kurulu faaliyet raporu i¢in ayr1 ayr1 yonetim kurulu

karar1 alinmasi ve ayr1 ayr1 sorumluluk beyani diizenlenmesi gerekmektedir.

Bagli ortaklik, is ortakligi veya istirak niteliginde bulunan isletmeler, finansal
raporlarini, tebligde belirtilen siireler i¢inde kalmak kaydiyla, ana ortakligi, ortak

girisimcisi veya yatirimer sirketi ile ayn1 anda veya daha 6nce kamuya duyururlar.

Isletmeler, yillik ve ara donem finansal raporlarini, finansal rapor kullanicilar:
tarafindan kolaylikla ulasilabilecek sekilde, kamuya agiklandiktan sonra kendilerine
ait internet sitelerinde yayimlamak zorundadirlar. Bu bilgilerin, ilgili internet sitesinde
en az 5 yil siireyle kamuya agik tutulmasi zorunludur. Isletmeye ait birden fazla
internet sitesinin bulunmast durumunda, agiklama i¢in kamuoyunca en ¢ok bilinen

internet sitesi kullanilir.

Finansal raporlarin Tebligde belirtilen sekilde kamuya agiklanmis olmasi sartiyla,
isletmeler, finansal raporlardan tiiretilmis 6zet bilgileri kamuya agiklayabilirler. Bu
takdirde, Gzet bilgide esas alinan finansal raporlara ne sekilde ulasilabilecegi
konusunda bilgi verilmesi zorunludur. Bu tiir 6zet bilgilerin, dnceden belirlenmis bir
sonucu elde etmek amacina yonelik olarak hazirlanmamasit ve finansal rapor
kullanicilarinin ekonomik karar almalarinda yaniltict veya yanlis bilgi igermemesi

zorunludur.

4.2.4.2. Ozel durumlarin kamuya agiklanmasi

Yatirimcilarin  zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin
giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisini saglamak
amaciyla sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatin1 veya yatirnmcilarin yatirim

kararlarm1  etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin kamuya

91



aciklanmasma iliskin usul ve esaslar SPK'nin 1l-15.1 numarali “Ozel Durumlar

Tebligi” kapsaminda belirlenmektedir.

Ozel Durumlar Tebligi kapsaminda 6zel durum, i¢sel bilgi ve siirekli bilgileri olusturan
olaylardir. igsel bilgi, sermaye piyasasi araclarmin degerini, fiyatim veya
yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek hentiz kamuya a¢iklanmamis bilgiyi,
stirekli bilgi ise, i¢sel bilgi tanim1 disinda kalan tiim bilgi, olay ve gelismeleri ifade

eder.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Ozel Durumlar Tebligi’ne dayamilarak hazirlanan Ozel
Durumlar Rehberinde igsel bilgiye dair daha kapsamli bir aciklama getirilmistir. Bu
kapsamda igsel bilgi:

e Somut bir olaya iliskin,

¢ Rasyonel bir yatirimeinin yatirim kararini alirken 6nemli kabul edebilecegi,

e Kamuya agiklanmamis durumlarla ilgili,

e Bilgiyi kullanan kisiye bu bilgiden haberi olmayan diger yatirimcilara
nazaran avantaj saglayabilecek olan,

e Kamuya agiklandig1 takdirde s6z konusu sermaye piyasasi aracinin
degerinde, fiyatinda veya yatirimcilarin yatirim kararlar iizerinde etki

yaratabilecek, bilgi, olay ve gelismeler olarak tanimlanir.

Agciklanan bilginin sermaye piyasasi aracinin degeri, fiyati veya yatirimeilarin yatirim
karar1 iizerinde etkili olup olmadiginin tespitinde; ge¢miste sermaye piyasasi aracinin
degeri, fiyat1 veya yatirimcilarin yatirim karari tizerinde benzer etki yaratan bilgiyle
ayni olup olmadig1 ve benzer olaylarin ihragginin kendisi tarafindan halihazirda icsel
bilgi olarak kabul edilip edilmedigi de dikkate alinmalidir. Ge¢gmiste sermaye piyasasi
aracinin degeri, fiyati veya yatirimcilarin yatirim karar iizerinde etkili olacag
diistincesi ile icsel bilgi olarak kabul edilen bilginin herhangi bir etki yaratmadigi
goriildiigiinde sirket izleyen donemlerde bu nitelikteki bilgileri “i¢sel bilgi” olarak

degerlendirmeyebilir. Diger taraftan, gecmiste i¢sel bilgi olarak goriilmeyen bazi
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durumlarin piyasa katilimcilari tizerinde etki yarattiginin anlagilmasi halinde de bu tiir

durumlarda izleyen donemde mutlaka agiklama yapilmalidir®:,

Icsel bilginin agiklanmasi yiikiimliiliigiiniin amaci, tiim piyasa katilimcilarinin
eszamanli olarak esit seviyede bilgi sahibi olmalarin1 saglamak ve boylece eksik ve
yanlig bilgi edinimi sonucunda etkin olmayan bir fiyat ve piyasa olusumunu
onlemektir. Bilginin kullanicilar1 arasinda esit olarak dagilmasmin saglanmasi

sermaye piyasalarmin da diizgiin bir bicimde islemesi amacina hizmet edecektir®.

Thrageilar tarafindan, agiklanmasi gereken igsel bilgilerde veya daha énce kamuya
aciklama yapilmis herhangi bir icsel bilgide meydana gelen degisiklikler veya
giincellemeler ortaya ¢iktiklarinda veya Ogrenildiginde derhal agiklama yapilir.
Kamuyu aydinlatmanin 6dnemine binaen igsel bilgilerin, ihraggilarin bilgisi disinda,
ihraggilarin dogrudan veya dolayli olarak toplam oy haklarinda veya sermayesinde
%10 veya daha fazla paya veya soz konusu orana bagli olmaksizin yonetim kurulu
liyesi se¢me veya aday gosterme hakki veren imtiyazli paylarin %10 veya daha
fazlasina sahip kisiler tarafindan 6grenilmesi durumunda, ilgili kisiler tarafindan s6z
konusu igsel bilgilere iliskin kamuya aciklama yapilir. Boylece Tebligde ihraccilar
disinda igsel bilgiyi elinde bulunduran belirli sartlar1 saglamis kisi veya gruplarda
sorumlu tutulmaktadir. Herhangi bir i¢sel bilgi her ne sebep olursa olsun ihrag¢i veya
onun namina ya da hesabma hareket eden bir kisi tarafindan isi veya gorevinin
gereklerinden dolayi liciincti kisilere agiklanmasi halinde, bu bilgiler ihrag¢1 tarafindan
kamuya agiklanir. Igsel bilgilere erigsimi olan kisinin, yasal bir diizenleme, esas
sOzlesme veya Ozel bir sozlesme geregince icsel bilgileri gizli tutma yiikiimliligi

varsa bilgiyi derhal agiklama yiikiimliiliigl yoktur.

Ihraggi, kamuya agiklanmasi gereken igsel bir bilgiyi mesru cikarlarinin zarar
gormemesi i¢in, sorumlulugu kendisine ait olmak {izere, yatirimcilarin yatirim
kararlarmin etkilemeden ve bu bilgilerin gizli tutulmasini saglayabilecek olmasi
kaydiyla erteleyebilir. Ancak mesru ¢ikarlarinin zarar gérmesi tehlikesi ortadan kalkar

kalkmaz, erteleme kararinin ve sebeplerini de belirterek, i¢sel bilgiyi derhal kamuya

81 https://www.kap.gov.tr/yay/mevzuat/oda_rehberi.pdf 2015., (ET: 08.05.2019)
82 https://www.kap.gov.tr/yay/mevzuat/oda_rehberi.pdf 2015., (ET: 08.05.2019
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duyurmakla yiikkimlidir. Kurul, gerekli gordiigii takdirde, erteleme sebeplerinin

yerinde olup olmadigini incelemeye yetkilidir.

Ihraggilar agiklanmasi ertelenen icsel bilgilerin gizliligini saglamak ve bu bilgilere

erisimi kontrol etmekle ylikiimliidiir. Bu kapsamda ihraggilar;

e lcsel bilgilere erisimi olan kisiler listesinde yer alanlar haricindeki kisilerin
bu bilgilere erisimini 6nleyecek etkin diizenlemeler yapmak,

e Ilgsel bilgilere erisimi olan kisilerin i¢sel bilgiler ile ilgili olarak Kanun ve
ilgili mevzuatta yer alan yiikiimliiliikleri kabul etmesini ve bu bilgilerin
kotiiye kullanimi veya yayilmasi ile ilgili yaptirimlardan haberdar olmasini
saglayacak gerekli 6nlemleri almak,

e lgsel bilgilerin gizliliginin saglanamamasi halinde agiklanmasini saglamak,

zorundadir.

Ihragc1 tarafindan igsel bilgilerin kamuya duyurulmasinin ertelenmesine karar
verildigi durumlarda, ertelemenin ihragginin mesru ¢ikarlarinin korunmasina olan
etkisi, yatirnmcilarin yaniltilmast riskini olusturmadigi ve erteleme siiresince bu
bilginin gizliliginin korunmasi i¢in alinan tedbirleri yonetim kurulu kararina baglamasi
veya yonetim kurulu tarafindan yetki verilmis ise belirtilen hususlar hakkinda yetki

verilen kisinin yazili onayina baglamasi gerekmektedir.

Thragcilar, sermaye piyasasi aracglarmin fiyatlar1 veya islem hacimlerinde olagan
piyasa kosullariyla aciklanamayan degisimler oldugunda ilgili borsanin talebi lizerine
kamuya ag¢iklama yapmak zorundadir. Bu agiklamada, kamuya heniiz a¢iklanmamis
6zel durumlarin bulunup bulunmadigi belirtilir. Thraggi, talep edilen agiklamay:
“Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar Hareketleri” sablonunu kullanarak KAP sistemine

gonderir.

Thragg1 hakkinda, basin-yayin organlari veya diger iletisim yollartyla kamuya ilk kez
duyurulan haberler veya daha dnce ihragg tarafindan kamuya agiklanan bilgilerden
farkli icerikte haberlerin ¢ikmasi, bu haberler sebebiyle yatirimcilarin yatirim
kararlarinin etkilenebilecek olmasi ve dogal olarak ihragginin sermaye piyasast
araclarinin fiyatinin ve degerinin degisebilecegi durumlarda; bu haberlerin dogru veya
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yeterli olup olmadig1 konusunda ihrageilar tarafindan “Haber ve Sdylentilere Iliskin
Aciklama” sablon kullanilarak kamuya agiklama yapilmasi zorunludur. ihraggi, bu
yiikiimliiliigiinii herhangi bir otoriteden talimat beklemeksizin derhal yapar. Thragci
hakkinda ¢ikan haber ve soylentiler, ihragginin yukarida sayilan hakli gerekgeleri
barindiracak sekilde kamuya agiklanmasini erteledigi i¢sel bilgilerden olusuyorsa,
hakli gerekgelerin ortadan kalktig1 varsayilir ve derhal bilgi kamu ile paylasilir. Thragei
tarafindan agiklanmis bir konu {izerine basin-yayin organlarinda yapilan analizler,
yorumlar veya degerlendirmeler, ihragc¢iya sonradan yeni bir agiklama yiikiimliiliigii
dogurmaz. Ihragg1 hakkinda herhangi bir haber veya soylenti ¢ikmasa da kendisi
dogrudan bir basin agiklamasi yapmak istediginde agiklamanin Oncesinde veya
eszamanli olarak; i¢gsel bilginin kamuya acik bir toplantida sehven duyurulmasi halinde

ise konu hakkinda derhal KAP’ta aciklama yapilir.

Thrage1, gelecege yonelik degerlendirmelerini kamuya agiklamak zorunda degildir.
Ancak, agiklanmak istenmesi halinde, ilgili degerlendirme ya yonetim kurulu karari
seklinde ya da daha once yonetim kurulu tarafindan bir kisiye bu konuda yetki
verilmigse o kisinin yazili onayiyla yapabilir. Burada Teblig gelecege yonelik
degerlendirme bildirimlerine bir sinirlama getirmistir. S6z konusu bildirim yilda en
fazla dort defa yapilabilir. Ancak, bu sinirlamaya da bir istisna getirilmistir. Daha 6nce
yapilan agiklamada Onemli degisiklikler olmussa bildirim sayisina bakilmaksizin
aciklama yenilenir. Ilgili bildirim faaliyet raporlarinin igerisinde sunulabilecegi gibi
“Gelecege Yonelik Degerlendirmeler” sablonu kullanilarak da KAP’a gonderilebilir.
Icsel bilgi kapsaminda; sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger
sermaye piyasasi araglarina iligskin, ortaklik i¢cinde idari sorumlulugu bulunan kisiler
ve bunlarla yakindan iligkili kisiler tarafindan gergeklestirilen tiim islemlerin toplam
tutar1 bir takvim yili igerisinde 50.000 TL, ortaklik tarafindan ¢ikarilan pay disinda
diger sermaye piyasasi araclarinda yapilan islemlerin toplam tutari ise bir takvim yili
icerisinde 100.000 TL olmas1 durumunda, islemi yapanlar tarafindan kamuya bilgi
verilir. Ayrica, sermayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayali diger sermaye
piyasasi araglarina iliskin alimlarda bildirim yapma yiikiimliiliigli bulunanlar ilgili
paylar1 veya araglar1 satmak istediklerinde de asgari olarak bir is giinlii 6nce satis
miktarini belirtmeksizin kamuya aciklamak zorundadir. Bu sekilde i¢sel bilgiye kolay
bir sekilde ulasim kabiliyeti olan yada dogrudan ortakligin idari yonetiminde

sorumlulugu bulundugundan aldiklar kararlarla igsel bilgi dogurabilen kisilerin, alim

95



satim iglemlerini kamuya agiklama yiikiimliiligi getirilerek, piyasalarin daha seffaf

hale gelerek, asimetrik bilginin dnlenmesi ve i¢sel bilgiye erigsimi olmayan ortaklarin

haklar1 korunmaya c¢aligilmistir.

(11-15.1) Ozel Durumlar Tebligi’nde yer alan siirekli bilgi kapsaminda kamuya

aciklanmas1 gereken bilgiler sunlardir.

Bir gergek veya tiizel kisinin ya da bu gercek veya tiizel kisi ile birlikte
hareket eden diger gercek veya tiizel kisilerin dogrudan veya dolayl
olarak paylar1 borsada islem goren bir ihragginin sermayesindeki
paymin veya toplam oy haklarinin %5, %10, %15, %20, %25, %33,
%50, %67 veya %95 ine ulagsmasi veya soz konusu oranlarin altina
diismesi halinde bu kisiler tarafindan, e-YoOnet portali {izerinden
bildirilir ve KAP isleticisi tarafindan KAP’a gonderilir.

Bir kurucuya ait yatirim fonlarinin dogrudan veya dolayli olarak
ithragginin sermayesindeki payinin veya toplam oy haklarinin %S5, %10,
%15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ulasmasi veya s6z
konusu oranlarin altina diismesi halinde kurucu tarafindan, agiklama
yikiimliiliigli yerine getirilir.

Sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilmesi suretiyle borsada islem
goren halka agik olmayan ortakliklarin sermaye yapisina ve yonetim
kontroliine iliskin agiklamalarda sadece %25, %50 ve %67 oranlari esas
almir. Ayrica, oy hakkinin dondugu durumlar da dahil olmak {iizere
paya baglhh tim oy haklari, yukarida belirtilen oranlarin
hesaplanmasinda dikkate almir. Bu hesaplama farkli gruplardaki
paylar: ve bunlara bagli oy haklarini igerecek sekilde ayr1 ayr1 yapilir.
Oy haklarinin hesaplanmasina iliskin olarak 1ilgili Tebligin 13.
Maddesinde detayl bilgi verilmistir.

Borsada islem goren bir pay iktisap etme hakki veren sermaye piyasasi
araclarina dogrudan veya dolayli olarak sahip olmak suretiyle, s6z
konusu sermaye piyasasi araglarinin iktisap etme hakki verdigi paylara
bagli oy haklarim1 yukarida belirtilen oranlara ulagsmasi, bu oranlar

asmasi veya bu oranlarin altina diismesi halinde; islemi yapanlar
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tarafindan kamuya agiklama yapilir. S6z konusu oranlara ulasilip
ulagilmadigmin ~ hesaplanmasinda  islemi  yapanlarin  elinde
bulundurdugu oy haklar1 da dikkate alinir.

Ihraggrya iliskin genel bilgilerin KAP’ta yer alan ilgili form
kullanilarak yayimlanmasi zorunludur. Ihrag¢i, kamuyu aydinlatma
yikiimliiligli dogduktan sonra Sirket Genel Bilgi Formu (SGBF) nu
kullanarak 1ilgili bildirimi KAP’a gonderir. Daha sonra bilgilerde
olusacak degisiklik veya giincellemeleri ise, giincelleme sablonunu
kullanarak 2 is giinlii icerisinde KAP’ta yaymlama yiikiimliligi
bulunmaktadir.

Paylar1 borsada islem goren ihraccilarin farkli gruplardaki paylarina
bagli haklardaki degisiklikler KAP’ta agiklanir.

Paylar1 borsada islem goren ihraccilar tarafindan, yatirimer
bilgilendirme toplantilar1 veya basin toplantilarinda agiklanan sunum
ve raporlara ne sekilde ulasilabilecegi, ihragci hakkinda basin-yayin
organlarinda veya Internet sitelerinde yer alan haber ve sdylentilerin
takibi ile buna iliskin aciklamalarin yapilma esaslari, idari sorumlulugu
bulunan kisilerin belirlenmesinde kullanilan esaslar, 6zel durumlarin
kamuya aciklanmasina kadar gizliliginin saglanmasina yonelik alinan
tedbirler ve gelecege yonelik degerlendirmelerin agiklanmasina iliskin
esaslar1 iceren, kamuyu aydinlatmaya yonelik bir bilgilendirme
politikas1  olusturulur. Thragcgilar, olusturduklar1 bu  bildirimi
“Bilgilendirme Politikas1” sablonunu kullanarak KAP’ta yayinlar.
Ayrica KAP’ta yayinladigi sirket genel bilgi formunda belirttigi
internet sitesine de en ge¢ kamuya aciklama yaptig1 giiniin ertesi giinii
koymak zorundadir ve s6z konusu agiklamalar1 bes yil siireyle bu
internet sitesinde bulundurmakla yiikiimliidiir.

Paylar1 borsada islem goren ihraggilar, genel kurul toplant1 tarihini,
saatini, yerini, giindemine iligkin yonetim kurulu kararini, giindem
maddeleri ile giindem dis1 konularin genel kurulda goriisiilerek karara
baglanmasi sonucu olusan genel kurul toplanti tutanagini, genel
kurulun toplanamamasi halinde bu durumun gerekgesi ve bir sonraki

toplant1 tarihi hakkinda bilgiyi, toplam pay sayisi ve toplam oy
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haklarina iliskin bilgi ile genel kurula katilma hakkinin ne sekilde
kullanilabilecegini igeren bilgileri siirekli bilgi kapsaminda KAP’ta
yayinlamak zorundadir.

e Kar dagitimina iliskin yonetim kurulu ve genel kurul tarafindan alinan
kararlar, yeni pay ihracina iligkin yonetim kurulu karari, yeni pay alma
haklarinin kullanimi, sermaye artirnmi nedeniyle ihrag edilen paylarin
iptali ve degistirme hakkinin bulundugu durumlarda degistirme islemi
hakkinda bilgiler de KAP’ta yayinlanir.

e Pay disindaki sermaye piyasasi araclarini halka arz eden ihraggilar, yeni
bir sermaye piyasasi araci ihracina iligskin karar almas1 durumunda ve
Thracin gerceklesmesi halinde, pay disinda sermaye piyasasi aracina
iligkin faiz veya kupon 6demelerini veya 6demede yasana temerriit ve
aracin itfast durumunda, sermaye piyasasi aracinin ihract asamasinda
belirlenen kosullarin degismesi sonucunda yatirimcilarin haklarinin
etkilenmesine neden olabilecek her tiirlii degisiklikleri, aracla ilgili
doniistirme veya degistirme haklarinin kullanimi, sermaye piyasast
aracina iliskin varsa derecelendirme notlar1 ile s6z konusu notlardaki
degisiklikler ve ilgili araca iligkin varsa garanti ve teminatlar ile

bunlardaki degisiklikler KAP’ta yayinlanir.

KAP’ta yaymnlana tiim bilgilerin; yatirnmcilarin karar vermelerine yardimci olacak
Olclide, zamaninda, dogru, tam, dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olmasi1 gerekir.
Aciklamalarin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi icin gerekliyse, aciklamaya
konu durumun ilgili oldugu kars: taraf belirtilir; degisikliklerin veya etkilerinin miktar
veya tutar olarak ifade edilebilmesi halinde, yapilacak agiklamalarda miktar ve tutara
yer verilir. Ayrica, heniiz kesinlesmemis bir olay veya kosullar nedeniyle hala belirsiz
olan 6zel durumlar varsa, bu belirsizlik belirtilmek suretiyle kamuya agiklanir. Bu
aciklamada belirsizliklerin ¢oziime kavusmasi icin Ongoriilen tarih ve gereken
kosullara da yer verilir. Ongoriilen tarihte belirsizliklerin ¢oziime kavusup

kavusmadig1 hakkinda kamuya ac¢iklama yapilir.

Aciklamalar yanlis, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik olamaz ve ihrag¢inin mevcut

kosullarina iligkin olarak yatirimcilarin yanlhis fikir edinmelerine neden olmayacak
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sekilde yapilir. Bu kapsamda ihraggilar, 6zel durum agiklamalarni faaliyetlerinin

pazarlanmasi ve reklam amaciyla kullanamazlar.

Kamuyu aydinlatmak amaciyla sirketler tarafindan yapilacak 06zel durum

aciklamalarinin tagimasi gereken bazi ozellikleri vardir. Bu anlamda 6zel durum

acgiklamalari;

Tiirkge olarak yayinlanmalidir. Ancak www.kap.gov.tr adresinden
“Ingilizce” secenegi tuslanarak bilango ve gelir tablosu bildirimlerine
Ingilizce olarak ulasilabilir. Bunlarin disindaki bildirimlerde ise, konu
boliimleri Ingilizce, bildirim icerikleri Tiirkge olarak yer almaktadir.
Yapilan agiklamalara yonelik, kurulun yaptigt diizenlemeler
cercevesinde, KAP isleticisi tarafindan hazirlanmis olan bir sablon
varsa, ihrag¢i bildirimini bu sablonu kullanarak yapar. Bildirim
yapilacak konu hakkinda bir sablon hazirlanmamigsa “Ozel Durum
Aciklamasi (Genel)” sablonu kullanilarak bildirim KAP’a gonderilir.
Tebligde belirtilen istisnalar haricinde tiim bildirimlerin derhal
yapilmas1 gerekmektedir.

Yapilacak aciklamada; agiklamanin Tebligde yer alan esaslara uygun
oldugu, bu konuda ihrag¢iya ulasan bilgileri tam olarak yansittigi,
bilgilerin ihrag¢inin defter, kayit ve belgelerine uygun oldugu, konuyla
ilgili bilgileri tam ve dogru olarak elde etmek icin gerekli tiim ¢abalarin
gosterildigi ve yapilan bu agiklamalardan sorumlu olundugu beyan
edilir.

Aciklama yiikiimliiligi, bilgiye hizli erisimi saglayacak ve yatirimeilar
arasinda esit islem ilkesine aykirilik teskil etmeyecek sekilde yerine
getirilir. Kurul, gerekli gordiigii takdirde aciklamalara iliskin olarak
Tebligde belirtilenler disinda esaslar belirleyebilir.

Onceden yapilmis olan 6zel durum agiklamalarinda meydana gelen
gelismeler ve degisiklikler stirekli olarak giincellenerek kamuya
duyurulur. Daha oOnce 06zel durum agiklamasi yoluyla kamuya
duyurulan ve heniiz sonuglanmamis bir hususta herhangi bir gelisme

olmaz ise, bu durum konuya iligskin son 6zel durum agiklama tarihinden
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itibaren altmisar giinliik siirelerle, gerekgeleri ile birlikte kamuya

aciklanir.

4.2.4.3. Diger bildirimler

SPK, Borsa Istanbul ve MKK diizenlemeleri ¢ercevesinde sermaye piyasasi araglari
Borsa Istanbul'da islem goren ortakliklar ve katilma paylari islem goren borsa yatirim

fonlar1 tarafindan kamuya agiklanan bildirimlerden bazilar1 agsagida sayilmaktadir;

e Aylik bildirimler,

e Portfoy deger tablolari,

e [Esas sozlesme, fon i¢ tiiziigi,

e Izahname, sirkiiler,

e Boliinme, birlesme ve pay dagitim duyurulari,

o Sirket Genel Bilgi Formu,

e (Cagn bilgi formu,

e Herhangi bir otoriteye verilen mali tablo gibi bildirimler diger

kapsamindaki bildirimlerdendir®.

Diger statiisiindeki bu bildirimler yatirimcilar agisindan taleplerini  dogrudan
etkilememektedir ve fiyat olusumunda etkin bir rol oynamamaktadir. Diger bildirimler
olarak nitelendirdigimiz bu bildirimler daha ¢ok sirketin genel bilgilerinin sunumu

niteligindedir.

4.3. Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun Sermaye Piyasalarina Etkisi

Sermaye piyasalarinda bas gosteren krizlerin en biiyiik etkenlerinden birisi asimetrik
bilgi sorunudur. Asimetrik bilgi bir finansal iliskide taraflar arasindaki bilginin esit
bir sekilde paylasilmamasini ifade eder (Tatli, 2008:52). Bu durum taraflardan
birisinin digerine karsi daha istiin bir durumda olmasina sebebiyet vermektedir.

Dolayisiyla piyasadaki aktorlerin  karar alma siireglerinde olumsuz etki

&3 www.kap.org.tr, (ET: 02.05.2019)
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olusturmaktadir. Asimetrik bilgi farkli boyutlarda goriiniimler sergileyebilir. Ters
secim olarak isimlendirilen asimetrik bilgi sorunu, taraflardan birisinin kendisi
hakkinda bir bilgiye sahip olmasi ve karsi tarafin bundan hi¢ haberdar olmamasi halini
ifade eder (Okte, 2001:2). Taraflar arasinda sdzlesme akdedildikten sonraki islemlerde
taraflardan birisinin diger taraftan gizli bir faaliyete girismesi ise bir diger asimetrik
bilgi sorunu olan ahlaki tehlikeye sebebiyet vermektedir (Tatl1:2008:57). Taraflardan
birisinin kendisini bir temsilci ile temsil ettirdigi iliskilerde bu taraf ve temsilcisi
arasinda bilgi asimetrisi mevcutsa o hal de de “temsilcilik sorunu” olarak

isimlendirilen problem ortaya ¢ikmaktadir (Tatl1,2008:58).

Seffafligin ve dolayisiyla kamuyu aydinlatmanin yeterince yerlesmedigi bir piyasada
bu dengesizlik yayginlasirsa tiim sermaye piyasasi giivensiz olarak addedilecektir. Bu

noktada SPK ve KAP gibi olusumlarin bu dengesizligi gidermesi beklenecektir.

Kamuyu aydinlatma sistemi iyi bir sekilde kurgulanir ve uygulanirsa ayrica yasal
diizenlemelerle de desteklenirse asimetrik bilgi olusumu bastan engellenebilecektir.
Keza boyle bir yapi sonradan olusacak asimetrik bilginin yok edilmesini de
saglayacaktir (Cortiik ve Erten, 2016:75). Cortiik ve Erten (2016) makalelerinde
Haziran 2009°dan sonra KAP sisteminin faaliyete ge¢mesiyle asimetrik bilgi
seviyesinin 6onemli miktarda diistiiglinii tespit etmislerdir. Zira 2009 sonrasinda fiyat

oynakligi ile bildirim sayis1 arasindaki iliski tutarlilik sergilemektedir.
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SONUC

Gliniimiizde 6zellikle gelismekte olan iilkelerde istikrarli ekonomik biiylimenin ve
kalkinmanin saglanabilmesi i¢in sermayeye olan talep fazlasiyla artmistir. Iletisim
teknolojisinde yasanan gelismelerle sirketler gerek yurticinden gerekse de
yurtdisindan yatirimlart i¢in fon talep etmekte; bireysel ve kurumsal yatirnmcilar ise
karliliklarim1  artirmak  ve risklerini dagitmak i¢in uluslararast bir portfoy
cesitlendirmesine giderek yatirimlarin1i  yapmaktadirlar. Bu yiizden sermaye
dolagiminin giivenli bir sekilde gerceklestirilmesi ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalarda istikrar icin bir gerekliliktir. Buna ek olarak taraflar kurumsallasmis ve
boylece seffaf hale gelmis bir piyasaya ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu gerekliligin tek
basina firmalar tarafindan yerine getirilmesi kisa ve orta vadede miimkiin
goriilmemektedir. Bu sebeple iilkelerdeki sermaye piyasalarini diizenleyen kurum ve

otoritelere biiylik sorumluluk diismektedir.

Calismanin genelinde aktarildigi iizere, piyasalarda etkin bir kalkinma saglanabilmesi
icin gerek yabanci yatirimcilarin gerekse iilke icerisindeki sermaye sistemine dahil
olmayan birikimlerin sistem igerisine girmesi 6nem arz etmektedir. Bu sayede ucuz
sermaye maliyetleri ile dogru yatinmlar tesvik edilebilir. Bu kapsamda yetkili
otoritelerin yapacaklar yasal diizenlemeler ve teknik alt yap1 gelistirmeleri sayesinde,
yatirimeilara asimetrik bilgiden uzak bir sekilde portfoylerini yonlendirme imkani
saglanabilir. Yasal diizenleme ve teknik altyap: gelismeleri ayni zamanda kamunun
denetimine agilan firmalar i¢in dogru yatirimlar1 yapma konusunda ekstra bir itici gii¢

olusturabilir.

Gilinlimiiz diinyasinda bilgi, tarihin seyrini degistirme kabiliyetine sahip en 6nemli
enstrimandir. Sermaye piyasalarinin gelisimi  acisindan kamuyu aydinlatma
sistemlerinin Onemi biytktir. Bilginin es zamanli ve dogru bir sekilde,
degerlendirmeye uygun olarak talep edenlere ulastirilmasi gerekmektedir. Bu islem
yapilirken ilgili kesimlerin minimum maliyette katlanmalar1 saglanmalidir. Bu
baglamda calismada, EDGAR, RNS, SEDAR ve KAP sistemleri incelenmistir. Bu
sistemlerin karsilastirmali olarak incelenmesi siliphesiz uygulama acisindan 6nemli

veriler sunmaktadir.
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ABD’de sirketler 2009 yilindan itibaren finansal bildirimlerini EDGAR sistemine
XBRL formatinda da gondermek zorundadirlar. Diinya capinda her gecen giin
kullanicis1 artan ve Ozellikle finansal raporlamada kullanmak amaciyla gelistirilen
XBRL formatinin finansal bildirimler agisindan KAP 4,0 projesiyle hayata
gecirilmistir. Finansal raporlar bir defa XBRL formatinda olusturuldugunda, veri
tizerinde her tiirlii analiz kolay bir sekilde yapilabilmektedir. Bu sayede yatirimcilara
daha kolay ve dogru bir sekilde veriyi analiz etme imkani saglanarak sermaye
piyasalarma girisleri tesvik edilebilir. Ayrica ilgili verilerin diger devlet kurumlari
tarafindan da kullanilmasiyla denetimde etkinlik arttirilmistir. XBRL formati ile Ozel
durum aciklamalart ve diger aciklamalar gibi yatirimcilarin yatirim kararlarin
etkileyecek her tiirlii agiklamanin da sisteme sunulmasi yerli ve yabanci yatirimeilarin
sermaye piyasalarina giivenlerini artiracak bir diger unsurdur. Bu konuya Kamuyu
Aydinlatma Platformunda yapilacak yeni giincelleme icerisinde yer verilmesi dnem

arz etmektedir.

EDGAR, RNS ve SEDAR sistemine bildirim goéndermekle yiikiimlii kullanicilar,
yetkili mercilerin internet sitelerinde yer alan formlar1 doldurarak, elektronik ortamda
gonderdiklerinde kayit islemleri tamamlanmaktadir. KAP sisteminde ise yiikiimliiler
gerekli evraklari 1slak imzali bir sekilde asillarinin kuruma gonderilmesi ile
tanimlanmaktadir. Bu durum bildirim gondermekle yiikiimlii kisilerin sistemlerinde
yasanan sorunlarda kamuya agiklanmasi 6nemli olan bilgilerin gecikmesine sebebiyet
verebilir. Bu baglamda calismamizda inceledigimiz yurtdisi sistemlerde oldugu gibi
bildirimleri gonderecek kisilerin sorumluluklari bildirim yapacak firmalara birakilarak
online tanimlama ve sifreleme sistemleri gelistirilmelidir. Boylece sistemsel
sorunlarda kamunun aydimnlatilmasinin oniindeki engeller kaldirilabilir, biirokratik
islemler azaltilabilir, gereksiz 1§ giicii ve kirtasiyeciligin Oniine gegcilebilir. Hig
stiphesiz piyasa ekonomisi gibi teknik bir alanda etkinligi saglamak adina klasik idari
stireglere mecbur kalmak islem maliyetlerini arttirdigr i¢in uzun vadede ekonomik

kalkinmanin 6niindeki en biiyiik engellerden birisini olusturur.

Ek olarak inceledigimiz her ti¢ iilkede de bildirim yiikiimliileri bildirimlerini erigimi
kapal1 sistemlere gore ¢ok daha kolay olan web ara yiizii kullanarak her platformda
hazirlamaktadirlar. Bu sekilde bildirimi hazirlayanlara hizli ve daha kolay bir ortam

sunulmaktadir. Ancak iilkemizde ihraggilar bilgisayarlarina yiliklemek zorunda
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olduklar1 Bildirim Islemleri Yazilmi ile bildirimlerini KAP sistemine
gonderebilmektedir. Bu durum gilinlimiiz teknolojisinde nispeten demodedir.
Kullanicilar herhangi bir bilgisayara ya da yazilima bagimli olmadan bildirimlerini
gonderebilmeli ya da hazirlamaya devam ettikleri bildirimlere her ortamda

ulasabilmelidirler.

KAP sisteminde eksik olan bir diger husus ise hazirlanan bildirimlerin 6nceden
belirlenen bir tarihte gonderilmesine imkan saglamamasidir. EDGAR ve RNS
sistemlerinde kullanicilar hazirladiklar bildirimleri derhal gonderebilecekleri gibi ileri
bir tarihte gondermek i¢in de talimat girebilirler. RNS sisteminde ihragg1 ayrica
telefonda bu talimati verebilmektedir. KAP sisteminde ise bildirim hazirlanip
kaydedilse bile gonderilmesi i¢in yine sisteme girilip onaylanmasi gerekmektedir.
Ayrica KAP sisteminde gelecege etkili talimat 6zelligi bulunmamaktadir. ihragcilara
bildirimlerini ileri bir tarihte gonderme imkani sunularak bildirim ylikiimlisii kisiler
rahatlatilabilir. KAP sisteminde yukarida belirtilen eksiklikler giderilirse daha etkin

bir bildirim sistemine ulasilabilir.

Sonug olarak kamunun aydmlatilmas: islevi c¢agdas bir ekonomi modelinin
benimsenmesi ve diinya ¢apinda basat aktdrlerden biri olunabilmesi i¢in islevsel bir
oneme sahiptir. Bununla beraber ¢cagin degisen ve gelisen sartlarina uyum saglamak
da tarihsel dinamizm igin bir gerekliliktir. Aksi takdirde bir takim degerler sadece
yazili metinler tizerinde kabul edilmis olabilir ve hayata ge¢gmeme riskiyle
karsilagilabilir. Dolayisiyla hem ilkesel olarak hem de yapisal olarak her daim hazir
olmak gerekmektedir. Bu sayede yasanmas1 muhtemel krizlerin etkileri azaltilabilir ve

krizlerden ¢ikis daha kisa bir siirecte gerceklesebilir.
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